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VIERZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel am 8. Juni 1970

Hiermit beehre ich mich, den vierzigsten Bericht der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich iiber das Geschiftsjahr vom 1. April 1969 bis 31. Mirz
1970 vorzulegen,

Im Verlaufe des Geschiiftsjahres wurden die Beschliisse der auBerordent-
lichen Generalversammlung vom 9. funi 1969 zur Erhohung des Kapitals der Bank
und zur Anderung ihrer Statuten ordnungsgemiB ausgefithrt. Das genehmigte
Kapital wurde dadurch von 500 Millionen Goldfranken, bestehend aus einer
einzigen Tranche von 200 000 begebenen Aktien gleichen Goldnennwerts, auf
1 500 Millionen Goldfranken erhéht, die in drei Tranchen von je 200 000 Aktien
gleichen Goldnennwerts aufgeteilt sind. Zusatzlich zur ersten Tranche von 200 000
bereits begebenen und zu 25 Prozent eingezahlten Aktien ist nun die gesamte
zweite Tranche von 200 000 neuen Aktien begeben, die aus den eigenen Mitteln
der Bank ebenfalls zu 25 Prozent eingezahit wurden; diese neuen Aktien wurden
den Aktioniren gemifl BeschluBf vom Juni 1969 im Verhiltnis von einer neuen
Aktie fiir jede auf ihren Namen eingetragene Aktie der ersten Tranche angeboten.
Was die dritte Tranche von 200 000 neuen Aktien betrifft, die nur von Zentral-
banken gezeichnet werden komnen, so wurden am 2. Januar 1970 insgesamt
48 325 solche Aktien gezeichnet und zu 25 Prozent eingezahlt. In Kapitel VII
dieses Berichts werden diese Anderungen der Kapitalstruktur der Bank eingehend
crlautert,

Nach Abzug der Zuweisungen an Riickstellungen ergab sich fiir das ab-
geschlossene Geschiiftsjahr ein Reingewinn von 83 179 570 Goldfranken (im Vor-
jahr: 43 000 000 Goldfranken).

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemilf
Artikel 51 der geidnderten Statuten 23 179 570 Goldfranken zur Zahlung einer
Gesamtdividende von 56,25 Goldfranken je Aktie zu verwenden — davon
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37,50 Goldfranken als Dividende von 6 Prozent und 18,75 Goldfranken als héchst-
zuldssige Zusatzdividende von 3 Prozent —, wobei diese Gesamtdividende im
Falle der begebenen 400 000 Aktien der ersten und der zweiten Tranche fiir das
volle Geschiftsjahr und im Falle der begebenen 48 325 Aktien der dritten Tranche
fir ein Viertel des Geschiftsjahres zu zahlen wire.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 30 Millionen Goldfranken dem All-
gemeinen Reservefonds, 12 Millionen Goldfranken dem Besonderen Dividenden-
Reservefonds und 18 Millionen Goldfranken dem Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wiirde sich die Dividende des Geschifts-
Jjahres 1969/70 fiir die 400 000 begebenen Aktien der ersten und der zweiten
Tranche auf 56,25 Goldfranken je Aktie und fiir die begebenen 48 325 Aktien der
dritten Tranche auf 14,0625 Goldfranken stellen, Diese Betrige wiren am 1. Juli
1970 mit 80,40 bzw. 20,10 Schweizer Franken je Aktie an die Aktionire zu zahien.
Das wiirde bedeuten, daB} diejenigen Aktionire, welche die ihnen zustehenden
neuen Aktien der zweiten Tranche behalten haben, in diesem Jahr fiir jeweils-
zwei Aktien, dic ihnen nunmehr gehéren, eine Dividende von 112,50 Gold-
franken = 160,80 Schweizer Franken erhalten, verglichen mit einer letztjihrigen
Dividende von 75 Goldfranken = 107,15 Schweizer Franken fiir jede einzelne
Aktie, die ihnen damals gehorte.

Kapitel I dieses Berichts befaBt sich mit der Wirtschaftsentwicklung und
den konjunkturpolitischen Malnahmen in Europa, den Vereinigten Staaten,
Kanada und Japan im Jahr 1969 und in den ersten Monaten des Jahres 1970,
Die nichsten drei Kapitel orientieren fiir eine Reihe von Liandern iiber die Ent-
wicklung im Bereich des Kredits, der internationalen Zahlungen, der Gold-
produktion, der Wihrungsreserven und der Devisenwirtschaft. Das fiinfte Kapitel
gibt einen Uberblick iiber den Eurogeldmarkt, und das sechste enthalt eine Uber-
sicht iiber die Tatigkeit im Rahmen des Europiischen Wihrungsabkommens.
Kapitel VII unterrichtet iiber die Rolle der Bank bei der Forderung der Zusam-
menarbeit zwischen Zentralbanken, iiber die laufenden Geschifte der Bank und
iiber die Funktionen, die sie fiir die Europiische Gemeinschaft fiir Kohle und
Stahl sowie als Treuhander fiir internationale Staatsanleihen ausiibt.



I. WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG
UND KONJUNKTURPOLITIK

1969-1970

In den meisten Industrielindern hat sich die Wirtschafisexpansion wihrend
des vergangenen Jahres beschleunigt, und der Zuwachs der Gesamtproduktion
war groBer als in der vorangegangenen Zwolfimonatsperiode. Die hauptsichlichen
Ausnahmen bildeten die Vereinigten Staaten und GroBbritannien: In den Ver-
einigten Staaten verflachte sich der Konjunkturtrend infolge der Beschriankungs-
malBnahmen, die gegen die Inflation gerichtet waren; in Grofbritannien zielte
die restriktive Politik auf eine nachhaltige Verbesserung der Zahlungsbilanz ab.

Im Mittelpunkt der Aufmerksamkeit stand aber im allgemeinen nicht die
Produktionsentwicklung, sondern die fieberhafte Atmosphire, die fiir die Lage
kennzeichnend war. Sie beruhte zum Teil auf der Krisenverfassung, in der sich
das internationale Wihrungsgeschehen zettweise befand, doch war die Ruhe
anfangs dieses Jahres gliicklicherweise wiederhergestellt. Daneben herrschte in
fast allen Lidndern eine schwere Lohn- und Preisinflation, die auch jetzt noch
eines der grofiten Probleme ist. Und drittens gab es die Aufwartsspirale der Zins-
sitze an den nationalen und internationalen Mérkten, die bisher nur in beschei-
denem Umfang einer riickliufigen Bewegung Platz gemacht hat. Diese Vorginge
waren der gemeinsame Hintergrund der Lage in den einzelnen Lindern.

Die internationale Wiahrungsentwicklung

Die Devisenmirkte standen in den ersten Monaten des Jahres 1969 noch
unter dem EinfluB von Faktoren, die sich im vorangegangenen Jahr stérend aus-
gewirkt hatten. Die franzdsischen und die deutschen Stellen konnten mit jhrem
BeschluB8 vom November 1968, die bestehenden Parititen ihrer Wiahrungen bei-
zubehalten, zwar die Krisenatmosphire, aber nicht die Uberzeugung des Marktes
beseitigen, dal auf die Dauer eine Wechselkurshereinigung doch nicht zu um-
gehen sei. Diese Uberzeugung stiitzte sich auf den Umstand, daB die franzésische
Zahlungsbhilanz stark defizitir und die deutsche Bilanz der laufenden Trans-
aktionen in erheblichem Umfang aktiv blieb. Auch fiir das Pfund Sterling schie-
nen die Aussichten nach wie vor unsicher zu sein; mehr als ein Jahr nach der
Abwertung war die britische Handelshilanz immer noch in hohem MaBle passiv
und die laufende Rechnung gerade erst im Begriff, sich zu aktivieren.

AuBer von diesen iiberkommenen Schwichen wurden die Devisenmirkte
auch von der massiven Inanspruchnahme des Eurodollarmarktes durch ameri-
kanische Banken nachteilig beeinfluBt. Diese Abschépfung auslindischer Gelder
stirkte die Marktposition des Dollars, war jedoch fiir eine Anzahl europiischer
Wihrungen eine Belastung.
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Auch am Goldmarkt traten in den ersten Monaten des Jahres 1969 Anspan-
nungen auf. Zum Teil beruhten sie auf Wihrungsbefiirchtungen, die insbeson-
dere dem franzdsischen Franken galten. Aber auch abgesehen davon war das
Verhiltnis von Angebot und Nachfrage nicht giinstig. 1968 und im ersten Viertel
des Jahres 1969 nahm Siidafrika, das in diesem Zeitraum einen hohen Zahlungs~
bilanziiberschuB hatte, aus seiner laufenden Erzeugung Gold fiir fast 800 Mil-
lionen Dollar zu den Reserven, wodurch sich die Versorgung des Marktes mit
neuem Gold drastisch verringerte. In den Monaten November 1968 bis Mirz
1969 stieg der Markipreis des Goldes von rund 39 auf fast 44 Dollar; bei einem
solchen Agio gegeniiber dem amilichen Preis wurde der spekulative Uberhang
in betrichtlichem Umfang absorbiert.

Im April 1969 brach an den Devisenmirkien eine neue Krise aus. Der
Riicktritt von General de Gaulle bedeutete fiir den franzésischen Franken eine
zusitzliche Belastung, und fast unmittelbar darauf kamen erneut Geriichte iiber
eine baldige Aufwertung der Deutschen Mark auf. In den letzten April- und
den ersten Maitagen flossen Gelder im Gegenwert von insgesamt etwas mehr
als 4 Milliarden Dollar in die Bundesrepublik. Durch die Erklarung vom 9. Mai,
daf die DM-Paritit unveridndert beibehalten werde, konnte dieser Zustrom
gestoppt und ein gewisser RiickfluB bewirkt werden. Aber ein groBer Teil der
vorher zugeflossenen Gelder wurde doch in Deutschland belassen, und die zu-
grundeliegende Marktsituation blieb unstabil.

Ein erster Schritt zur Beseitigung der tieferen Ursachen der Marktunruhe
erfolgte am 8. August, als die franzdsische Regierung den Franken um 11,1 Pro-
zent abwertete und dieser MaBinahme unmittelbar darauf ein Programm der
binnenwirtschaftlichen Stabilisierung folgen lieB. Die Operation wurde durch
cine Standby-Fazilitit des IWF in Hohe von 1 Milliarde Dollar sowie durch die
Aufstockung von einigen der Zentralbankfazilititen gestiitzt, die mit Frankreich
nach der Devisenkrise vom November 1968 vercinbart worden waren.

Den ganzen Rest des Monats August hindurch flaute dann die Belastung
des Frankens deutlich ab. Zu dieser Zeit waren aber die Wahlen in der Bundes-
republik nicht mehr allzu fern, und die Méglichkeit einer Aufwertung nach den
Wabhlen lieB die Mérkte im September erneut aus dem Gleichgewicht geraten.
Insbesondere in der Woche vor den Wahlen muBte die Bundesbank in immer
groBerem Umfang Dollar aus dem Markt nehmen, und zur Vermeidung eines
»ochwarzen Freitags wurden die amtlichen deutschen Devisenbérsen am 25. Sep-
tember geschlossen. Nach den Wahlergebnissen vom folgenden Sonntag war mit
der Bildung einer aufwertungsfreundlichen Regierung in den kommenden Wochen
zu rechnen, so daB sich dringend die Frage stellte, wie man die Situation bis zur
endgiiltigen Entscheidung tiber die Paritit im Griff behalien wollte, Die prak-
tischste Losung war fiir die Deutsche Bundesbank die, den Ankauf von Dollar
zum oberen Limitkurs voriibergehend einzustellen. Dies war ein ausgezeichneter
taktischer Schritt, da aunfgrund der Marktverhiltnisse die GewiBheit bestand, daB
die Aufwirtsbewegung des Kurses sich in annehmbaren Grenzen halten wiirde,
und zugleich andere Wihrungen vom Druck der Aufwertungsspekulation befreit
wurden. Die Deutsche Mark stieg sofort um rund 5 Prozent im Wert, und in den
folgenden Wochen gab die Bundesbank sogar Dollar an den Markt ab, um die
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Nachfrage zur Repatrilierung auslindischer Gelder zu befriedigen. Am 27. Oktober
trat dann eine neue Paritiit in Kraft, die auf. eine Aufwertung von 9,3 Prozent
hinauslief. Diese Entscheidung war, obwohl ihr angesichts der Mdglichkeit einer
Aufwertung anderer europiischer Wihrungen kurzlebige Geldbewegungen an den
Devisenmirkten folgten, der zweite und wichtigste Schritt zur Verbesserung der
internationalen Wihrungslage.

In den fast vier Wochen vor der formellen DM-Aufwertung waren bereits
Gelder im Betrag veon 1 Milliarde Dollar aus der Bundesrepublik abgezogen wor-
den. Diese Bewegung verstirkte sich nach dem 24. Oktober, und bis zum Jahres-
ende war bereits etwas mehr Geld abgeflossen, als in den ersten neun Monaten
hereingestromt war. Das Pendant zu diesen Abflitssen war weitgehend eine krife
tige Verbesserung der Terms of payment vieler anderer Linder. Insbesondere die
franzosische und die britische Reserveposition wurden durch die DM-Aufwertung
sehr giinstig beeinfluflt. In beiden Fillen kamen zu diesen Gewinnen noch deut-
liche Anzeichen fiir eine Verbesserung der grundlegenden Zahlungsbilanzposition
hinzu. Der britische AuBenhandel hatte sich bis zum dritten Quartal des Jahres
1969 so sehr verbessert, daBl die Leistungshilanz mit einem betrichtlichen Uber-
schuf3 abschloBl.: Und im Falle Frankreichs war gegen Jahresende zu erkennen,
dafl das Handelsdefizit auf die Abwertung und das sie begleitende Stabili-
sierungsprogramm ansprach. DaB das Vereinigte Konigreich und Frankreich
dank den Deviseniiberschiissen in erheblichem Umfang zentrale kurzfristige
Verbindlichkeiten abbhauen konnten, trug ebenfalls zur Wiederkehr des Vertrauens
bei.

In der Zwischenzeit war der freie Goldpreis, noch bevor die Deutsche Mark
im Wert zu steigen begann, von seinem im Mirz erreichten Hochststand von fast
44 Dollar je Unze auf knapp iiber 40,5 Dollar Ende September gesunken, da
mehrere Faktoren auf ein besseres Verhiltnis von Angebot und Nachfrage am
Markt hingewirkt hatten. Erstens gab Siidafrika infolge Passivierung seiner Zah-
lungsbilanz wieder mehr Gold an den Markt ab, als seiner laufenden Gewinnung
entsprach. Zweitens bedeutete der Anstieg der Eurodollarzinssitze faktisch sehr
hohe Goldhaltungskosten fiir bestimmte Kategorien von Goldbesitzern, wihrend
sich gleichzeitig die Markt- und die Reserveposition des Dollars wesentlich ge-
festigt hatte. Und drittens bedeutete die Ratifizierung des SZR-Planes in den
letzten Julitagen und die Wahrscheinlichkeit seiner baldigen, nicht unbetricht-
lichen Aktivierung eine Verminderung der Knappheit anderer Reservemedien,
insbhesondere des Goldes. :

Alle diese Umstinde hatten in Verbindung mit den betrichtlichen Gold-
eindeckungen, die in Europa frither im Jahr vorgenommen worden waren, zur
Folge, daB nach der Wiederkehr des Wiahrungsvertrauens im AnschluB an die
Aufwertung der Deutschen Mark jene Anleger, denen sich attraktive Alternativ-
moglichkeiten boten, zunehmend das Interesse an der Goldhaltung verloren. Ab
Mitte Oktober herrschte am Markt eindeutig Verkaufsdruck, und in knapp zwei
Monaten war der Preis auf die amtliche Paritit von 35 Dollar gesunken.

Ein ereignisreiches Jahr fand dann seinen AbschluB mit einer Vereinbarung
zwischen Siidafrika und dem IWF, in der sich der IWF im wesentlichen hereit
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erklirt hat, bei einem Markipreis von 35 Dellar je Feinunze oder darunter von
Siidafrika neugewonnenes Gold zu kaufen, insoweit dies zur Deckung des siid-
afrikanischen Devisenbedarfs erforderlich ist. Nach der Bekanntgabe dieser Ver-
einbarung, die den Preis, den Siidafrika fiir sein Gold erhilt, — hingegen nicht
zwangslaufig auch den Markipreis — nach unten hin faktisch auf 35 Dollar be-
grenzt, gingen die Marktnotierungen im Januar 1970 an mehreren Tagen sogar
auf unter 35 Dollar zuriick; die tiefste Notierung betrug 34,75 Dollar. Von Ende
Januar bis Mitte Mérz hielt sich der Preis etwa auf der Hohe der Paritit; seither
ist er geringfiigig gestiegen. In den ersten drei Monaten des Jahres 1970 kaufie
der IWF von Siidafrika Gold fiir rund 285 Millionen Dollar.

Ein anderer Aspekt der internationalen Wiahrungslage betrifft die Verwen-
dung amtlicher Kreditfazilititen. Die Gold- und Dollarreserven von Staaten
haben sich in den vergangenen Jahren gemessen an den jeweiligen Zahlungs-
iiberschiissen und -defiziten oft nur relativ wenig verindert. Die amtliche Finanzie-
rung erfolgte in betrachtlichem Umfang im Rahmen des Swapnetzes des Federal
Reserve System, durch Rickgrifl auf andere zwischen Zentralbanken bestehende
Kreditfazilititen sowie durch Transaktionen mit dem IWF. Die Ereignisse des
vergangenen Jahres haben gezeigt, welche Bedeutung diesen internationalen
Kreditfazilititen nach wie vor zukommt. Vielfach wurden die Kredite rasch
zuriickgezahlt, wie es im Falle der Zentralbankfazilititen ja beabsichtigt war.
Aber fir bestimmte Linder hatte die zenirale Finanzierungshilfe bis zum Ende
des dritten Quartals 1969 doch ziemlich grofle Schuldner- bzw. Gliubigerposi-
tionen ergeben. Die in letzter Zeit ecingetretenen Verdnderungen der auBen-
wirtschaftlichen Lage Frankreichs, Deutschlands und des Vereinigten Konigreichs
brachten jedoch einen iiberaus wiinschenswerten Abbau dieser Positionen.

Das Vereinigte Kénigreich beispielsweise war bereits in den ersten acht
Monaten des vergangenen Jahres mit der Riickzahlung seiner zentralen Aus-
landsschulden gut vorangekommen, obgleich es wihrend der Devisenkrisen der
Monate Mai und August-September erneut Zentralbankhilfe in Anspruch nehmen
muBite. Ein dramatischer Umschwung trat dann aber nach der Freigabe des
Wechselkurses der Deutschen Mark ein. Nicht nur ergab sich ein hoher Uber-
schul} in der Grundbilanz, sondern auch die Terms of payment verdnderten sich
stark zugunsten des Pfundes, so dafl die Schuldnerposition kriftig verringert
werden konnte. Alles in allem wurde die negative Wihrungsposition des Ver-
einigten Konigreichs einschlieBlich der mittelfristigen IWF-Schuld in der Zeit von
Anfang 1969 bis zum Ende des ersten Quarials 1970 von 2 354 auf 525 Millionen
Pfund reduziert. Von einer Verbesserung dieses Ausmalles hitte man Anfang
1969 nicht einmal zu triumen gewagt.

Im Falle Frankreichs betrug das zentral finanzierte Defizit in den ersten
neun Monaten des Jahres 1969 1,3 Milliarden Dollar, von denen 1,1 Milliarden
Dollar auf Zentralbankhilfe und Inanspruchnahme des IWF entfielen. Als sich
dann die franzdsische Position zu verbessern begann, waren die Nettoriickzah-
lungen sogar gréBer als der zentral finanzierte UberschuB, so daB die Brutto-
reserven geringfiigig abnahmen. Die Zentralbankhilfe ist vollstindig zuriickge-
zahlt worden, allerdings unter Heranziehung von IWF-Fazilititen.
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Gleichsam das Negativ dieses Bildes war die Situation in der Bundesrepublik
Deutschland. Aus dem auBenwirtschaftlichen Uberschu8 und spekulativen Zufluf
der vorangegangenen Zeit hatte dieses Land bis Anfang 1969 erhebliche Glau-
bigerpositionen bei Zentralbanken, beim IWF und beim US-Schatzamt auf-
gebaut. In den neun Monaten Januar-September wuchs die deutsche Gliubiger-
position weiter; in dieser Zeit wurde der zentral finanzierte Uberschufi von
1,9 Milliarden Dollar zu einem wesentlichen Teil direkt und tiber die BIZ in
Lander mit Devisenschwierigkeiten zuriickgeleitet. In den sechs Monaten nach
der Aufgabe der alten DM-Paritit ergab sich ein zentral finanziertes Defizit von
4.5 Milliarden Dollar; in dieser Zeit erhielt Deutschland den groBten Teil seiner
vorher gewithrten Zentralbankhilfe zuriick, ferner mobilisierte es von seinen beim
IWF angesammelten Forderungen 1,1 Milliarden Dollar, und beim US-Schatz-
amt loste es DM-Schuldverschreibungen im Betrage von 0,8 Milliarden Dollar
ein. Da die deutschen Behorden sich den riesigen Reservenverlust leisten konnten,
nahmen sie ihn mit geziemender Kaltbliitigkeit hin.

Die Bedeutung der vorstehend skizzenhaft dargestellten Arten von Verin-
derungen liegt darin, daB sie zu einer besseren Verteilung der Reserven im um-
fassenden Sinne des Wortes gefilhrt haben. Den Vercinigten Staaten brachte
diese Entwicklung nicht nur einen betrichtlichen zentral finanzierten Uberschu8
fiir das Jahr 1969, sondern auch eine Verbesserung ihrer Reservenstruktur. Die
Riickzahlung von DM-Bonds gegeniiber der Bundesrepublik wurde bereits er-
wiihnt. Auch verringerten sich die zentralen US-Bestinde an Pfund Sterling und
franzosischen Franken durch Riickzahlung frither gewihrter Stiitzungskredite
sehr erheblich. Insgesamt gingen die zentralen Devisenbestinde der Vercinigten
Staaten in den Monaten Oktober 1969-Mirz 1970 um 1,8 Milliarden Dollar
zuriick, obwohl Italien Anfang 1970 seine Swapfazilitit bei der Federal Reserve
mit einem groBen Betrag in Anspruch nahm. Auf der anderen Seite erhéhte sich
die US-Reserveposition beim IWF in diesen sechs Monaten abermals, und zwar
um 0,8 Milliarden Dollar; Ende Mirz 1970 betrug sie fast 2,6 Milliarden Dollar,
womit sie um 2,3 Milliarden Dollar iiber dem Tief von Ende 1966 lag. Dariiber
hinaus wurde die amerikanische Reserveposition durch eine Aufstockung des
Goldvorrates verbessert, der sich in den zwdlf Monaten April 1969-Mirz 1970
vm 1,1 Milliarden Dollar vergrofierte.

Andere Beispiele fiir die Bedeutung der Kreditfazilititen in den Flut- und
Ebbestromungen des Systems waren in letzter Zeit die Ziehungen Belgiens und
der Niederlande auf ihre Swaplinien beim Federal Reserve System vor der Auf-
wertung der Deutschen Mark und die anschlieBende Riickzahlung danach. Ins-
gesamt riefen die Partner der Vereinigten Staaten 1969 von ihren Swapfazilititen
bei der Federal Reserve brutio 2,4 Milliarden Dollar ab, und brutto 3,4 Mil-
liarden zahlten sie zuriick. Die Vereinigten Staaten ihrerseits zogen bei ihren
Partnerlindern brutto 0,7 Milliarden Dollar, und die Bruttoriickzahlungen waren
ebenso grof.

Anfang Februar 1970 wurde ein System des kurzfristigen Wihrungsbeistands
zwischen den Zentralbanken der Europfischen Wirtschaftsgemeinschaft geschaf-
fen. Die quasi-automatischen Kreditlinien betragen insgesamt 1 Milliarde Dollar.
An diesem Betrag sind die Bundesrepublik und Frankreich mit je 30 Prozent,
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Italien mit 20 Prozent und Belgien und die Niederlande mit je 10 Prozent be-
teiligt. Jede teilnehmende Zentralbank kann zur Uberbriickung von temporiren
Zahlungsbilanzungleichgewichten bis zum vollen Betrag ihrer Quote von ihren
EWG-Partnern Wihrungsbeistand in Form von Krediten in Anspruch nehmen,
die auf drei Monate befristet sind, aber einmal prolongiert werden kénnen. Dar-
iiber hinaus kénnen bis zum Héchstbetrag von ebenfalls ! Milliarde Dollar
Schuldner- und Glaubigerrallongen zur Gewihrung zusitzlicher Kredite festgelegt
werden, die jede teilnehmende Zentralbank in Sonderfillen tber den Betrag ihrer
Quote hinaus erhalten kann. Die BIZ wird als Agent des Systems fungieren.

Preise und Léhne

Aus den nebenstehenden Diagrammen ist das ganze AuwsmaB des raschen
Preisanstiegs und des noch schnelleren Lohnanstiegs zu ersehen, die fiir das ver-
gangene Jahr und bisher auch fiir dieses Jahr kennzeichnend waren. Mit ganz
wenigen Ausnahmen war die Steigerungsrate hoher als in den vorausgegangenen
zwolf Monaten; der Anstieg der Verbraucherpreise hielt sich in den meisten
Fillen in der GréB8enordnung von 5 Prozent, wihrend fiir die Lohne die typische
Rate etwa 8 Prozent betrug, Damit hatte die Inflation das MaB des Schleichens
eindeutig itberschritten.

Der allgemeine Auftrieb der GroBhandelspreise im letzten Jahr beruhte bis
zu einem gewissen Grade auf der internationalen Verteuerung von Rohstoffen,
insbesondere Nichteisenmetallen, infolge starker industrieller Nachfrage. Aber
meistenteils gingen die Preis- und Lohntrends, so sehr sie sich iiber die Grenzen
hinweg glichen, nicht auf eine in vergleichbarer Weise dhnliche wirtschaftliche
Ausgangslage oder auf ein einfach mechanisches Spiel von Angebot und Nach-
frage zuriick. Allerdings kam zu den besonderen nationalen Verhiltnissen jeweils
hinzu, daBl Preis- und Lohnsteigerungen sich auf verschiedene Art und Weise
von Land zu Land iibertrugen.

In starker Generalisierung Mt sich feststcllen, daB in etwa der Hilfte der
Liander, besonders deutlich in Japan, Deutschland, Schweden und den Nieder-
landen, die Ubernachfrage der beherrschende Faktor war. Auch die Vereinigten
Staaten fallen in diese Gruppe. Allerdings war die Nachfrage hier am Ende des
vergangenen Jahres nicht mehr so lebhaft; daB der Preis- und Lohnauftrieb den-
noch weiterging, beruht auf Spitwirkungen, die nach einer Periode der Uber-
nachfrage uiblicherweise zu erwarten sind, sowie auf der Eigendynamik, die jede
Lohnrunde grofleren Ausmalles auch bei verdnderter Arbeitsmarktlage fast zwangs-
laufig entwickelt. In der Schweiz war die nachfragebedingte Uberbelastung
der Produktivkrifte ebenfalls betréichtlich, aber in der Statistik traten die An- |
zeichen der Inflation nicht so deutlich hervor. Wahrscheinlich war der Lohn-
auftrieb in der gesamten Wirtschaft stirker, als sich dem Index entnehmen lafSit.

In den anderen Lindern war die Inflation in letzater Zeit vorwiegend lohn-
induziert, und zwar meist ohne dafl3 gleichzeitig die Nachfrage iiberhitzt gewesen
wire. Eine Erhohung der Geldeinkommen schligt sich wiederum in zusatzlicher
Nachfrage nieder, einschlieBlich der Nachfrage nach Importgiitern, insoweit sie
sich weniger verteuert haben als konkurrierende Inlandsgiiter. Die sprunghafte
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Beschleunigung des Lohnauftriebs, zu der es kiirzlich in Italien und im Vereinig-
ten Konigreich gekommen ist,; beruhte eindeutig und fast ausschlieBlich auf der
Verhandlungsmacht der Arbeitnehmerveriretungen. In Frankreich wirkte noch
die Lohn-Preis-Spirale vom Vorjahr nach, die mit den umfassenden Lohnverein-
barungen von 1968 begonnen und sich mit der anschlielenden Teuerung und
dadurch ausgeldsten erneuten Lohnforderungen fortgesetzt hatte. Wie iiblich trug
ferner die Abwertung — neben ihrer direkten Wirkung auf die Einfuhrpreise —
dazu bei, daBl sich cine inflatorische Grundhaltung herausbildete. Umgekehrt
hatte auch die Aufwertung der Deutschen Mark zwar fiir die Bundesrepublik
selber eine antiinflatorische Wirkung, jedoch zugleich einen unmittelbaren Ver-
teuerungseffekt fiir deutsche Exportgiiter, von dem besonders Nachbarlinder be-
troffen waren, die einen groBen Teil ihres AuBlenhandels mit der Bundesrepublik
abwickela.

Hinzu kommen Faktoren, die dazu beitragen, daB die Inflation ansteckend
wird. Bei enger Integration der Volkswirtschaften, wie sie auf dem européiischen
Kontinent besteht, ist die Preisfiihrer-Rolle marktheherrschender Unternehmen
wesentlich daran beteiligt, da§ sich Preiserhshungen iiber die gesamte Industrie
und das gesamte Gebiet ausbreiten. Und in nicht wenigen Lindern lieBen sich
die Arbeitnehmer durch die Lohnentwicklung und sogar das Lohnniveau jenseits
der Grenzen beeinflussen — wihrend des vergangenen Jahres besonders deutlich
in Kanada und Belgien.

Es ist somit leichter, die internationale Inflationsneigung festzustellen, als
eine einfache Erklirung fiir sie zu finden. Ein wichtiger Faktor war sicherlich
vielfach das Unvermdgen, die Ubernachfrage frithzeitig zu stoppen, was eine
anhaltende Uberbeanspruchung des Arbeitsmarktes und daraufhin umfassende
Lohnforderungen zur Folge hatte. Eine Rolle spielt jedoch offenbar auch, daB
die groBen Tarifvereinbarungen in der Regel fiir die nachfolgenden Verhand-
lungen tonangebend sind und daB jeder Lohnschub die Tendenz zeigt, in einem
cher gesellschaftlichen als wirtschaftlichen Prozel auf dic gesamte Arbeitnehmer-
schaft iiberzugreifen. Nachdem dann die Lebenshaltungskosten gestiegen sind,
gehen in den Verhandlungen alle Seiten mehr oder minder selbstverstiandlich
davon aus, daB die Teuerung ausgeglichen und dariiber hinaus noch ein gewisser
Realvorteil gewihrt werden soll. Nicht einmal der Umfang dieses zusitzlichen
Vorteils scheint von den Verhilinissen am Arbeitsmarkt genau beeinflut zu
werden.

Zinssitze

Wenn man bedenkt, wie inflatorisch das Wirtschafisklima war und wie
viele Linder darauf mit einer restriktiven Kreditpolitik antworteten, war im ver-
gangenen Jahr gar nichts anderes zu erwarten, als daBl die Zinsen international
stiegen. Aber das Ausmafl dieser Bewegung und die an vielen Mirkten erreichten
Hohen sind ohne Parallele in der neueren Zeit. Natiirlich waren in einzelnen
Landern Sonderfaktoren am Werk, aber daneben gab es internationale Uber-
tragungsmechanismen, die im Falle der Zinseskalation viel direkter wirkten als
bei den Preisen und Léhnen.
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Den groBten Teil des Jahres 1968 hindurch waren die Zinssitze im all-
gemeinen ziemlich stabil und gemessen an der Konjunkturlage nicht ungewéhn-
lich hoch gewesen. Eine Ausnahme bildeten die Sitze fiir Sterlinggelder, nach-
dem die britische Bankrate im Zuge der Mafinahmen zur Sicherung des Abwer-
tungserfolges auf 8 Prozent heraufgesetzt worden war, und auch am Pariser Markt
hatten die Behdrden nach den sozialen Unruhen von Mai-Juni eine entschiedene
Zinsanhebung vorgenommen, um die Kapitalflucht einzudimmen. Aber gegen
Ende des Jahres, zur gleichen Zeit, als die Vereinigten Staaten zu einer restrik-
tiven Kreditpolitik iibergingen, setzte ein kréftiger Zinsanstieg ein. In der Zeit
vom Dezember 1968 bis zum Frithjahr 1970 kam es in den OECD-Lindern zu
39 Diskontsatzerhshungen, davon fast die Hilfte um 1 Prozentpunkt und mehr.
Diese Erhthungen dienten in einigen Fallen der Anpassung an die Gegebenheiten
des inldndischen Marktes, in anderen Fillen der Anpassung des inlindischen
Marktes an das Zinsnivean im Ausland. Die Anderungen kamen meist biindel-
weise, was ihre enge Interdependenz zeigt. Wie aus dem umseitigen Diagramm
zu ersehen ist, erhohten sich die Geldmarktsitze in den Vereinigten Staaten, im
Vereinigten Kénigreich, am Eurodollarmarkt und an mehreren Plitzen des euro-
paischen Kontinents kriftig und in weitgehender Ubereinstimmung miteinander.
In der Bundesrepublik wurden die Zinssitze bis zur zweiten Jahreshilfte aus
auBenwirtschafilichen Griinden zuriickgehalten, und in Italien geschah dasselbe
aus binnenwirtschaftlichen Griinden. Nur in der Schweiz und in Japan war der
Zinsanstieg verhiltnismifBig bescheiden; in beiden Lindern entsprach eine For-
derung des Abflusses von Kapital der gegebenen wirtschaftlichen Lage.

Die Entwicklung der langfristigen Sétze verlief dhnlich, allerdings mit einer
weiteren Ausnahme. Im Zusammenhang mit den verstirkten Bemiihungen um
eine Verbesserung der britischen Auslandsposition erhdhien sich die Sitze fiir
langfristige Sterlinggelder in den Monaten um die Jahreswende 1968/69 schneller
als die Sitze in anderen Staaten. -

Sieht man einmal von den bhesonderen Verhiltnissen ab, die in einigen
Lindern herrschten, so war das Ausmaf} des Zinsauftriebs und der auBerordent-
lich hohe Stand, den die Sitze erreichten, im wesenilichen auf die Entwicklung
in den Vereinigten Staaten zuriickzufiihren, insbesondere auf die kumulativen
Wirkungen der zdhlebigen Inflation und auf die Beschrinkungsmethoden, mit
denen die Kreditpolitik arbeitete. In der Absicht, den hohen Kreditverbrauch
der Unternehmen einzuddémmen, der zunehmend durch inflatorische Erwartungen
und den Wunsch nach Vorsorge fiir den Fall einer Liquidititsverknappung be-
dingt war, strebten die Wihrungsbehérden eine Begrenzung der Bankkredit-
gewdhrung dergestalt an, dafl sie die in Regulation Q festgesetzten Zinsober-
grenzen niedrig hielten. Die Banken lieBen kein Mittel unversucht, um ihre
EinbuBen an Termineinlagen auszugleichen und ithre Kreditzusagen an die Wirt-
schaft zu erfiillen, wodurch die inlindischen Geldmarkisitze in die Hohe ge-
trieben wurden.

Das Eigentiimliche war, dall die Regulation Q nicht fiir Mittel galt, die sich
die Banken uber ihre Auslandsniederlassungen beschafften. Infolgedessen schlug
die ,,scharfe Schneide’ der Q-Obergrenze heftig auf den Eurodollarmarkt zuriick,
da die Banken sich mit aller Entschlossenheit an diese marginale Geldquelle
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heranmachten. Der Satz fir Dreimonatsgeld uberschritt im Juni die 12-Prozent-
Grenze und lag das restliche Jahr hindurch nicht weit darunter. Sitze von solcher
Hghe ibten eine betrichtliche Anzichung auf Gelder aus verschiedenen Teilen
der Welt aus, einschlieBlich der Vereinigten Staaten. Die Sitze anderer Mirkte
begannen mitgezogen zu werden, und oft sorgten die verantwortlichen Zentral-
banken dafiir, da} dies in geniigendem Umfang geschah. Daneben iibertrug sich
der Anstieg der langfristigen Sitze in den Vereinigten Staaten iiber Emissionen
und Arbitragegeschifte am Eurcanleihemarkt auf die Kapitalmirkte anderer
Linder.,

Andererseits wurde im westlichen Europa mit Ausnahme der Bundesrepu-
blik und Italiens die Bankkreditexpansion eher durch quantitative Begrenzungen
reguliert. Anfang 1969 waren Kreditplafonds bereits im Vereinigten Konigreich,
in Frankreich und in den Niederlanden in Kraft, und im Verlauf des Jahres wur-
den sie offiziell oder de facto in den meisten anderen Lindern eingefiihrt. Ohne
daB man sie als Imstrument von. Dauer betrachtete, wurden sie als Hilfsmittel
auf kiirzere Sicht eingesetzt, um rasch zu Ergebnissen zu kommen, wenn es darum
ging, eine Uberexpansion des Kreditvolumens zu verhindern. Dariiber hinaus
tragen solche Begrenzungen dazu bei, die Auftriebstendenz der Zinssdtze und
die Hereinnahme von Geldern aus dem Ausland zu miBigen. Wo in die Zins-
entwicklung auf direkterem Wege eingegriffen wurde, lagen gewshnlich auBen-
wirtschaftliche Zielsetzungen zugrunde.

Allerdings war die Begrenzung der Kreditausweitung, die im vergangenen
Jahr nach und nach in vielen westeuropdischen Lindern eingefiihrt wurde, im
allgemeinen nicht sehr drastisch. Die einzigen Lénder mit wirklich entschiedener
Restriktion waren das Vereinigte Kénigreich, Frankreich und Schweden. In den
anderen Landern erweiterte sich das Volumen der Inlandskredite der Banken um
etwa 10 bis 15 Prozent. Wenn man auBerdem bedenkt, da die Uberforderung
der Produktivkrifie in den meisten europiischen Landern erst wihrend des Jahres
1969 einsetzte, paBt der kriftige Anstieg der Zinssitze auf einen auBergewshnlich
hohen Stand nicht recht ins Bild. Mit anderen Worten: die Anhebung der Sitze
trug weitgehend Defensivcharakter,

Was hinaufgeht, heiit es, muBl auch wieder herunterkommen, mit Aus-
nahme der Preise, der Léhne und der Bevolkerungszahl. Doch diirfte der Abstieg
der Zinssitze bedeutend mehr Zeit beanspruchen als ihr raketenhafter Anstieg.

Vereinigte Staaten

Die Bemithungen, die die amerikanischen Behdrden im vergangenen Jahr
unternahmen, um die Inflation zu dampfen, hatten eine erhebliche Milderung
des Nachfragedrucks und einen miBigen Riickgang der Produktion zur Folge.
Die industrielle Erzeugung war wihrend des dritten Quartals 1969 riicklaufig,
und im ersten Quartal 1970 war das reale Bruttosozialprodukt um 0,8 Prozent
kleiner als im Durchschnitt der beiden vorangegangenen Quartale. Die Lage am
Arbeitsmarkt entspannte sich deutlich; die Arbeitslosigkeit erhdhte sich von rund
3% auf fast 5 Prozent der Erwerbsbevilkerung. Die Preise und die Léhne stiegen
jedoch weiter.
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Beimn Amtsantritt der neuen Regierung Anfang 1969 war die Konjunktur-
politik bereits restriktiv. Aber der Boom ging weiter, mit allen Anzeichen der
Uberbeschiftigung, einer eher noch rascher werdenden Preis-Lohn-Spirale und
inflationsbestimmten Erwartungen und Entscheidungen im ganzen Lande. In
dieser Lage betonie die Regierung, daB sie der Wiederherstellung der monetéren
Stabilitdt eine hohe Prioritdt einrdumen wollte.

Im Bereich der Finanzpolitik wurden die Haushaltsschitzungen revidiert
und Ausgabenkiirzungen von 4 Milliarden Dollar beantragt. Ferner wurde vor-
gesechen, die 7prozentige Steuerguischrift fiir Investitionen im April aufzuheben
~ und den Einkommenssteuerzuschlag auch noch in der zweiten Hilfte des Etat-
jahres beizubehalten, allerdings mit einem Satz von nur noch 5 Prozent. Die
SteuermafBinahmen wurden vom KongreB schlieBlich im Dezember verabschiedet.

Der Eintritt des Staatshaushalts in die Uberschufizone erfolgte in der ersten
Hilfte 19659. Bei wachsenden Steuereinnahmen und einem nach dreijahriger
kraftiger Ausweitung abgeschwichten Anstieg der Bundesausgaben betrug der Uber-
schuB} nach der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 11,8 Milliarden Dollar { Jah-
resbasis), wihrend sich in den beiden Hilften des Jahres 1968 Defizite von 9 bzw.
1,5 Milliarden Dollar ergeben hatten. Danach wurde der UberschuB kleiner, was
zum Teil an der Erhéhung von Ausgabenposten wie Zinszahlungen und Sozialver-
sicherungsleistungen lag. Dennoch blieb die Zunahme der Bundesausgaben 1969
hinter derjenigen des nominalen Bruttosozialprodukts zuriick, und dem realen Volu-
men nach waren die Kéufe von Giitern und Leistungen erheblich kleiner als im
Vorjahr, wofiir die Verringerung der Verteidigungsausgaben bestimmend war.

Was die Kreditpolitik betrifft, so spiirten die Banken Mitte 1969 die Re-
striktion bereits sehr stark. Die Offenmarktpolitik hielt die Reservebasis schmal,
und der Monat April brachte eine Erhdhung der Reserveverpflichtungen sowie
des Diskontsatzes von 514 auf 6 Prozent. Angesichts der lebhaften Kreditnach-
frage setzten die Banken im Juni ihre Prime rate zum dritten Mal seit Dezember
herauf, und zwar auf 815 Prozent.

Die Behorden strebten jedoch keine scharfe Bremsung a la 1966 an, und es
war viel davon die Rede, daf3 man bei dem erforderlichen ProzeB der vomr der
Volkswirtschaft benétigten konjunkturellen Normalisierung vorsichtig und ganz
allmihlich vorgehen miisse. Es kdnnte jedoch sein, daB die Normalisierung all-
méhlicher vor sich ging, als beabsichtigt war — mit einer entsprechend verrin-
gerten Wirkung auf die Preis-Lohn-Spirale. Das Ziel war, ecinerseits die GroB-
banken zur Einschrinkung ihrer Kreditgewdhrung an die Wirtschaft zu ver-
anlassen und dadurch deren ungestiime Investitionstitigkeit abzuschwichen und
andererseits die Verknappung fiir die Sparinstitute und fiir die Wohnungsbau-
finanzierung in Grenzen zu halten. Unter den Daumenschrauben der monetiren
Inquisition befand sich der nach Regulation Q zulissige Hochstzinssatz fiir De-
positenzertifikate von mehr als 100 000 Dollar bei 614 Prozent, wihrend andere
Geldmarkisitze iber 8 Prozent hinaus kletierten und die Eurodollarsitze in die
Siratosphire zweistelliger Zablen entschwebten. Jedoch stand die kredithemmende
Wirkung dieser Taktik kaum in einem angemessenen Verhiltnis zu dem Druck,
unter den die Zinssiize gerieten.



— 15 —

Bei massiven Verlusten von Termineinlagen sahen sich die Banken einer
nach wie vor sehr groBlen Kreditnachfrage gegentiber. Die Unternehmen waren
stark auf Liquiditédtsvorsorge bedacht, ihr Bedarf an Betricbsmitteln nahm zu,
und sowohl die fortschreitende Inflation als auch die Unwahrscheinlichkeit einer
ausgedehnten Rezession sprachen dagegen, die lingerfristigen Investitionspline
in gréBerem Umfang zu dndern. AuBlerdem waren die Geldkosten fir die In-
dustrie nach den Steuerzahlungen keineswegs so driickend. So fanden die Banken
Mittel und Wege, um der Nachfrage zu entsprechen und ihre Kreditzusagen an
die Wirtschaft zu erfillen: sie bauten ihren Bestand an Staatspapieren stark ab;
die Riickgriffe auf den Eurodollarmarkt waren, insbesondere in der ersten Jahres-
hilfte, sehr betridchtlich; und die Ausgabe von Wechseln durch Banknieder-
lassungen nahm, speziell in der zweiten Jahreshilfie, einen erheblichen Umfang
an. Um die Jahresmitte wurden MaBnahmen getroffen, um Eurodollarkredite
zu verteuern, und spiter wurde eine Begrenzung des Volumens der Wechsel in
Erwigung gezogen, aber nicht mehr beschlossen, was vielleicht an der sich ab-
zeichnenden konjunkturellen Entspannung lag. Die Zinsobergrenzen nach Re-
gulation @ wurden schlieBlich im Januar 1970 angehoben. Unterdessenn wurde
die Auswirkung der kreditpolitischen Verknappung und der hohen Marktsitze
auf die Sparinstitute durch umfangreiche Stiitzungsoperationen von Bundesstellen
im Hypothekengeschift gemildert.

Im Gesamtergebnis verringerte sich die Kreditgewihrung jeglicher Art an
die Volkswirtschaft im Jahr 1969 nur miBig auf 86 Milliarden Dollar (1968:
97 Milliarden}, wobei allein schon die Verbesserung der Haushaltsergebnisse des
Bundes gréBer als dieser Riickgang war. Vom Beginn der fiskalpolitischen Re-
striktion um die Mitte des Jahres 1968 bis Mitte 1969 gab es kaum eine den Boom
démpfende Wirkung, und die Preis-Lohn-Inflation konnte sich etwa ein Jahr lang
ungestort entfalten. Natiirlich spielten bei der Dosierung der Restriktionspolitik auch
soziale Erwigungen eine Rolle; aber sicher ist, daB die Angst vor einer Uber-
dosierung nach der Verabschiedung der Steuererhdhung im Jahre 1968 und das
anschlieBende Konzept des ,,allmihlichen Vorgehens® zu Lasten der Vorrang-
stellung der Wihrungsstabilitit gingen.

Wie bereits erwihnt, schwiichte sich die Konjunktur jedoch in der zweiten
Jahreshilfie deutlich ab. Neben dem Riickgang der Kiufe des Bundes war auch
der Wohnungsbau nach dem ersten Quartal 1969 riickliufig, und die Ausgaben
der Gliedstaaten und Gemeinden waren im vierten Quartal nur um 1 Prozent
hoher als im zweiten. Das Hypothekengeschift und die Fmission von Anleihen
der Gliedstaaten und Gemeinden wurden dadurch beeintrichtigt, daB fir ihre
Verzinsung zum Teil gesetzliche Hochstgrenzen galten, die durch die Markt-
entwicklung iiberholt wurden. Die Ausweitung der Verbraucherausgaben schwich-
te sich wihrend des Herbstes ab, und die privaten Haushalte gingen dazu iiber,
einen groferen Teil thres Einkommens zu sparen. In den ersten Monaten des
Jahres 1970 lagen die Neuwagenverkidufe um reichlich 20 Prozent unter dem
entsprechenden Vorjahresergebnis, und die stark riicklaufige Borsentendenz lief3
das Bild nicht rosiger erscheinen. Nur die Anlageinvestitionen der privaten In-
dustrie zeigten trotz der schwierigen Geschifislage und einer gewissen Gewinn-
einengung Widerstandskraft. Im ersten Viertel des Jahres 1970 schienen aber



— 16 —

auch die Ausriistungsinvestitionen (in konstanten Preisen) ihren Schwung zu ver-
lieren, und insgesamt befand sich die Konjunktur nahe vor ciner Rezession. Dies
muBte bei der Festlegung des wirtschaftpolitischen Kurses ebensosehr in Rech-
nung gestellt werden wie die hartnickig sich haltende Preis- und Lohninflation.

Bei der Festlegung der fiskalpolitischen Linie fiir das Jahr 1970/71 ging es
der Regierung darum, im Gesamthaushalt wiederum einen UberschuBl zu er-
zielen, obwohl die Pensionen im Rahmen der Sozialversicherung am 1. Januar
1970 um 15 Prozent erhdhit wurden und am 1. Juli der verbliebene Einkommens-
stenerzuschlag von 5 Prozent aufgehoben werden soll. Es wurde geplant, die in-
direkten Automobil- und Telephonsteuern bis Ende 1971 beizubehalten und die
Ausgaben in jeweiligen Preisen um nur 11 Prozent steigen zu lassen, was in kon-
stanten Preisen eine abermalige Verringerung {bei den Ausgaben fir Vertei-
digung und Raumfahrt) bedeutete.

Diese Ausrichtung der Fiskalpolitik erméglichte es in Verbindung mit der kon-
junkturellen Abkiihlung, den Kreditspielraum der Banken in bescheidenem Umfang
zu erweitern. Die kurzfristigen Zinssitze gingen nach dem Jahresende aus saisonalen
~ Griinden zuriick, und vom Februar an half das Bundesreservesystem dieser Bewe-
gung ein wenig nach. Als der Riickgang der Marktsitze grioflere AusmafBe annahm,
setzten die Banken ihre Prime rate Ende Miarz von 814 auf 8 Prozent herab.

Allgemein wurde im Friihjahr mit einer nur kurzen Dauer der Expansions-
pause und mit einer erneuten Zunahme der Produktion in der zweiten Jahres-
hilfte gerechnet, nachdem die fiskal- und kreditpolitischen Restriktionen gemil-
dert worden waren und die Investitionspline ein weitcres Anwachsen der
Nachfrage nach Investitionsgiitern erwarten lieBen. Auch standen fiir 1970 mehr
neue Tarifvereinbarungen auf dem Programm, als im Jahr davor abgeschlossen
worden waren, und die Tendenz zu ziemlich grofien Erhéhungen war offensichi-
lich. Jedoch glaubte man, daB die Gesamtnachfrage sich nicht wieder tiberhitzen
und der Arbeitsmarkt in entspannter Verfassung bleiben wiirde. Unter solchen
Voraussetzungen rechnete man mit einer Verlangsamung des Preisanstiegs — die
sich im Trend der Preise fiir gewerbliche Giiter bereits abzeichnete — auf aber
immerhin noch rund 3,5 Prozent Ende 1970.

Neben den iiblichen Prognose-Risiken gab es bel dieser Vorausschau noch
den Unsicherheitsfaktor der Haushaltsplanung, deren veranschlagter Uberschuf3
etwas optimistisch zu sein schien und noch der parlamentarischen Billigung be-
durfte. Ein weiterer Unsicherheitsfaktor stellte sich in der zweiten Mirzhilfte
in Form eines unerwarteten Streiks der Postangestellten ein, dem eine allgemeine
Anhebung der Tarife fiir Bundesbedienstete um 6 Prozent folgte — die zweite Er-
hohung im Etatjahr. Im Mai wurde offiziell festgestellt, dal der Bundeshaushalt
insgesamt mit einem Defizit abschlieBen wiirde. Somit war nicht zu ersehen, bis
zu welchem AusmalB es gelingen wiirde, die Inflation unter Kontrolle zu bringen,

In der Zahlungsbilanz nahm der AusfuhriiberschuB, der 1968 und 1969
nicht sehr groB gewesen war, im ersten Quartal 1970 wieder zu. Die Gesamt-
zahlungsbilanz wies jedoch sowohl nach dem Liquidititskonzept als auch auf
der Basis der zentralen Finanzierungstransaktionen ein grofies Defizit auf, dessen
Fortbestand fiir den Rest des Jahres wahrscheinlich war,



Vereinigtes Konigreich

Das wesentliche Kennzeichen der britischen Wirtschaft war im vergange-
nen Jahr der Umschwung in der Position des Pfundes. Nach der Abwertung vom
November 1967 hatte das Importvolumen kriftig zugenommen, und die Zahlungs-
bilanz hatte sich trotz ciner erheblichen Exportausweitung kaum verbessert.
Das zweite Halbjahr 1968 war giinstiger als das erste, da die Importe sich nicht
mehr so rasch ausdehnten, und dariiber hinaus brachte das dritte Quartal per
Saldo einen ZufluB langfristigen Kapitals im Zusammenhang mit der Ubernahme
mehrerer groBer britischer Firmen durch amerikanische Unternehmen. Die eigent-
liche Position war aber immer noch unbefriedigend, und in den Monaten Novem-
ber 1968 und April 1969 wurde die bereits restriktive Finanzpolitik nachhaltig
verschiirft. Zu den getroffenen MalBnahmen gehérte die Anhebung verschiedener
Steuern, eine noch straffere Regelung des Teilzahlungsgeschiifts und eine engere
Begrenzung der Bankkreditexpansion. Dariiber hinaus wurde zur Verknappung der
Inlandsliquiditit das Importdepotsystem in Kraft gesetzt. Eine defensive Haltung .
war auch wegen des Aufiriebs der Eurodollarsitze erforderlich. Im Februar 1969
wurde die Bankrate von 7 auf 8 Prozent erh6ht, und im Zuge der Einschrinkung
der Stiitzungsoperationen am Staatsanleihemarkt stiegen die langftistigen Renditen
von rund 7,6 Prozent im September 1968 auf 9,5 Prozent im Juni 1969,

Im Juni billigte der IWF ecine neue Standby-Vercinbarung, die dem Ver-
cinigten Konigreich die Moglichkeit bot, in den nichsten zwdlf Monaten bis zu
I Milliarde Dollar abzurufen. In einer dem IWF iibergebenen Absichtserklarung
stellte die Regierung fest, dal} sie fiir das mit dem Monat Mirz 1970 endende
Jahr einen Aktivsalde in der Grundbilanz von wenigstens 300 Millionen Pfund
anstrebte, wofir sie einen HaushaltsitberschuB von wenigstens 850 Millionen
Pfund zu erzielen und die inlindische Kreditexpansion auf 400 Millionen Pfund
zu begrenzen gedachte. Das fiir die Grundbilanz anvisierte Ziel fiir das mit Mirz
1970 endende Jahr bedeutete eine Verbesserung gegeniiber der entsprechenden
Vorperiode um 500-550 Millionen Pfund. Tatsichlich hatte sich die Zahlungs-
bilanz im Zeitpunkt der Absichtserklirung bereits aktiviert, und in den genann-
ten zwolf Monaten ergab sich dann ein Aktivsaldo, der etwa doppelt so groB war
wie der angestrebte Betrag. Seit Mitte 1969 betrug der UberschuB in der lau-
fenden Rechnung auf Jahresbasis iiber 500 Millionen Pfund; die Verbesserung
gegeniiber dem Ergebnis der entsprechenden Vorjahresperiode erfolgte groften-
teils im AuBenhandel. Auch bei den langfristigen Kapitalleistungen ergab sich
per Saldo ein Zufluf}, der im zweiten Halbjahr 1969 fast 100 Millionen Pfund
betrug. Der massive Abflul von Kapital nach Australien horte auf, das Ausland
erwarb in groBlerem Umfang britische Papiere, und der offentliche Sektor begab
mehrere Anleihen an auslindischen Markten. '

Somit begann sich die Lage etwa achtzehn Monate nach der Abwertung
in sehr zufriedenstellender Weise zu wandeln. Die in diesem Zusammenhang
interessierende Frage ist, wie dieser Wandel zustande kam und warum er so lange
auf sich hat warten lassen.

Das gute Exportergebnis beruhte nicht zuletzt auf dem auBerordentlich
schnellen Wachstum des Welthandels; die Weltausfuhr von Fertigwaren war
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1969 dem Wert nach um 16 Prozent gréBer als 1968. Aber ohne die abwertungs-
bedingte Verbesserung ihrer Wettbewerbsfahigkeit wire es der britischen Indu-
strie nicht so gut gelungen, sich die giinstigen Voraussetzungen zunutze zu ma-
chen. Dies ist daraus zu ersehen, daB der britische Anteil an der Weltausfuhr
von Fertigwaren 1969 erstmals seit vielen Jahren nicht schrumpfte; davor
hatte er jeweils am stirksten bei kriftigem Wachstum des Welthandels abge-
nommen. Die Abwertung war in dieser Hinsicht also ein entscheidender Schritt;
aber voll in den Exportergebnissen wirksam werden konnte sie offenbar erst nach
einiger Zeit,

Hinzu kam, daB8 die Inlandsnachfrage, die sich nach der Abwertung einige
Monate lang erheblich hatte ausweliten konnen, allmihlich doch in das schlief3-
lich rascher laufende Raderwerk der Restriktion geriet. Die hauptsichliche Wir-
kung kam von der finanzpolitischen Seite durch Steuererhohungen und Stabili-
sierung der Sffentlichen Ausgaben. Im Etatjahr 1969/70 betrug der Haushalts-
iiberschufl, der fiir Kreditriickzahlungen zur Verfiigung stand, 1130 Millionen
Pfund, und insgesaint hatte der offentliche Sektor einen Finanzierungsiiberschufl
von rund 600 Millionen Pfund, verglichen mit einem Kreditbedarf von 450 Mil-
lionen Pfund im Etatjahr 1968/69. Dazu war die Plafondierung der Bankkredite
recht wirksam; die Entwicklung des Gesamtvolumens der Inlandskredite, weit
davon entfernt, die Ausweitung um 400 Millionen Pfund zu erreichen, verlief
vielmehr ziemlich kontraktiv. Am Kapitalmarkt verkauften die Behorden, obgleich
er sich sehr versteifte, in groBem Umfang Staatsanleihen an Nichtbanken. Auf der
anderen Seite schrumpfte der Nettoabsatz von Wertpapieren der Unternehmen
von Mitte 1969 an auf nur noch gut ein Viertel des in der ersten Jahreshiilfte ver-
zeichneten Betrages.

Die Wirkung dieser Politik war in vielen Bereichen zu spiiren. Der Woh-
nungsbau war im zweiten Halbjahr 1969 im Vergleich zum entsprechenden Vor-
jahresergebnis stark kontraktiv. Die Anlagekapitalbildung der privaten Wirtschaft
erhohte sich nur um 314 Prozent, verglichen mit einem Anstieg um 18 Prozent
in der entsprechenden Vorjahresperiode. Auch die Vorratsinvestitionen nahmen
nicht mehr so rasch zu, und der private Verbrauch konnte sich wiederum nur
sehr begrenzt ausweiten. Insgesamt war die Inlandsnachfrage im zweiten Halb-
jahr 1969 in konstanten Preisen nicht gréfer als im zweiten Halbjahr 1968, wih-
rend der Zuwachs damals gegeniiber der entsprechenden Zeit des jahres 1967
214 Prozent betragen hatte. Dergestalt blieb reichlich Raum fiir eine stirkere
Exportorientierung der Produktivkrifte. Doch trotz der Exportsteigerung hat die
Industrieproduktion, die 1968 von Monat zu Monat zugenommen hatte, sich
seither nicht sehr ausgeweitet. Die Teuerung wurde etwas schwicher, hielt sich
aber immer noch bei ungefdhr 5 Prozent.

Die Wiederkehr des Vertrauens in das Pfund, die einen gewaltigen Riick-
fluB von Geldern nach London bewirkte und die Reserveposition auBlerordent-
lich verbesserte, wird an anderer Stelle in diesem Bericht erortert.

In dieses Stabilisierungsidyll wurde erneut das Lohnproblem injiziert. Die
verantwortlichen Stellen hielten es fiir selbstverstindlich, dafl die abwertungshe-
dingte Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit nicht durch einen allzu kriftigen
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Anstieg der Lohnkosten vertan werden durfte, und so wurde die Einkommens-
politik zu einem wichtigen Instrument. Im ersten Jahr nach der Abwertung
waren dic Léhne um 6 Prozent gestiegen; in den zwdlf Monaten bis November
1969 betrug der Anstieg hingegen 5 Prozent. Gleichzeitig wurde ein mutiger
Versuch unternommen, die Einkommenspolitik gesetzlich zu verankern und
cinen Schritt zur Modernisierung der grundlegenden arbeitsrechtlichen Bestim-
mungen zu tun. Dieses letztgenannte Ziel mufite die Regierung dann aber im
weiteren Verlauf des Jahres wegen der Opposition der Gewerkschaften wieder
fallenlassen, und im Dezember wurde deutlich, dafl die Lohnentwicklung auf-
gehort hatte, maBvoll zu sein. In jenem Monat kamen mehrere Tarifvereinbarun-
gen zustande, die weit iiber die Leitlinien hinausgingen, und im ersten Quartal
1970 bestitigte sich, daB eine neue, durch haufige Streiks akzentuierte Runde
exzessiver Erhohungen begonnen hatte. Das AusmaB des Lohnauftriebs lieB fiir
das gesamte Jahr eine Steigerung von wenigstens 10 Prozent erwarten. MaBigebend
hierfir war ausschlieBlich die Machtposition der Arbeitnehmervertretungen in
den Verhandlungen; die Arbeitslosigkeit hielt sich stindig auf einem Niveau
von 2,5 Prozent, und die Zahl der offenen Stellen nahm ab, so dafl es am Arbeits-
markt keine Anspannungen gab.

Bei den mit Sicherheit zu erwartenden Nachfragewirkungen des Lohn-
auftriebs und angesichts der Notwendigkeit, die Verbesserung der Zahlungs-
bilanz soweit wie méglich zu sichern, war die wirtschaftspolitische Haltung, wie
sie zur Zeit der Vorlage des Haushaltsplanes Mitte April zum Ausdruck kam,
vorsichtig; lediglich eine maBige Lockerung der finanz- und kreditpolitischen
Restriktion war geplant. Es wurden EinkommenssteuerermiBigungen ange-
kiindigt, die fiir ein volles Jahr einem Einnahmenausfall von rund 200 Millionen
Pfund entsprachen, aber der Staatshaushalt sollte weit in der UberschuBzone
bleiben. Fiir die Ausweitung der Inlandskredite im neuen Etatjahr gab der Schatz-
kanzler eine Toleranzgrenze von 900 Millionen Pfund bekannt. Die Importdepots,
die schon im Dezember reduziert worden waren, wurden nunmehr weiter von
40 auf 30 Prozent verringert. Die Bankrate wurde im Mirz und abermals im
April gesenkt, jedoch eher in Anpassung an die Abschwichungstendenz der in-
ternationalen Sitze. Als Zeichen dafiir, daB die Konjunkcurpolitik generell re-
striktiv blieb, wurden die bei der Bank von England zu unterhaltenden Sonder-
depositen im Falle der Clearingbanken von 2 auf 214 Prozent und im Falle der
schottischen Banken von 1 auf 11} Prozent erhoht. Unter Beriicksichtigung des
Effekts dieser MaBnahmen wurde fir das bevorstehende Jahr ein reales Wachstum
der Gesamtnachfrage von 4 Prozent erwartet; da man mit einer ¢twas rascheren
Ausweitung der Importe rechnete, wurde fiir das Bruttoinlandsprodukt ein An-
stieg von 3 15 Prozent angesetzt. Eine Prognose fiir das nominale Wachstum wurde
nicht gestellt.

Frankreich

In den ersten Monaten des vergangenen Jahres standen die franzosischen
Behorden vor zwei groflen Problemen: Sie muBten die Preis-Lohn-Spirale ab-
bremsen und die Zahlungsbilanz wieder in eine haltbare Position bringen.
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Angebots- und Nachfragefaktoren

Belgien . . . . . .

Dénemark . . . .

Deutschland {BR) .

Finnland . . . . .

Frankreich . . . .

ltallen . ... ..

Japan . . ... .

Kanada . . . . . .

Niederlande . . . .

Norwegen . . . .

Gsterrelch . . . .

Schweden . . . .

Schweiz . . . ..

Varelnigles
Kénigreich

Vereinigte Staaten.

Elemente der Nachfrage Angebot
Bruttcanlageinvestitionan
Verbrauch imglnland Ausfuhr | Einfuhr
. von von Brutto-
dJahr Bauten | yyop. | Gltern || Giitern | sozial-
Privat Offent- Ins- |und Aus- nuhgs- und Lei~ | und Lel- | produkt
lich | gesamt | rOstun- i | stungen | stungen
gen
Volumenveranderung in Prozent

1967 27 5,9 1,1 2,4 — 34 6,7 3,5 3,4
1968 4,9 6,7 - 1,3 - 1,1 — 2,4 11,3 12,8 3,6
1969 51 4,9 o5 2,3 10,0 16,0 15,5 6,0
1267 3,4 8,3 7,0 3,8 23,2 6,1 6,1 4,0
1968 1,9 4,3 -— 6 1,6 — 8,5 8,9 3,9 3.4
1969 7.5 T8 1651 14,1 25,0 a7 15,0 7,5
1967 o8 2,3 — 8,4 — g,t — 6,0 8,5 - 1,3 - 3,3
1968 4,0 - 0,9 2,0 9,9 1,3 14,4 14,7 7.2
1969 7,7 4.1 12,8 17,0 — 2,6 11,9 16,2 8,0
1967 2,1 5,5 — 3,3 - 3,5 1,0 5,9 - 1,4 2,7
1868 a2 5,2 — 34 - 4,1 — 2,8 11,2 - 2,4 2,4
1969 7,4 4,4 13,0 13,2 12,0 16,0 21,3 8,0
1967 4,6 3,8 6,4 7,1 4,4 6,6 7.5 4,6
1968 4,8 5,2 5,9 6,1 5,3 7,4 10,3 4,3
1969 6,9 4,5 9,6 12,0 3,0 16,1 19,3 8,3
1967 7.1 4,3 11,8 12,8 9,5 6,7 13,1 6,8
1968 4,7 4,1 .7 5.8 11,9 15,4 7,5 6,0
1969 5,7 3,1 8,2 3,7 17,6 13,1 20,7 5.0
1967 9,5 5,4 18,1 t8,8 15,3 8,3 22,4 31
1968 9,8 T2 21,5 22,4 L 11 22,5 12,8 14,3
1969 9,8 6,0 19,0 19,8 15,6 20,4 13,8 12,8
1967 4,7 2,5 0,3 | — D0 4,0 10,6 5,1 3,3
1968 4,5 4,6 0,3 - 1,8 10,6 11,8 9,3 4,8
1969 5,6 5,9 11 - 0,6 81 7.5 .8 4,8
1967 5,1 4,1 7,8 5,0 15,2 6,8 6,2 61
1968 5,7 1,8 12,7 13,7 8,9 1241 iz,8 6,9
1969 3H5 4,3 a,5 2,2 — 4,5 16,0 14,0 5,2
1967 4,4 8,0 11,8 11,6 12,6 105 i2,4 5.5
1968 a,8 5,4 — 5,3 —-11,3 e 108 o,0 2,9
1969 7.2 a1 - 3,9 — 5,8 5,9 6,3 5,6 4,6
1967 3,2 4,5 — Oy1 - 0,2 1,3 5,8 1,2 31
1968 3,6 3,9 - 1,2 - 1,4 -~ 0,4 1041 8,3 4,1
1969 2,8 3,4 4,8 . . 16,4 8,9 6,4
1967 2,8 3,8 4,9 2,4 14,5 5,3 3,6 2,3
1268 4,3 8,3 — 0,9 — 2,1 2,9 7,9 8,4 4,0
1969 4,2 6,2 4,2 4,6 3,3 12,9 13,1 5,2
1967 2,9 1,7 0,5 1,6 - 2,6 4,3 5,0 1,8
1968 2,9 1,9 3,8 3,7 4,1 10,8 8,1 4,0
1969 4,8 3,8 T,1 8,5 12,5 12,3 12,6 5,2
1967 241 53 6,6 6,2 8,1 — 4 4,8 1,9
1968 2,1 0,3 5,0 8,1 45 10,7 7,9 3,0
1969 0,4 - 110 - 3|1 - 1|6 - 9|4 3’9 2s7 |,5
1887 2,9 12,3 - 1,0 — 041 — 4,6 4,7 6,6 2,5
1968 5,2 6,6 5,0 2,9 14,4 8,3 16,1 4,9
1969 2,0 1,3 4,5 5,1 a1t 5,3 7.4 2,8
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Obwohl die iiberexpansiven MaBnahmen von 1968 zum Teil bereits riick-
gangig gemacht waren, hatten ihre Wirkungen in Verbindung mit der groB-
ziigigen Erhéhung der Lohne und anderer Einkommen dazu gefiihrt, daB die
Nachfrage Mitte 1969 bereits sehr stark war. Sowohl der private Verbrauch als
auch die Anlageinvestitionen wuchsen kriftig, und sogar die Ausfuhr war expan-
siv. Die GroBlhandelspreise zogen nach ihrem sprunghaften Anstieg vom Vorjahr
nicht mehr so rasch an; hingegen ging die Teuerung auf der Verbraucherebene,
zum Teil infolge einer Heraufsetzung der Mehrwertsteuer, mit einer Jahresrate
von iiber 6 Prozent weiter, was fiir die Arbeitnehmerseite mit ein Grund war,
neue Lohnforderungen zu stellen,

Unter diesen Umstinden bemiihten sich die Behérden, die Konjunkturpo-
litik noch mehr auf Restriktionskurs zu bringen. Im Spitfrithjahr und im Som-
mer wurde die Regelung der Teilzahlungs- und der Wohnungsbaukredite ver-
schirft, die Plafondierung der Bankkreditexpansion verliangert und dariiber hin-
aus auch die Ausweitung insbesondere der mittelfristigen rediskontierbaren In-
vestitions- und Baukredite begrenzt. Dariiber hinaus wurden die Geldmarkisitze
aus binnen- und auBenwirtschafilichen Griinden in enger Ubereinstimmung
mit den Eurogeldmarktsitzen gehalten. Im Juli beschloB die Regierung, drei
Viertel der im Rahmen des Investitionsprogrammes fiir den Rest des Jahres 1969
erteilten Genehmigungen zu suspendieren. Die Ausweitung der Wirtschaftstitigkeit
wurde dadurch offenbar bis zu einem gewissen Grade gedrosselt. Aber das in-
flatorische Klima bestand im wesentlichen unverdndert weiter.

Die Zahlungsbilanz war stark defizitir. Die Ergebnisse im AuBenhandel ver-
schlechterten sich, worin vor allem die stidrkere Inlandsnachfrage, daneben aber
auch eine Schwichung der internationalen Wettbewerbsposition zum Ausdruck
kam. Zu einem wesentlichen Teil beruhte das Defizit der laufenden Rechnung
(Zahlungsbasis) jedoch auf einer ungiinstigen Entwicklung der Terms of pay-
ment. Und trotz der Devisenkontrolle und den die Auslandspositionen der Ban-
ken beschrinkenden Regelungen sickerten inldndische Spargelder auf der Suche
nach Sicherheit durch Kapitalflucht und Goldkidufe ab. Infolgedessen stellte
sich der Passivsaldo in der gesamten Zahlungsbilanz im ersten Halbjahr 1969
auf 1700 Millionen Dollar. Franzisische Banknoten wurden an auslindischen
Mirkten mit einem bedeutenden Abschlag gehandelt, das Vertrauen in die fran-
zosische Wihrung war gering, und in weiten Kreisen wurde es fiir unvermeid-
lich gehalten, daB8 der franzésische Franken frither oder spiter abgewertet wer-
den multe.

Ganz unerwartet setzte die Regierung in einer Periode relativer Ruhe mit
Wirkung vom 11. August die Goldparitit des Frankens um 11,1 Prozent herab.
Dieser Schritt war als Ausgleich fiir die bereits eingetretene und infolge des voran-
gegangenen Lohn- und Kostenaufiriebs noch zu erwartende Uberbewertung
gedacht.

Die Abwertung wurde durch neue MaBnahmen zur Beschriankung der In-
landsnachfrage abgesichert, hauptsichlich durch zusétzliche Ausgabenkiirzungen
im Staatshaushalt, Vorverlegung wvon Steuverzahlungsterminen der Wirtschaft
und vorzeitige Aufhebung der 1968 eingefiihrten 10prozentigen Steuergutschrift
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fir Investitionen. Im kreditpolitischen Bereich wurden die fiir Teilzahlungs-
kredite geltenden Bestimmungen nochmals verscharft und mehrere Malnah-
men getroffen, die dem Ziel dienten, die Ausweitung des Geldvolumens zu
dampfen, den Kredit zu verteuern und seine Expansion bei gleichzeitiger Forde-
rung der Ersparnisbildung weiterhin zu begrenzen. Dariiber hinaus erhdhte die
Bank von Frankreich, allerdings vorwiegend aus auBenwirtschaftlichen Griin-
den, ihren Diskontsatz, der im Juni einen Stand von 7 Prozent erreicht hatte, im
Qktober auf 8 Prozent,

In der zweiten Jahreshilfte war die Kreditheschrinkung recht einschneidend.
Zudem verbesserte sich die staatliche Kassenlage ganz auBerordentlich, so daf3
sich das Defizit 1969 auf nur 3,4 Milliarden Franken stellte, wiahrend urspriinglich
mit einem Fehlbetrag von 11,5 Milliarden Franken gerechnet worden war, und
fiir 1970 wurde in Aussicht genommen, den Staatshaushalt ganz auszugleichen.

Unter dem EinfluB dieser MaBnahmen hat sich die iiberhitzte Nachfrage
etwas abgekiihlt, was besonders in der Stagnation der Verbraucherausgaben zum
Ausdruck kam. Die Exporte nahmen beschleunigt zu, und die Produktion dehnte
sich weiter aus, aber dank der lebhaften Investitionstitigkeit konnten zusitzliche
Kapazititen in Betrieb genommen werden, die die Uberforderung milderten.
Der Arbeitsmarkt war das ganze Jahr 1969 hindurch nicht véllig frei von Anspan-
nungen, aber in den ersten Monaten des Jahres 1970 besserte sich dic Lage etwas,

Die Verlangsamung des Lohnauftriebs lieB noch auf sich warten. Die Stun-
denlohnsitze sticgen im ersten Quartal 1970 um 3 Prozent, womit der Anstieg
fir eine Zwolfmonatsperiode etwa I0 Prozent betrug. Die Verbraucherpreise
zogen mit einer Jahresrate von iiber 5 Prozent weiter an, was zum Teil immer
noch an der Abwertung und daneben auch an héheren internationalen Preisen
lag. Die Preise der Dienstleistungen sind nach wie vor blockiert, aber in den
meisten Sektoren wurde die allgemeine Preiskontrolle, die nach der Abwertung
fiir die Dauer eines Monats eingefiihrt worden war, durch eine Preisiiberwachung
crsetzt, in deren Rahmen Preiserhdhungen vorher gemeldet werden miissen.
Dieses System hat dazu beigetragen, die Auswirkung des vorangegangenen Kosten-
auftriebs auf die Preise in Grenzen zu halten und hinauszuschieben.

Unmittelbar nach der Abwertung flossen in gewissemn Umfang Gelder wieder
nach Frankreich zuriick, aber eine allgemeine Uberzeugung, daB sich die Zahlungs-
bilanz in geniigendem Umfang und dauerhaft verbessern wiirde, konnte aus der
Marktreaktion nicht ersechen werden; im September mufite der Franken wegen

“der erneuten Unsicherheit iiber dic Zukunft der Deutschen Mark abermals kriftig

gestiitzt werden. Mit der Aufwertung der Deutschen Mark im Oktober kehrte
jedoch das Wihrungsvertrauen effektiv wieder. Die Zahlungsbilanz aktivierte
sich im vierten Quartal, woran vor allem die Normalisierung der Zahlungs-
termine beteiligt war, In den ersten Monaten des Jahres 1970 war der Kapital-
riickflul sogar noch stirker, und in der zentralen Wihrungsposition ergab sich
eine betrichtliche Verbesserung. Dariiber hinaus deutet der anhaltende Aufwirts-
trend der Exporte, der die Importausweitung iibertrifft, darauf hin, daB die aus der
Anpassung der Wahrungsparititen herrithrende Verbesserung der Wetthewerbs-
position spiirbare Vorteile gebracht hat.



Bundesrepublik Deutschland

Durch die Aufwertung der Deutschen Mark sollte nicht nur ein wesentliches
Element der internationalen Unsicherheit beseitigt, sondern auch die tiberhitzte
deutsche Exportkonjunktur abgekiithlt und die Zahlungsbilanz in eine bessere
Gleichgewichtslage gebracht werden. Nach der Aufwertung war der Auftrags-
eingang in der Exportwirtschaft riickliufig, aber in den ersten Monaten des Jahres
1970 wurde er wieder gréfer; unabhingig davon trieben allein schon der grofie
Auftragsbestand, der aus dem Jahr 1969 iibernommen worden war, und die krif-
tige Ausweitung der Inlandsnachfrage den Boom unvermindert voran. Produktion
und Preise erhdhten sich rasch, und die Anspannung am Arbeitsmarkt war offen-
sichtlich: es gab fiinfrmal mehr offene Stellen als Stellensuchende, und die Zahl
der auslindischen Arbeitskrifte zeigte einen ansteigenden Trend.

Die Verbindung von konjunktureller Uberhitzung im Inland mit einem
wachsenden Aktivsaldo in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz hatte
sich wihrend des Jahres [968 herausgebildet, nachdem der deutsche Export stark
auf die Ausweitung der Nachfrage in anderen Lindern angesprochen hatte. Der
UberschuB in der laufenden Rechnung wurde zwar in vollem Umfang durch
die Ausfuhr langfristigen Kapitals ausgeglichen, doch bestand der Eindruck, daB
die konjunkturelle Entwicklung bald eine restriktivere Kreditpolitik erforderlich
machen wiirde. Das Unangenehme daran war, dal dann mit e¢iner Verringerung
des Kapitalabflusses und einer weiteren Zunahme des Uberschusses in der Bilanz
der laufenden Transaktionen gerechnet werden mufite. Eine Aufwertung wider-
strebte der Regierung, weil sie vermehrte Ausgleichszahlungen des Bundes an die
Landwirtschaft zur Folge gehabt hitte; aulerdem war nicht ausgeschlossen, dafi
1969 und 1970 allein schon die restriktive Politik anderer Lander die deutschen
Exportmirkte beeintrichtigen wiirde, wihrend zugleich der Aufschwung in
Deutschland seinen Fortgang nahm. Die steuerlichen MaBnahmen im grenziiber-
schreitenden Verkehr, die im November 1968 beschlossen wurden, liefen dann
allerdings auf ecine 4prozentige Aufwertung im AuBenhandel mit gewerblichen
Erzeugnissen hinaus.

Auf den Ausfuhriiberschufl von 1969 wirkten sich diese MaBnahmen nicht
sehr aus. In den ersten drei Quartalen lagen die Exporte dem Wert nach um
17 Prozent iiber dem entsprechenden Vorjahresergebnis. Die Importe stiegen
zwar um 22 Prozent, doch beruhte dies im wesentlichen avf dem zunchmenden
Druck der Gesamtnachfrage. Alle Nachfragekomponenten weiteten sich kraftig
aus, am starksten die Anlageinvestitionen der Unternchmen. Der rasche Anstieg
der Steuereinnahmen brachte dem Bundeshaushalt im Jahresergebnis einen Uber-
schul} ein, aber alles in allem ergab sich keine sehr restriktive Wirkung. Im vierten
Quartal lag die industrielle Erzeugung um 10 Prozent liber dem entsprechenden
Vorjahresergebnis, und im gesamten Jahr erhéhte sich das reale Bruttosozial-
produkt um 8 Prozent (bezogen auf die Beschiftigtenzahl um 6 Prozent}.

Bei der angespannten Kreditlage in anderen Lindern und den steigenden
Zinsen war der Nettoexport langfristigen Kapitals aus Deutschland 1969 mehr als
doppelt so groB wie im Vorjahr; er erreichte den bemerkenswerten Betrag von
23 Milliarden DM. Obgleich der Kapitalabflu Monat fiir Monat den Aktivsaldo
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der laufenden Rechnung bei weitem iibertraf, ging seine Wirkung auf die Gesamt-
zahlungsbilanz bis zum September in den Fluten von Sicherungs- und Speku-
lationsgeschiiften unter, die im Hinblick auf die Méglichkeit einer DM-Aufwertung
vorgenommen wurden. Die zentralen Reserven stiegen in den Monaten April-
September um 15 Milliarden DM. Zum Ausgleich der expansiven Wirkung auf die
Bankenliquiditit erhohte die Bundesbank im Jum und im August die Mindest-
reserveanforderungen sowie in den Monaten April-September schrittweise auch den
Diskontsatz von urspriinglich 3 auf schlieBlich 6 Prozent. Dennoch dehnte sich
die Kredittitigkeit der Banken weiter aus, und die Liquidititsquote der Banken
veranderte sich bei allerdings kriftigen Schwankungen per Saldo nicht sehr.
Somit war die wirtschaftliche und monetire Lage im Friihherbst 1969 praktisch
dieselbe wie ein Jahr vorher — nur ausgeprigter.

Die neue Regierung, die im Oktober gebildet wurde, setzte die Paritit der
Deutschen Mark auf 3,66 DM fiir 1 Dollar fest und erhdhte damit den Paritits-
wert um 9,3 Prozent. Anfinglich versprach sich die Regierung von der Aufwertung
eine ziemlich kriftige Inflationsddmpfung sowohl von der Nachfrageseite her als
auch durch die unmittelbare Preiswirkung. Nach einem ganzen Jahr der Anspan-
nung am Arbeitsmarkt war die Aufwertung jedoch zu spit erfolgt, als daB sie einen
Ausbruch an der Lohnfront noch hitte verhindern kénnen. Anfang September
erhielten die Arbeiter in der Montanindustrie nach mehreren wilden Streiks
Lohnerhéhungen um 11 Prozent und mehr sowie verschiedene Zusatzleistungen
zugestanden. Der Anstieg der Lohneinkommen, der vorher 8 Prozent pro Jahr
betragen hatte, beschleunigte sich auf 1214 Prozent im vierten Quartal und weiter
auf 14 Prozent im ersten Quartal 1970, Dergestalt wurde der Boom durch zuséitz-
liche Verbrauchernachfrage weiter angeheizt, und auch die Teuerung beschleu-
nigte sich. Anfang 1970 waren die Erzeugerpreise industrieller Produkte um
6 Prozent hoher als ein Jahr vorher, und der Anstieg der Exportpreise wog die
AufBerkrafisetzung der 4prozentigen Exportstener nach der Aufwertung ungefihr
auf,

Die Notwendigkeit restriktiver fiskalpolitischer MafBnahmen stand aufler
Zweifel, doch hielt es die Regierung immer noch fiir méglich, daf§ die Konjunktur
in der zweiten Jahreshilfte 1970 umschlug, wobei man auch mit Spitwirkungen der
Aufwertung rechnete. Dementsprechend wurden rund 3 Prozent der fir 1970
veranschlagten Ausgaben des Bundes temporir gesperrt, und zudem erklirten sich
Bund und Linder bereit, bei der Bundesbank eine Konjunkturausgleichsriicklage
von 2,5 Milliarden DM zu bilden. Ferner wurden die fiir den Jahresanfang vor-
gesehenen Steuersenkungen aufgeschoben. Andere Pline, die auf voriibergehende
Steuererhghungen abzielten, wurden hingegen nicht verwirklicht.

Somit blieb die Aufgabe der Konjunkturdimpfung wie schon mehrmals bei
fritherer Gelegenheit hauptsichlich der Kreditpolitik iiberlassen. Hier allerdings
bewirkte die Aunfwertung einen spiirbaren Klimawechsel in restriktiver Richtung.
Der RiickfluB von Geldern nach dem Ausland schmilerte die Bankenliquiditit
und veranlaBte gleichzeitig die Unternchmen, zum Ersatz fiir abflieBende Gelder
in stark vermehrtem Umfang Bankkredite aufzunehmen. Die Liquidititsquote
der Banken sank trotz etwas geringeren Mindestreserveverpflichtungen bis Ende
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Mairz 1970 auf gut 5 Prozent und damit auf ihren niedrigsten Stand seit langem.
Die laufende Rechnung der Zahlungshilanz wies zwar weiterhin einen hohen
UberschuBl auf, doch der NettoabfluB privaten langfristigen Kapitals, der im
dritten Quartal 1969 durch die Unsicherheit in der Wechselkursfrage eingedimmt
worden war, stellte sich im vierten Quartal auf 8,7 Milliarden DM und im ersten
Quartal 1970 auf 3,7 Milliarden DM.

Unter diesen Verhiltnissen war es sowohl vom binnenwirtschafilichen als
auch vom auBenwirtschaftlichen Standpunkt aus angezeigt, die kreditpolitische
Schraube weiter anzuzichen. Am 9. Miirz wurde der Diskontsatz auf 7% Prozent
und der Lombardsatz auf 914 Prozent erhoht. Ferner wurde die Zunahme der
Auslandsverbindlichkeiten der Kreditinstitute mit einer zusitzlichen Mindest-
reserve von 30 Prozent belegt, um die Banken davon abzuhalten, die Beengung
durch Hereinnahme von Auslandsgeldern zu mildern.

Im Friihjahr war die Konjunktur trotz spilirbarer Kreditknappheit, an der
auch die Aufnahme von Geldern am Eurodollarmarkt nichts sinderte, nach wie vor
iiberhitzt. Es wird damit gerechnet, daB die kreditpolitischen MafBnahmen frither
oder spiter ihre volle Wirkung entfalten werden, doch hat sich der Proze der Nach-
fragelenkung wegen der geringen Unterstiitzung, die ihm von der finanzpolitischen
Seite her zuteil wurde, und wegen der sehr umfassenden Lohnrunde, die nicht
mitten in ihrem Ablauf gestoppt werden kann, ziemlich in die Linge gezogen.
Damit haben sich die Nachteile einer verspiteten Durchfithrung entschlossener
BeschrinkungsmafBnahmen, zu der sich die Komplikation der Aufwertungsdebatte
gesellte, deutlich bemerkbar gemacht. Das Ziel muB daher jetzt sein, die Uberbe-
lastung der Produktivkriifie, insbesondere am Arbeitsmarkt, zu mildern, damit die
zweite Hilfte des Jahres keine neue Runde exzessiver Tarifvereinbarungen bringt.

Italien

In Italien stand die Entwicklung in der letzten Zeit vor allem im Zeichen der
heftigen Auseinandersetzungen am Arbeitsmarkt, die gegen Mitte September
begannen und den Wirtschaftsaufschwung jih unterbrachen.

Zwar war das Wachstumstempo bis Mitte 1968 etwas enttiuschend gewesen,
doch bis zum Sommer vergangenen Jahres wurde dann ein bedeutender Fortschritt
erzielt: das reale Bruttosozialprodukt nahm beschleunigt zu, und die verfiighare
Produktion wurde in erweitertem Umfang vom Inland abgenommen. Wihrend die
Ausfuhr von Giitern und Leistungen ihren schnellen Anstieg fortsetzte, kam die
Inlandsnachfrage immer mehr in Schwung, so daBl sich die Importe noch stiirker
ausweiteten. Insbesondere die private Wirtschaft investierte wieder grofere Betrige
in Produktionsanlagen, da der Kapazititsspielraum enger wurde und zufrieden-
stellende Gewinne erwartet wurden., Auch der Verbrauch der privaten Haus-
halte folgte im Zuge der Erhohung der verfiigharen Einkommen dem allgemeinen
Aufwirtstrend. In der ersten Jahreshilfte war die Industrieproduktion {(ohne Bau) .
durchschnittlich um 8 Prozent héher als in der entsprechenden Vorjahreszeit. Fir
das gesamte Jahr 1969 wurde damals mit einer realen Zunahme des Bruttosozial-
produkts um 7 Prozent gerechnet (1968: 6 Prozent).



Im Hintergrund gab es jedoch zwei negative Faktoren: die Preisentwicklung
und den stindigen KapitalabfluB. Nach einigen Jahren bemerkenswerter Stabilitit
kam es im zweiten Halbjahr 1968 und im ersten Quartal 1969 zu einer maBigen
Teuerung, die sich danach merklich beschleunigte. Im September waren die Grol3-
handelspreise um 5,8 Prozent hoher als ein Jahr vorher, woran vor allem die Ent-
wicklung der Weltmarktpreise, die lebhafte Nachfrage nach Baustoffen und einige
Ernteausfille im Inland beteiligt waren. Der entsprechende Anstieg der Lebens-
haltungskosten betrug 3,6 Prozent, Daraufhin kam eine Lohn-Preis-Eskalation
in Gang. Die Teuerungszulagen nach Malgabe der in der Industrie geltenden
Gleitskalen muBten bis August um 5 Prozentpunkte erhéht werden, verglichen mit
einer Anhebung um nur 2 Punkte im ganzen vorangegangenen Jahr. Ebenfalls
eine Rolle spielten die Verringerung regionaler Lohngefille und das Inkrafttreten
vorher vereinbarter Lohnerhdhungen. So erreichte der Anstieg der Tariflohne
in der verarbeitenden Industrie, der 1968 nur 3,6 Prozent betragen hatte, im
zweiten Quartal 1969 eine Jahresrate von 7,4 Prozent.

Was den Kapitalverkehr betrifft, so verstirkte sich der seit 1966 feststellbare
NettokapitalabfluB im ersten Halbjabr 1969 auf rund 1800 Millionen Dollar,
womit er den Aktivsaldo in der laufenden Rechnung zu iibersteigen begann,
Jedach setzten die Wahrungsbehérden ihre Politik der Stabilisierung der langfristi-
gen Zinssdtze zunichst noch fort. Diese Politik, die zu einem fritheren Zeitpunkt
in Ermangelung wirksamer fiskalpolitischer Anreize eingeschlagen worden war,
diente der Investitionsférderung. Als Ersatz fiir die fehlende Zinserhéhung suchten
die Behorden den NettokapitalabfluB durch eine Reihe hauptsichiich selektiver
MaBnahmen einzudimmen, unter anderem dadurch, daf sie von den Banken eine
Verringerung ihrer Nettoauslandsforderungen verlangten, Strafzinsen fiir iiber-
mafBige Beanspruchung des Zentralbankkredits einfiihrten und den Finanzinsti-
tuten den Erwerb langfristiger Wertpapiere im Ausland erschwerten.

Da jedoch der Kapitalabflul weiter anstieg und das Defizit in der Gesamt-
zahlungsbilanz bedenkliche AusmafBle annahm, war die Politik der stabilen Zins-
sitze mit der Zeit immer weniger durchzuhalten, Die ersten kreditverknappenden
‘MaBnahmen kamen im dritten Quartal: die Zentralbank verringerte den Refinan-
zierungsspielraum der Banken und erhéhte den Diskontsatz auf 4 Prozent, und
- nunmehr wurde zugelassen, dal die langfristigen Zinssitze stiegen.

Im Herbst verschlechterte sich die Lage jih. Durch Streiks, die rund die
Hilfte der Erwerbstitigen erfaliten, stellte sich der Verlust von Arbeitsstunden
fiir das Jahr 1969 auf 300 Millionen; bel der letzten Lohnexplosion im Jahr
1962 waren es rund 180 Millionen gewesen. Die Auseinandersetzungen spielten
sich vor einem Hintergrund politischer Unstabilitdt ab. Sie begannen anliBlich
der Erneuerung von Tarifvertrigen, die drei Jahre vorher in einem noch nicht
ganz iiberwundenen Rezessionsklima abgeschlossen worden waren, und folgten
auf eine Zeit, in der die Arbeitskosten je Produkteinheit leicht riicklaufig gewesen
waren. Die unmittelbare Wirkung auf die Wirtschaft war ein abrupter Riickgang
der industriellen Erzeugung in den letzten vier Monaten des Jahres, der den
- Anstieg des Index fiir das gesamte Jahr auf nur 3,3 Prozent reduzierte, verglichen
mit einem Wachstum von 6,3 Prozent 1968. Der entsprechende Zuwachs beim
realen Bruttosozialprodukt betrug 5 Prozent; das war 1 Prozent weniger als im



Vorjahr und merklich weniger, als vor dem ,,heiBen Herbst* erwartet worden war.
Auch der AuBenhandel wurde in Mitleidenschaft gezogen: die Exporte schrumpften
erheblich, wihrend die Importe weiter zunahmen. Durch die bis zum Jahresende
abgeschlossenen Tarifvereinbarungen sind die Lohnkosten nach vorliegenden
Schitzungen um 15 Prozent gestiegen. Dementsprechend richtete sich der Preis-
trend noch weiter nach oben.

Im Mirz 1970 lag der aligemeine Index der tariflichen Mindestlohnsitze in
der verarbeitenden Industrie um fast 25 Prozent iiber dem Stand von Mirz 1969;
allerdings haben sich die gesamten Lohnkosten nicht in diesem AusmaBl erhéht.
Die GroBhandelspreise und die Lebenshaltungskosten waren um rund 8145 bzw.
514 Prozent gestiegen, wobei sich die Investitionsgiiter um volle 14 Prozent ver-
tenert hatten. Die Gleitlohnskala war bis zum Mal um 3 Punkte nach oben ge-
rutscht, verglichen mit einem Anstieg um 6 Punkte im gesamten Jahr 1969,

Die Produktion machte sich in den ersten Monaten des Jahres 1970 bei nach
wie vor angespannten Bezichungen der Sozialpartner auf den Weg einer miih-
samen Erholung. Obwohl einige wichtige Sektoren immer noch von Streiks be-
troffen wurden, hatte die Industrieproduktion im Februar wieder den Umfang
vom Sommer vorigen Jahres erreicht. Aber da die politische UngewiBheit fort-
bestand und die inlindischen Zinssitze vergleichsweise niedrig waren, ging der
KapitalabfluB weiter, und die Lira geriet unter Druck. In der Folge erhshte die
Banca d’Ttalia ihren Diskontsatz am 6. Mirz um 11, Prozent, und bald darauf
zogen die langfristigen Zinssitze auf rund 9 Prozent an. Von diesen MalBnahmen,
m Verbindung mit einer Stabilisierung im politischen Bereich, verspricht man
sich einen wirksamen Beitrag, um den auflenwirtschaftlichen Blutverlust zu unter-
binden. Von den ungefihr 111 Milliarden Dollar UberschuB, die sich in den
letzten 514 Jahren insgesamt in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz er-
geben haben, sind rund 81 Milliarden Dollar wieder durch den Abflul von —
meist langfristigem — Kapital verlorengegangen,

Wenn man bedenkt, dal die Leistungsbilanzposition bis zum letzten Herbst
stark war, daB} ferner in der vorangegangenen Zeit bis zu einem gewissen Grade
Arbeitskosten eingespart worden waren und daB schlieBlich die Produktivitit an
sich rasch gesticgen ist, so besitzt Italien eine nicht unbetrichtliche Fahigkeit,
eine Lohnexplosion zu verkraften. Soll jedoch ein Riickschlag nach dem Muster
von 1963-64 vermieden werden, so miissen sich alle beteiligten Parteien gemein-
sam darum bemiihen, die Lohn-Preis-Spirale zum Stillstand zu bringen und die
Produktivitdt durch rasche, kriftige Produktionssteigerung zu verbessern, Dariiber
hinaus kann nicht genug betont werden, dafi die Situation jetzt nach entschlos-
senen fiskal- und kreditpolitischen Beschrinkungsmafinahmen verlangt.

Japan

Bei dem Elan der japanischen Industrialisierung, der nun schon seit mehr
als einem Jahrzehnt anhilt, ist die im vergangenen Jahr verzeichnete Erhshung
des realen Bruttosozialprodukts um fast 13 Prozent nichts Besonderes. Neu ist
hingegen, daB dic Zahlungsbilanz, die sich frither bei jeder raschen Expansion
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der Binnenwirtschaft nach einigen Jahren passiviert hatte, sich im Boomjahr
1969 sogar noch verbesserte. Vielleicht wird sich die aulenwirtschaftliche Lage
bei weiter zunehmender Uberforderung der inlindischen Produktivkrifte ver-
schlechtern, aber in den ersten Monaten dieses Jahres war nichts davon zu be-
merken.

Der derzeitige Konjunkturaufschwung, der im Herbst 19653 begonnen hatte,
setzte sich im vergangenen Jahr mit Nachdruck fort. Am dynamischsten waren
die Exporte und die Anlageinvestitionen; beide dehnten sich um rund 20 Prozent
aus, nachdem sie im Jahr vorher um tiber 22 Prozent zugenommen hatten. Auch
im Wohnungsbau war ein hoher Zuwachs zu verzeichnen, und sogar der Verbrauch
der privaten Haushalte erhdhte sich um fast 10 Prozent.

In den ersten Jahren dieser Expansion war die Preisstabilitit aufrechter-
halten worden; die GroBhandels- und die Exportpreise hatten sich fast nicht erhdht,
und die Verteuerung der Lebenshaltung war fir die gesellschafilichen und wirt-
schaftlichen Verhiltnisse Japans mit ihrem raschen Wandel nicht {ibermiBig grof3
gewesen — und dies bei Lohnsteigerungen von mehr als 10 Prozent pro Jahr,
Mitte 1969 gab es jedoch keinen Zweifel mehr, daB sich eine Teuerung anbahnte
und der Lohnauftrieb sich kriftig beschleunigt hatte. Am Ende des Jahres waren
die Lebenshaltungskosten um rund 614 Prozent hoher als an seinem Beginn, und
bei den GroBhandels- und den Exportpreisen betrug der Anstieg 4 bzw. 515 Pro-
zent. Der Lohnauftrich machte fir das ganze Jahr mehr als 16 Prozent aus, vergli-
chen mit knapp 12 Prozent im Jahr vorher.

Die kreditpolitischen BeschrankungsmaBnahmen, zu denen sich die Behorden
im September 1967 wegen der damals defizitiren Zahlungsbilanz entschlossen
hatten, waren bis zum Herbst 1968 sukzessive gelockert worden, nachdem sie
ihren Zweck erfiillt hatten. Anfang 1969 war die Kreditpolitik also weniger straff
als ein Jahr vorher. Dennoch blieb die Haltung der Behdrden vorsichtig; der
Diskontsatz befand sich noch nicht wieder auf seinem Stand aus der Zeit vor der
Restriktion, und die GroBbanken muBten immer noch sehr auf ihre Reserveposition
achten. AuBerdem war der Haushaltsvoranschlag fiir das Etatjahr 1969/70 auf
eine neutrale Wirkung hin konzipiert; tatsichlich blieb die Ausweitung der Staats-
ausgaben 1969 wie schon in den beiden vorangegangenen Jahren prozentual be-
trichtlich hinter dem nominalen Wirtschaftswachstum zuriick,

Vom Spitsommer an mufiten die Behdrden aber doch wieder zu einer
restriktiveren Krediipolitik iibergehen, um die in Gang kommende Inflations-
spirale zu bremsen. Der 1. September brachte eine Erhohung des Diskontsatzes
und der Mindestreserveverpflichtungen fiir Sichteinlagen; im letzten Quartal
wurden dann auch die fiir die Grofbanken geltenden sogenannten ,,Reserve-
positions-Richtlinien® restriktiver gestaltet. Andererseits war im Budget fiir das
Etatjahr 1970/71 ein Anwachsen der Staatsausgaben um fast 18 Prozent vor-
gesehen, Die Kreditaufnahme des Staates soll jedoch sowohl im Verhiltnis zu
den Einnahmen als auch dem absoluten Betrag nach eingeschrinkt werden, und
der Korperschaftssteuersatz wurde geringfiigig erhoht. Dennoch diirfte von der
Fiskalpolitik, so wie sie derzeit konzipiert ist, keine groBe Dampfungswirkung
ausgehen,
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In den letzten Monaten des Jahres 1969 und im ersten Quartal dieses Jahres
bestanden kaum Anzeichen fiir eine Abschwichung der Konjunktur. Die Industrie-
produktion, die Exporte, die Ausriistungsinvestitionen und die Ausgaben der
privaten Haushalte dehnien sich weiter aus. Der Aufwirtstrend der GroBhandels-
und der Verbraucherpreise setzte sich fort, und aufgrund der Einkommens-
ausweitung und des Zuwachses beim Auftragseingang im Industriemaschinen-
bau war mit einer unabgeschwichten weiteren Expansion der wesentlichen Nach-
frageelemente zu rechnen.

Trotz der Nachfrageiiberhitzung und der nur geringen Verschiarfung der
Kreditpolitik vollbrachte die Zahlungsbilanz die ungewdhnliche Leistung, ihren
Uberschuf8 von 1,1 auf 2,3 Milliarden Dollar zu erhdhen. Ausgehend von dem
Passivsaldo von 571 Millionen Dollar, den die Gesamtbilanz 1967 aufgewiesen
hatte, betrug die Verbesserung in zwei Jahren also fast 2,9 Milliarden Dollar.
Hiervon entfielen 2,6 Milliarden Dollar auf den Auflenhandel, wo die Exporte
sich in beiden Jahren erheblich stirker ausweiteten als die Importe. Der ent-
scheidende Faktor war hierbei eine gewaltige Zunahme der Ausfubr, insbesondere
nach den Vereinigten Staaten und nach Siidostasien. Im dritten Quartal des
vergangenen Jahres verloren die Exporte an Schwung, aber seither haben sie sich
wieder kriftig erhoht. Zwar hat sich auch der Importanstieg beschleunigt, aber
nach wie vor ist der Ausfuhriiberschull groB.

Von dem in der Gesamtbilanz ausgewiesenen Aktivsaldo von 2,3 Milliarden
Dollar flossen nur 0,8 Milliarden Dollar in die zentralen Reserven, 1,5 Milliarden
Dollar entfielen auf eine Verbesserung der Auslandsposition der Kreditinstitute.
Einen Grofiteil des Jahres 1969 hindurch boten die hohen Eurodollarsitze den
Banken einen Anreiz, am Eurodollarmarkt ihre Anlagen zu erweitern und ihre
Kreditaufnahme einzuschrinken, und ab April unterstiitzten die Behorden diesen
ProzeB, um einem iberméBigen Reservenanstieg entgegenzuwirken,

Kanada

Genau wie sein groBer Nachbar im Siiden hatte auch Kanada gegen eine
ziemlich hartnickige Preisinflation anzukdmpfen. Nach dreijéhriger recht kraftiger
Teuerung war gegen Ende 1968 zu erkennen, daB sich der Preisanstieg noch ver-
starkte. Die kanadischen Behdrden reagierten mit einschneidenden MaBnahmen
der Fiskal- und Kreditpoliiik: im Verlauf des Jahres 1969 wurden die Banken
sowohl durch Begrenzung der Geldexpansion als auch durch Heraufsetzung der
Sekundirreserveverpflichtungen in die Zange genommen; der Diskontsatz wurde
von 6 Prozent im Dezember 1968 in vier Etappen auf 8 Prozent im Juli 1969 an-
gehoben; die offentlichen Haushalte zusammengenommen schlossen nach der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung im Jahr 1969 mit einem Uberschuff von
knapp 1 Milliarde kanadischen Dollar ab, nachdem sich im Jahr vorher ein Defizit
- von 190 Millionen Dollar ergeben hatte. Diese restriktive Politik war mitbestim-
mend dafiir, daB das reale Wachstum des Inlandsprodukts nach einer unhaltbar
hohen Jahresrate von iiber 7 Prozent (erstes Quartal 1969 gegeniiber zweitem
Quartal 1968) auf knapp 2 Prozent (viertes gegeniiber erstem Quartal 1969}
zuriickging. Der Trend der Industrieproduktion, dessen Aussagekraft allerdings
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stark durch Streiks beeintriachtigt war, verlief in den Monaten Mirz bis Dezember
1969 praktisch horizontal. Aber trotz diesem plétzlichen Knick im Produktions-
trend — und bei einem auf lingere Sicht gegebenen Wachstumspotential der
kanadischen Wirtschaft von tiber 5 Prozent — hat die Teuerung bisher kaum nach-
gelassen.

Am deutlichsten war die Verlangsamung des Nachfragewachstums im Sektor
der Gebrauchsgiiter (vor allem Personenautos), im Wohnungsbau und bei den
Investitionsausgaben des offentlichen Sektors. Die Vorratsbildung war vom zweiten
Quartal an rickliufig; hingegen dehnten sich die Anlageinvestitionen der privaten
Wirtschaft trotz Streiks und auBergewéhnlich hohen Zinskosten weiter aus. Nach
den Investitionsplinen fiir 1970 wiirden die Investitionen in diesem Jahr den
geschiitzten Umfang der im Jahre 1969 durchgefithrten Investitionen um 11,7 Pro-
zent tbertreffen.

Die Beschiftigung folgte dem Trend der Produktion ziemlich genau: saison-
bereinigt nahm sie von der Jahresmitte an nicht mehr zu. Die Quote der gemeldeten
Arbeitslosen erhdhte sich aber nicht; vielmehr verlangsamte sich der Anstieg der
Erwerbspersonenzahl, und die wochentliche Arbeitszeit wurde kiirzer. Angesichts
der Verteuerung der Lebenshaltung und unter dem EinfluB der Lohnentwickiung
in den Vereinigten Staaten brachte die Abschwichung der Nachfrage nach Ar-
beitsleistungen jedoch keine MiBigung der Lohn- und Gehaltsforderungen. Ins-
besondere im zweiten und dritten Quartal 1969 hatte die kanadische Wirtschaft
unter gravierenden Streiks zu leiden. Im gewogenen Durchschnitt des Jahres 1969
stiegen die kollektivvertraglichen Basislohnsdtze {ohne Bau) um 7,9 Prozent und
damit etwa ebensosehr wie 1968, wihrend die Lohnvereinbarungen des vierten
Quartals Anhebungen um fast 9 Prozent brachten. Da die Produktivititskurve
sich parallel zur allgemeinen Konjunkturentwicklung abflachte, waren die Ar-
beitskosten je Produkieinheit im zweiten Halbjahr 1969 um 7,5 Prozent grofer
als ein Jahr vorher. Die Gewinne je Produkteinheit, die im letzten Quartal 1968
und im ersten Halbjahr 1969 vergleichsweise hoch gewesen waren, gingen den
Rest des Jahres hindurch betrichtlich zuriick.

Vergleicht man jeweils die Dezemberergebnisse zweier Jahre, so beschleunigte
sich die Teuerung auf der GroBhandelsstufe von 2,8 Prozent 1968 auf 4,1 Prozent
1969 und auf der Verbraucherebene von 4,1 auf 4,6 Prozent. Die Konsumdienst-
leistungen verteuerten sich sprunghaft um 7,1 Prozent. Die Preise der Gebrauchsgii-
ter erhshien sich zwar nur um 1,6 Prozent; doch war dies dreimal soviel wie 1968.

1970 hat sich das Wirischaftsklima bisher nicht wesentlich gedndert. Die
Expansion blieb nach wie vor weit hinter den Wachstumsmaéglichkeiten zuriick,
aber von einer Verlangsamung des Lohn- und Preisauftriebs war nicht viel zu
merken. Der Absatz von Gebrauchsgiitern und die Inangriffnahme neuer Woh-
nungshauvorhaben setzten ihre Abschwichung fort. Dagegen blieben die Anlage-
investitionen der Wirtschaft lebhaft, und die Exporttitigkeit, die 1969 von den
Streiks in Mitleidenschaft gezogen worden war, wurde wieder dynamischer.

Es war offensichtlich, daB der Lohnauftrieb eine Art Eigenlcben gewonnen
hatte, das mit der aufgelockerten Verfassung des Arbeitsmarktes nicht viel zu tun



hatte. Aber ein allzusehr in die Linge gezogener Kampf gegen die Lohn-Preis-
Inflation mit allgemeinen fiskal- und kreditpolitischen MaBnahmen wiirde bei
ciner Zunahme der Erwerbsbevilkerung um jihrlich rund 3 Prozent vermutlich
steigende Kosten durch Unterbeschiftigung des Produktionspotentials zur Folge
haben,

Ende 1968 kiindigte die Regierung die Bildung ¢iner Preis- und Einkommens-
kommission an, die dafiir sorgen soll, daB die Lohn- und Preisentwicklung rascher
auf Beschrinkungen reagiert. Diese Kommission hat sich bisher die Unterstiitzung
der Wirtschaft und der éffentlichen Stellen sichern kénnen. Aber um der Inflations-
mentalitit wirklich Herr zu werden, bendtigt sie vor allem die Mitarbeit der
Gewerkschaften. Daneben héingt eine annehmbare Stabilisierung der Preise natiir-
lich auch wesentlich von einer Dampfung der inflatorischen Entwicklung in den
Vereinigten Staaten ab.

Belgien

In den letzten Monaten des Jahres 1968 und in den ersten drei Quartalen
des vergangenen Jahres war die belgische Wirtschaft den Stirmen ausgesetzt,
die iiber die internationalen Devisen- und Geldmirkte hereinbrachen. Dazu erhitzte
sich auch die Inlandskonjunktur, und ziemlich unerwartet wurde das Stadium
einer Uberforderung der Produktivkrifte erreicht. Dieses Zusammentreffen auBen-
und binnenwirtschaftlicher Probleme verlangte von den wirtschaftspolitischen
Stellen ein stindiges Eingreifen. Gliicklicherweise war ihren MaBnahmen ein
angemessener Erfolg beschieden.

Was die auBenwirtschaftliche Entwicklung betrifft, so wurde der belgische
Franken zunichst von den UngewiBheiten betroffen, die in bezug auf die Deutsche
Mark und den franzdsischen Franken bestanden. Schon im November 1968,
zur Zeit der DM-Krise, brachte die vorsorgliche Abdeckung von DM-Verpflich-
tungen durch belgische Unternehmen und Finanzinstitute dem belgischen Franken
an den Devisenmirkten eine Abschwachung ein. In den darauffolgenden Monaten
des Jahres 1969 gab es zwar Perioden relativer Ruhe, aber ein RiickfluB von Geldern
aus Deutschland stellte sich nicht ein. Vielmehr geriet der Franken zur Zeit der
DM-Krisen von Mai und September abermals unter Druck. AuBerdem beein-
trichtigte die plotzliche Abwertung des franzésischen Frankens im August auch
das Vertrauen in die belgische Wahrung, Die allgemeine Unsicherheit driickte
sich darin aus, daB der belgische Franken ab November 1968 am freien Markt
mit einem Abschlag gehandelt wurde; die Schere zwischen den Noticrungen am
kontrollierten und am freien Markt 6ffnete sich weit — bis auf 7 Prozent in den
Monaten Mai und September. Die Markiage normalisierte sich erst nach der
Aufwertung der Deutschen Mark,

Ein noch gréBerer auBenwirtschaftlicher Storungsfaktor diirfte aber das
Zinsgefille gewesen sein, das sich sowohl bei den kurzfristigen als auch bei den
langfristigen Zinssdtzen zwischen den belgischen und den internationalen Mérkten
herausgebildet hatte. Bis Dezember 1968 hatten die Behorden, um die Binnen-
konjunktur in Schwung zu halten, die Kreditpolitik auf expansivem Kurs belassen,
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wie an dem Diskontsatz von 33/ Prozent abzulesen ist. Der massive Anstieg der
internationalen Sitze in den anschlieSenden Monaten erwies sich dann fiir bel-
gisches Kapital als méichtige Attraktion; einfach ausgedriickt, kaufien die Anleger
Dollar und Dollarpapicre anstelle belgischer Staatspapiere — was ihnen ja frei-
stand. Ein entschiedenes Eingreifen war erforderlich, um den KapitalabfluB ein-
zuddmmen,

Was die Binnenwirtschaft betrifft, so hatte sie 1968 in gemiBigtem Tempo
expandiert; zwar dehnten sich die Exporte ziemlich rasch aus, aber die private
Wirtschaft hielt trotz der aufgelockerten Kreditlage mit Investitionen zuriick,
so daB der offentliche Sektor sich konjunkturférdernd verhielt. Unter diesen
Umstinden blieben die Preise einigermaBen stabil, die Nachfrage war nicht iber-
hitzt, und die Arbeitslosigkeit begann erst im vierten Quartal zu sinken. Selbst
nachdem der belgische Franken 1969 mehrere Monate unter Druck gewesen war,
gab es keine Anzeichen fiir einen entscheidenden Wandel der Binnenkonjunktur.

Die internationale inflatorische Nachfrage lieB dann aber die Exporte
immer dynamischer werden; im Dezember 1969 waren sie um 20 Prozent héher
als ein Jahr vorher, verglichen mit einer Vorjahressteigerung von 10 Prozent.
Auflerdem erweiterten sich die Anlageinvestitionen, die 1968 geringfiigig abge-
nommen hatten, 1969 wieder um 9,5 Prozent. Obgleich der éffentliche Verbrauch
verlangsamt wuchs, erhohte sich daher das gesamte reale Bruttosozialprodukt
um 6 Prozent (1968: 3,8 Prozent). Die Konjunktur trat zweifellos in das Uber-
hitzungsstadium ein, und es iiberrascht nicht, dafl die Preise und die Lohne stirker
stiegen als ein Jahr vorher. Es ist jedoch fraglich, ob die wesentliche Ursache
der inflatorischen Entwicklung nur in den binnenwirtschaftlichen Anspannungen
zu finden ist, insbesondere angesichis der bedeutenden Rolle des Exports in der
gesamten Nachfragekonstellation. Vielmehr scheint es, dafB die Preis- und Lohn-
entwicklung in Belgien bis zu einem gewissen Grade zwangsldufig auch von den
groBen Steigerungen in den Nachbarlindern beeinflulit worden ist.

Bei diesen auBen- und binnenwirtschaftlichen Gegebenheiten lag die Taktik, zu
restriktiven MaBnahmen iiberzugehen, auf der Hand. In den Monaten Dezember
1968-September 1969 wurde der Diskontsatz sechsmal von urspriinglich 33/ aunf
7% Prozent erhoht; die Ausweitung des Bankkreditvolumens und der Rediskont-
spielraum der Kreditinstitute bei der Zentralbank wurden begrenzt; auch fiir einen
Teil der Devisenpositionen der Banken wurde ein Plafond festgesetzt, und die
Devisenbestimmungen sowie die fiir Teilzahlungs- und Personalkredite geltenden
Regelungen wurden verschdrft. Die Regierung ihrerseits stellte die Eventual-
tranche des auBerordentlichen Haushalts zuriick und kitrzte anch im ordentlichen
Haushalt die Ausgaben. Diese Mafinahmen bildeten kein einheitliches Programm;
sie verteilten sich vielmehr iiber die gesamte Periode und wurden nach Bedarf
erweitert. Die fiir den 1. Januar 1970 geplante Einfithrung der Mehrwertsteuer
wurde, vielleicht im Hinblick auf die diesbeziiglichen Erfahrungen in den Nieder-
landen, auf einen spiteren Zeitpunkt verschoben,

Der Anstieg der inlindischen Zinssitze und die Liquidititsverknappung
dimmten zwar den Abflull belgischer Gelder ins Ausland wirksam e¢in, doch die
entscheidende Verbesserung der Zahlungsbilanz kam erst nach der Aufwertung
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der Deutschen Mark. Das ist am deutlichsten am Umschwung der Bilanz der
laufenden Transaktionen (auf Zahlungsbasis) zu sehen: der Jahresiiberschuf3 von
etwa 80 Millionen Dollar beruhte auf einem Defizit von etwa 225 Millionen Dollar
in den ersten drei Quartalen und einem Uberschu8 von 305 Millionen Dollar im
letzten Quartal. Zu einem wesentlichen Teil hing dieser Umschwung mit giinsti-
geren Terms of payment zusammen. In der Gesamtbilanz wurde 1969 ein Aktiv-
saldo von 170 Millionen Dollar verzeichnet. Er beruhte auf einem massiven Zufluf3
auslindischen Kapitals (hauptsichlich Kreditaufnahmen von &ffentlichen Nicht-
banken-Instituten).

Eine gewisse Entspannung der Binnenkonjunktur zeichnete sich im vierten
Quartal ab, und in den ersten Monaten des Jahres 1970 flachte sich das Wachstum
der Industrieproduktion sowie der Exporte und Importe ab. Die Preise haben sich
in diesem Jahr bisher etwa in gleichem Tempo erhtht wie 1969, und auch der
Lohnauftrieb war nach wie vor iubersteigert. Somit blieb die Grundhaltung der
Wirtschafispolitik restriktiv. Die Wiederherstellung des duBeren Gleichgewichits
erméglichte jedoch die Lockerung einiger Kontrollvorschriften.

Niederlande

Den wirtschaftspolitischen Instanzen der Niederlande machten im vergan-
genen Jahr zwar auch die kriftige Zinshausse und die spekulativen Stérungen
an den Devisenmiirkten Sorgen, aber ihr Hauptproblem war doch die tatsich-
liche und potentielle Preisinflation im Inland.

Gegen Ende 1968 wurde die bereits tibermiBige Beanspruchung der Produk-
tivkrifte, die sich nach achtzehnmonatiger Produktionsausweitung bemerkbar mach-
te, weiter durch die antizipatorischen Kiufe vor der fiir 1. Januar 1969 geplanten
Einfiihrung der Mehrwertsteuer verstirkt, Die Arbeitslosigkeit sank von 2,2 Pro-
zent im Juni 1968 auf 1,5 Prozent im Januar 1969, und an der Jahreswende waren
die Stundenlohnsitze um § Prozent hoher als ein Jahr vorher. Zur Einddmmung der
drohenden Ubernachfrage wurde die Kreditpolitik auf restriktiven Kurs gebracht.

Im Zuge der Anpassung an das Mehrwertsteuersystem nahm die Wirt-
schaft auch Preiserhdhungen zum Ausgleich bereits eingetretener und erwarteter
Kostensteigerungen vor. Dementsprechend zogen die Verbraucherpreise in den
ersten vier Monaten des Jahres 1969 um rund 6 Prozent an; nur ein Viertel davon
war wirklich mehrwertsteuerbedingt. Diese Teuerungswelle veranlaBte die Regie-
rung, die Preise zn blockieren, und in den anschlieBenden vier Monaten verlief
die Preisentwicklung praktisch flach. Im September wurde der Preisstop gelockert;
die Erhéhungen bis zum Jahresende waren nicht sehr grof.

Obwohl die Preispolitik in den letzten Monaten des Jahres recht erfolg-
reich war, ist die Preisstabilitdt nach wie vor gefahrdet. Die Differenz zwischen der
Erhéhung der Arbeitskosten je Beschiftigten und dem Produktivititsanstieg ver-
gréferte sich von 2 Prozent 1968 auf 6 Prozent 1969. Dabei war aber der reale
Einkommensgewinn bescheiden, da die Lohnerhshungen zu einem guten Teil durch
die Teuerung zunichte gemacht und in geringerem Umfang auch durch Steuern
und Sozialversicherungsbeitrage geschmilert wurden. Die Arbeitnehmerseite
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drangte daher mit Erfolg darauf, daBl in die meisten der neuen Tarifvertrage eine
Teuerungsindexklausel aufgenommen wurde. Im Zeitraum der Monate Dezember
1969-April 1970 war die Teuerung mit 2,7 Prozent ziemlich stark, und mit einem
weiteren Anstieg ist zu rechnen, sobald die Léhne nach oben angepafit werden.
Mit der Einfiihrung der Gleitskala ist die Preisstabilitit zu einer noch dringlicheren
wirtschaftspolitischen Aufgabe geworden.

Die Regierung beschrankte sich nicht auf ihre direkten Preiseingriffe, son-
dern suchte auch durch ihre Fiskalpolitik antiinflatorisch zu wirken. Trotz einem
unerwarteten Einnahmenausfall wiahrend des Ubergangs zum Mehrwertsteuer-
system gelang es ihr, das Haushaltsdefizit 1969 annihernd auf den Vorjahres-
umfang zu begrenzen. 1970 sollen die Ausgaben wiederum weniger rasch steigen
als das Bruttosozialprodukt, und im Haushaltsvoranschlag ist eine Verringerung
des Defizits geplant. Wie 1969 will die Regierung das Defizit groflenteils iiber
den Kapitalmarkt finanzieren.

Unter diesen Umstinden war die Politik der Zentralbank restriktiv. Der
Diskontsatz wurde von 41, Prozent im Dezember 1968 in mehreren Stufen auf
6 Prozent im August angehoben. Die Ausweitung des Volumens der kurzfristi-
gen Bankkredite an den privaten Sektor wurde fiir 1969 auf 10 Prozent begrenzt,
und fiir 1970 wird eine noch etwas geringere Zuwachsrate angestrebt — vorbehali-
lich eventueller Anderungen, die durch die Konjunkturentwicklung erforderlich
werden kénnten. Obwohl die Unternehmen in gewissem Umfang auf linger-
fristige Bankkredite auswichen, war die private Investitionstitigkeit 1969 recht
miBig. Da sich das Volumen der Konsumkredite vergleichsweise wenig ausweitete
und die Teilzahlungsbestimmungen verschirft wurden, dehnte sich der private
Verbrauch nicht mehr so rasch aus. Die Exporttitigkeit war jedoch sehr lebhaft,
und das Brutiosozialprodukt wuchs real immer noch um iiber 5 Prozent.

Was die Zahlungsbilanz betrifft, so hat sich die Handelshilanz {Trans-
aktionsbasis}) etwas verschlechtert, wiahrend die Ergebnisse im Dienstleistungs-
verkehr fast unverindert blieben. Auf Zahlungsbasis hingegen hat sich die lau-
fende Rechnung verbessert, da die Terms of payment sich zugunsten der Nieder-
lande wandelten. Beziecht man auch die langfristigen und die nicht zur Zahlungs-
bilanzfinanzierung zahlenden kurzfristigen Kapitalleistungen ein, so schloB die
Zahlungsbilanz 1969 mit einem Uberschu8 von 150 Millionen Dollar, und in diesem
Jahr scheint die Position bisher weitgehend gleich geblieben zu sein.

Schweden

In Schweden verlief die Konjunktur im letzten Jahr nach einem Muster,
das schon von anderen Fillen her bekannt ist: die Ausweitung der Gesamtnach-
frage fiihrte zu einer Uberbeanspruchung des verfiigbaren Produktionspotentials
und war mitverantwortlich fiir einen starken Verlust von Devisenreserven, der
daneben auch durch eine Verdnderung der Kapiialstréme verursacht wurde.

Der Aufschwung, der 1968 begonnen hatte, verstirkte sich wihrend des letzten
Jahres zusehends. Die Exporte setzten ihren Anstieg in raschem Tempo fort;
die Anlageinvestitionen der Unternehmen, die in den beiden vorangegangenen
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Jahren gesunken waren, erholten sich, und die Vorratsinvestitionen, insheson-
dere an Rohstoffen und Halbwaren, belebten sich wieder. Das Produktionswachs-
tum hielt bis zum Spiatsommer 1969 an, wobei gute Produktivititsfortschritte
erzielt wurden. Die Anspannung der Kapazititen und die geringe Zunahme des
Arbeitskriiftepotentials setzten der Expansion dann aber Grenzen, da die Ar-
beitslosigkeit auf ein duBerstes Minimum reduziert war. Das reale Bruttosozial-
produkt nahm 1969 um 5,2 Prozent zu, verglichen mit 4 Prozent im Jahre 1968;
dagegen erhohte sich das Importvolumen infolge der Kapazitidtsanspannungen
und der Wiederaufstockung der Lagerbestinde um 13 Prozent,

Am Jahresende 1969 waren die Stundenverdienste in der Industrie um
11,2 Prozent hoher als ein Jahr zuvor. Zentral ausgehandelte Vereinbarungen
sahen im Verlauf des Jahres betriachtliche Lohnerhthungen in den unteren Ein-
kommensklassen vor. Dall die Forderungen anderer Gruppen nicht voll erfiillt
wurden, war einer der Griinde dafiir, daB es in Schweden erstmals zu wilden
Streiks kam. Die Beilegung der Sireiks hatte jedoch relativ geringe Auswirkungen
auf die Lohnkosten; die beschleunigte Erweiterung der Spanne zwischen Tarif-
und Effektivlishnen war vor allem eine Folge des angespannten Arbeitsmarktes.
Der Index der Verbraucherpreise stieg, teilweise wegen hoherer Importpreise, in
den zwdlf Monaten April 1969-Mirz 1970 um 6,7 Prozent, verglichen mit 1,9 Pro-

zent in den vorangegangenen zwdlf Monaten.

Die schwedischen Ausfuhren expandierten sowohl 1968 als auch 1969 kriftig,
doch wurde der Anstieg durch die Importzunahme noch etwas ibertroffen.
Auflerdem behielt der Saldo der iibrigen laufenden Posten der Zahlungsbilanz,
der schon wihrend der ganzen sechziger Jahre einen stindigen Riickgang auf-
gewiesen hatte, diesen Trend bei. Wie in fritheren Jahren stiegen die Nettoaus-
gaben im Reiseverkehr und die unentgeltlichen Ubertragungen (vor allem an
Entwicklungslinder) am stirksten. Sie trugen damit am meisten zu der Ver-
schlechterung bei. Im Ergebnis schlof die Bilanz der laufenden Posten 1969
mit einem Defizit von 1,1 Milliarden schwedischen Kronen, verglichen mit
0,6 Milliarden Kronen 1968. Gleichzeitigz wurde der Saldo des statistisch erfaB-
ten Kapitalverkehrs, der in den letzten Jahren normalerweise positiv gewesen
war, negativ; die Verdnderung von 1968 auf 1969 betrug rund 0,8 Milliarden
Kronen. Obwohl der zeitliche Ablauf der Kapitalbewegungen darauf hindeutet,
daB das Zinsgefille gegeniiber dem Ausland und DM-Deckungskdufe im Verlauf
des Jahres eine Rolle spielten, waren die Abfliisse langfristigen Kapitals, beson-
ders in Form von Direktinvestitionen, im Jahresergebnis recht betrdchtlich.

Die zentralen Wihrungsreserven nahmen in den Monaten November 1968
September 1969 rasch ab. Nach der DM-Aufwertung erhohten sie sich etwas. Aber
. wahrend des ersten Quartals 1970 trat abermals ein Riickgang ein. Es scheint, da3
eine wesentliche Verbesserung der Grundbilanz erforderlich sein wird, um die
Position wiederherzustellen.

Diesen Problemen des auBen- und hinnenwirtschaftlichen Ungleichgewichts
traten die staatlichen Instanzen in der Hauptsache mit Kreditrestriktionen
entgegen, Die Diskonterhhungen der Riksbank von 5 auf 6 Prozent im Februar
1969 und auf 7 Prozent im Juli verursachten einen allgemeinen Anstieg des
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inldndischen Zinsniveaus. Das Kreditpotential der Banken wurde im Verlauf des
Jahres 1969 zunehmend begrenzt, vor allem durch strengere Mindestreserve-
vorschriften und Beschrinkung des Refinanzierungsspielraums bei der Zentral-
bank. Zur Eindimmung der Kapitalabflisse wurde ferner die Devisenkontrolle
verscharft, insbesondere durch eine restriktivere Praxis bei der Genehmigung
von Direktinvestitionen im Ausland durch Inlinder.

Im staatlichen Bereich wurden gewisse Ausgabenposten im Jahre 1969 zu-
riickgestellt und strengere Vorschriften fiir die Bautéitigkeit erlassen. Im Februar
1970 wurden bestimmte Steuern erhoht, insbesondere die Mehrwertsteuer auf
langlebige Konsumgiiter, und zusitzliche Ausgabeneinsparungen vorgeschen. Wei-
tere FiskalmaBnahmen wurden im April bekanntgegeben, unter anderem eine
25prozentige Investitionssteuer auf nichtvorrangige Bauten. Im Mai wurden die
Bankkredite plafondiert. Da Preise und Léhne weiter steigen, die Zahlungshi-
lanz defizitir bleibt und nur wenige Anzeichen fiir eine Reaktion der Gesamt-
nachfrage bestehen, scheint es, daBl eine entschiedenere Fiskalpolitik erforderlich
sein kénnte.

Schweiz

In der Schweiz beschleunigte sich das Tempo der Wirtschaftsexpansion im
letzten Jahr ebenfalls, und die Gesamtnachfrage sorgte fiir volle Beanspruchung
der Produktionskapazititen. Arbeitslosigkeit war praktisch nicht vorhanden, und
die Beschiftigung auslidndischer Arbeiiskrifte war stirker begrenzt worden. Doch
trotz inflation4ren Preis- und Lohntendenzen in den Nachbarlandern hielten sich die
Erhéhungen in der Schweiz in ertriglichen Grenzen. Vom Beginn des gegen-
wirtigen Aufschwungs an war die Auslandsnachfrage der Hauptantriebsfaktor
der Expansion gewesen; das Volumen der Exporte von Waren und Dienstlei-
stungen nahm 1969 um mehr als 12 Prozent zu, nachdem es bereits im Jahr zuvor
um knapp 11 Prozent gestiegen war., Aber auch die Komponenten der Inlands-
nachfrage entwickelten sich 1969 rascher als vorher. Der Wohnungsbau und die
Investitionstitigkeit in der Industrie waren besonders dynamisch und trugen
neben der starkeren Verbrauchsexpansion zu einer betrdchtlichen Ausweitung
der Importe bei, die das Exportwachstum noch iibertraf.

Die Zunahme des Staatsverbrauchs war ebenfalls groBer als im Jahr 1968.
In der eidgenédssischen Staatsrechnung stiegen die Einnahmen dank der Hoch-
konjunktur schneller als erwartet an, so daff sich anstelle des urspriinglich ver-
anschlagten Defizits ein kleiner Uberschuf} ergab.

Obwohl das wirtschaftliche Bild im Jahresergebnis sehr ausgeglichen er-
scheint, begannen um die Jahresmitte die ersten Spannungen aufzutreten, und
in der zweiten Jahreshilfte wuchsen Produktion und Nachfrage stiarker als in der
ersten. Schon seit Mitte 1968 hatte die Erzeugung nicht mehr mit dem Auftrags-
eingang Schritt halten kénnen; aber im zweiten Halbjahr 1969 vergrofierten sich
die Auftragsbestinde in ungewohnlichem Ausmafl, obwohl der Produktionsindex
am Ende des Jahres 1969 um 11 Prozent hther lag als zu seinem Beginn, Die
Preise wurden nur auf der GroBhandelsstufe stiarker beriihrt, und hier hing der



Auftrieb zum groBten Teil mit dem Anstieg der Importpreise zusammen, der sich
spater noch durch die DM-Aufwertung akzentuierte.

Angesichts der bevorstehenden restrikiiveren Neuregelung der Arbeitsmog-
lichkeiten von Auslindern in der Schweiz wurden die Anlageinvestitionen in
den letzten Monaten des vergangenen Jahres kriftig erhoht, Die Neuregelung
erfolgte im Mirz 1970. Die Zuwanderung auslindischer Arbeitskrifte wurde
generell verboten, doch diirfen abwandernde Krifte in ziemlich begrenztem Um-
fang durch neucinrecisende ersetzt werden. Wihrend die Kontingente bis dahin
von den einzelnen Kantonsverwaltungen jedem Unternehmen zugeteilt worden
waren, gilt das neue Kontingent fir die gesamte Eidgenossenschaft, wodurch
die Mobilitit der auslindischen Arbeitskréfte erhoht werden soll.

Der Investitionsboom ist eine erste Bewidhrungsprobe fiir neue wirtschafis-
politische MaBnahmen, die in der letzten Zeit getroffen wurden. Zwischen der
Nationalbank und den meisten Schweizer Geschiftsbanken wurde Anfang Sep-
tember 1969 ein Rahmenabkommen geschlossen, nach dem die Nationalbank
berechtigt ist, Mindestguthaben ecinzufordern und die inlindische Kreditexpan-
sion zu begrenzen, falls andere MaBnahmen zur Regulierung des Geldvolumens
nicht ausreichen. Angesichts dieses Abkommens trat das Parlament auf eine Vor-
lage zur Revision des Nationalbankgesetzes, die dhnliche Bestimmungen vorsah,
nicht ein. Als erste MaBnahme aufgrund der neuen Vereinbarung begrenzte die
Nationalbank die Kreditausweitung, die sich im Verlauf des Jahres 1969 kriftig
verstiarkt hatte, :

Nachdem die Anspannungen gegen Fnde des vergangenen Jahres zutage
getreten waren, wurde der Kreditplafond im Januar 1970 herabgesetzt. Gleich-
zeitig setzte die Regierung mehrere StabilisierungsmafBnahmen in Kraft: die in
der Kennedy-Runde vereinbarten Zollsenkungen wurden vorzeitig vorgenommen,
die Bedingungen fiir Abzahlungsgeschifte wurden verschirft, und offentliche
Verwaltungen und Versorgungsbetriche nahmen Ausgabenkiirzungen vor. Zur
Dimpfung der Exportkonjunktur wurden die Exportrisikogarantien herabgesetzt;
das Projekt eines voriibergehenden Exportdepots von 5 Prozent ist dagegen vom
Parlament noch nicht gebilligt worden. Inzwischen deutet manches darauf hin,
daBl das Exportwachstum seinen Hohepunkt erreicht hat und die Importe sich
rascher auszudehnen beginnen.

Obgleich sich die Dienstleistungshilanz verbessern diirfte, wird eine Ver-
minderung des Uberschusses in der Ertragsbilanz erwartet, der 1969 mit 2,2 Mil-
liarden Schweizer Franken recht grofl war, Bei einem nach wie vor bestehenden
Zinsgefidlle von 2-3 Prozent gegeniiber den auslindischen Mirkten wird wahr-
scheinlich auch weiterhin langfristiges Kapital per Saldo in betrichtlichem Um-
fang abflielen.

Osteuropa

In den osteuropiischen Lindern war das Wirtschaftswachstum nach wie vor
verhiltnismiBig rasch, aber doch etwas langsamer als im Durchschnitt der voran-
gegangenen Jahre. In der Sowjetunion, Polen, der DDR und der Tschechoslowakei
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wurde die Gesamtproduktion durch ungiinstige Bedingungen in der Landwirt-
schaft beeintréchtigt. In der Industrie aller osteuropdischen Lander zusammen-
genommen erhihte sich die Zahl der Beschiftigten um iiber 2 Prozent und die
Produktivitit um fast 5 Prozent. Da andere Sektoren, insbesondere der Sektor der
Dienstleistungen, immer mehr Arbeitskrifte an sich zichen, gewannen qualitative
Faktoren des Wirtschaftswachstums zunchmend an Bedeutung. Durch die Wirt-
schaftsreformen, die nun schon seit einigen Jahren in Gang sind, soll vor allem
die Leistungsfahigkeit gesteigert und der Innovationsvorgang beschleunigt werden.
Mehrere osteuropiische Liander haben laufende Investitionsprojekte unter Zurick-
stellung neuer Vorhaben forciert, um zu einer besseren Grenzproduktivitit des
Kapitals zu gelangen. Die neuen Investitionen wurden den Bereichen zugefiihri,
in denen der technische Fortschritt am gréBten ist. Die Bemithungen um Mulu-
lateralisierung des AuBenhandels gehen weiter. Sowohl innerhalb Osteuropas als
auch im Verkehr mit anderen Lindern weitete sich der AuBenhandel absolut
und im Verhiltnis zur Gesamtproduktion im vergangenen Jahr betrachtlich aus.

Osteuropdische Volkswirtschaften:
Sozialprodukt, Industrie- und Agrarproduktion

el I P Iy
1967 l 1968 ) 1969 1867 | 1968 I 1969 1967 \ 19688 ‘ 1969
Prazentualer realer Jahreszuwachs

Albanien . . . ., . 7.5 11,0 11,0 12,8 19,0 11,0 12,0 2,5 10,0
Bulgarien . . . . . 9,0 6,4 7 13,5 10,4 10,0 35 | —8,7 2,4
PDR ... .. .. L 5,3 5,0 6,5 6,1 7,0 G2 L | — 6,6
Polen . . .. .. 5.6 9,0 3,5 7 9,4 8,9 2,5 4,5 — 4,7
Ruméanien . . . . 7,3 6,8 7,3 13,5 11,6 10,7 1,8 - 3,7 4,8
Sowjetunion . . . 7,00 7,2* 8,07 10,0 8,1 7,0 1,6 32 | -3,2
Tschechoslowakei. 5,2 7,5 6,5 7,1 5,8 5,2 5,5 5,6 0,9
Ungarmn . . . . . . 8,7 5,0 &,0 8,2 5,0 3,0 4,0 1,0 3—6

' Ohne Verdnderung des Bestandes an unv deten Erzeugni - * Nettoprodukt, ? Im Inland verteiltes
Nationaleinkommen, :

Quelle: UN Economic Commission for Europe, ,.Economic Survey of Europe in 1969%.

Die wirtschaftlichen Verhiltnisse in der Sowjetunion waren einigermafBen
reprasentativ fiir den gesamten osteuropiischen Raum. Die Zunahme des Volks-
einkommens verlangsamte sich von 7,2 Prozent 1968 auf 6 Prozent 1969. Zum
groBten Teil lag das an dem absoluten Riickgang der Agrarproduktion um 3,2 Pro-
zent. Aber auch die industrielle Erzeugung wuchs etwas weniger rasch. Zwar ver-
besserte sich in der Industrie die Produktivitit um 4,8 Prozent, aber das war nicht
genug, um die Verringerung des Anstiegs der Beschiftigtenzahl ganz auszugleichen.
So verminderte sich der Zuwachs der Industrieproduktion von 8,1 Prozent 1968 auf
7 Prozent im vergangenen Jahr. Die Erzeugung von Konsumgiitern dehnte sich wie
schon im Vorjahr rascher aus als die von Investitionsgiitern. Die Anlageinvestitio-
nen weiteten sich um 4 Prozent und damit nur halb so stark aus wie 1968; fiir 1970
ist jedoch wieder eine kriftigere Steigerung geplant. Mitte 1969 wurde ein neues Sy-
stem der Investitionsplanung eingefiihxt, in dessen Rahmen die Investitionstétigkeit
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besser koordiniert und die Kreditfinanzierung flexibler gehalten werden soll.
Entsprechend dem Wandel der Konsumnachfrage werden immer mehr Ar-
beitskrifte vom Dienstleistungssektor absorbiert. Die Konsumdienstleistungen
wuchsen 1969 um 18 Prozent, wihrend die Einzelhandelsumsitze um 7,4 Prozent
stiegen. Gleichzeitig erhéhten sich die Nominallshne um 3,9 Prozent (im Vor-
jahr: 7.5 Prozent). Der Zuwachs des realen Pro-Kopf-Einkommens verringerte
sich in den beiden letzten Jahren um je 1 Prozentpunkt auf 5 Prozent. Dies hat
zusammen mit dem Produktionsanstieg den am Konsumgiitermarkt bestehenden
Nachfrageiiberhang gemildert.

In Polen wurden das Volkseinkommen und der Export noch mehr als in
der Sowjetumion von einem Riickgang der landwirtschaftlichen Erzeugung
(—4,7 Prozent) in Mitleidenschaft gezogen. Trotz der Steigerung der Industrie-
produkiion um 8,9 Prozent verringerte sich die Zunahme des Volkseinkommens
von 9 Prozent 1968 auf 3,5 Prozent 1969. Die Ausfuhr von Nahrungsmitteln ging
parallel zum Produktionsabfall in der Landwirtschaft zuriick, und die Gesamt-
ausfuhr erweiterte sich nur noch um 10 Prozent (1968: 13 Prozent). Gleichzeitig
dehnten sich die Importe um 12,5 Prozent und damit etwas schneller aus als im
Jahr vorher. Trotz einer betréchtlichen Erhéhung der Pensionen nahmen die
Geldeinkommen etwas langsamer zu als im Vorjahr, da der Anstieg der Loéhne
auf 3 Prozent begrenzt war. Jedoch blieb die Versorgung des Marktes mit Konsum-
giitern ungeniigend, und gegen Ende des Jahres hat sich die Situation noch mehr
verschlechtert,

In der DDR seizte sich die Dynamik der industriellen Entwicklung fort.
Die Anlageinvestitionen wurden um 13 Prozent gesteigert, nachdem sie bereits
1968 um 10 Prozent zugenommen hatten. Die Investitionstitigkeit konzentrierte
sich besonders auf diejenigen Industriesektoren, die auf eine fortgeschrittene
Technik angewiesen sind. Die Industrieproduktion erhéhte sich um 7 Prozent
(1968: 6,1 Prozent). Obwohl die landwirtschaftliche Erzeugung wegen der Som-
mertrockenheit um 6,6 Prozent schrumpfte, blieb das Wachstum des Nationalein-
kommens mit 5 Prozent nur geringfiigig hinter dem Ergebnis von 1968 zurick.
Die Realldhne stiegen etwa im MaBe des Volkseinkommens. Die raschere Zu-
nahme des Einzelhandelsumsatzes, die sich 1969 auf 6,1 Prozent stellie (1968:
4,9 Prozent), 148t auf eine einigermafBien parallele Erhshung des Lebensstandards
schlieflen.

In der Tschechoslowakei haben sich die Disproportionen zwischen Nachfrage
und Angebot, die sich 1968 herausgebildet hatten, 1969 eher noch verstirkt. Die
Geldeinkommen stiegen um 11,4 Prozent und dic Ausgaben um 12,3 Prozent.
Real wuchs das Volkseinkommen aber nur um .6,5 Prozent. Trotz dieser Ent-
wicklung der Inlandsnachfrage wurden die Importe beschrinkt, so daB} sie sich
nur noch um 5,3 Prozent ausweiteten (1968: knapp 15 Prozent). Auf der anderen
Seite war der Exportzuwachs mit 9,5 Prozent fast doppelt so grofl wie im Jahr
vorher, wodurch die Zahlungsbilanz ins Gleichgewicht kam. Mitte 1969 wurden
MaBnahmen gegen die inflatorische Entwicklung ergriffen, und im Staatshaushalt
ist fiir 1970 ein UberschuB vorgesehen.



In Ungarn war der Anstieg der Geldeinkommen mit 10 Prozent nicht sehr
viel geringer als in der Tschechoslowakei. Da jedoch die Unternehmen seit der
Wirtschaftsreform von 1968 stirker marktorientiert sind und auBlerdem der Han-
del auf Lagerbestinde zuriickgriff, war der Uberhang an Konsumnachfrage nicht
so grof}. Die Erzeugung erhshte sich nur um 3 Prozent, da die Indusirie sich noch
im Stadium der Anpassung an die Wirtschaftsreform befand, und die Pro-Kopf-
Produktion nahm iiberhaupt nicht zu, was zum Teil mit der Verkiirzung der
Arbeitszeit zusammenhing. Aber dank einer iberdurchschnittlichen Steigerung
der landwirtschaftlichen Erzeugung wuchs das Volkseinkommen um 6 Prozent
und damit um ! Prozentpunkt mehr als im Jahr vorher. Die Exporte profitierten
von den guten Ergebnissen in der Landwirtschaft sowie von der Hochkonjunktur
im westlichen Europa; sie erhohten sich um 16 Prozent. Obwohl sich auch bei
den Importen das Wachstum von 1,5 auf 7 Prozent beschleunigte, wurde im
AuBenhandel 1969 das kleine Defizit von 1968 durch einen UberschuB3 von fast
150 Millionen Dollar abgeldst.

In Rumdnien sticgen die Anlageinvestitionen, die in jedem der Jahre 1966 bis
1968 um iiber 10 Prozent zugenommen hatten, 1969 nur noch um 5 Prozent. Die
industrielle Erzeugung weitete sich um 10,7 Prozent und damit fast ebenso schnell
aus wie im Vorjahr, Die Wachstumsrate der Importe, 1967 bei nicht weniger
als 27 Prozent, betrug 1968 und 1969 nur 4 bzw. 6 Prozent. Die Verdoppelung
des Exportwachstums auf 10,4 Prozent konnte die AuBenhandelsliicke nur ver-
kleinern, aber nicht schlieBen. Ahnlich verlief die Entwicklung in Bulgarien, wo
die Anlageinvestitionen und die Importe sogar zuriickgingen, wihrend die In-
dustrieproduktion und die Exporte sich um 10 bzw. 11,5 Prozent und damit etwa
in gleichem Tempo ausdehnten wie im Jahr vorher. Die Wachstumsrate des ma-
teriellen Nettoprodukts nahm 1969 in beiden Lindern wieder zu, nidmlich in Ru-
minien von 6,8 auf 7,3 Prozent und in Bulgarien von 6,4 auf 7,7 Prozent. In
Albanien erhéhte sich das Volkseinkommen um 11 Prozent und damit ebenso
stark wie 1968. Im einzelnen wuchs dabei die landwirtschafiliche Erzeugung
stark beschleunigt, wihrend die Industrieproduktion, die 1968 um 19 Prozent
zugenommen hatte, 1969 nur noch um 11 Prozent stieg.

In Jugoslawien stand die Wirtschaftstitigkeit 1969 unter dem stimulierenden
EinfluB der Geld- und Kreditexpansion von 1968. Das Bruttosozialprodukt in
konstanten Preisen erhéhte sich um 10 Prozent (1968: 4 Prozent). Jedoch war der
Aufschwung von einer kriftigen Teuerung begleitet; im Dezember 1963 waren
die Verbraucherpreise um 12 Prozent héher als ein Jahr vorher. Auch der AuBlen-
handel, besonders mit westeuropdischen Lindern, weitete sich auBerordentlich
stark aus, Das Handelsbilanzdefizit vergroBerte sich um 120 Millionen auf 660 Mil-
lionen Dollar, wobei die Importe um 19 Prozent und die Exporte um 17 Prozent
stiegent. Dank hohen Einnahmen im Fremdenverkehr und einer kriftigen Zunahme
der. Geldiiberweisungen von im Ausland arbeitenden Jugoslawen war aber das
Defizit in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz mit rund 130 Millionen
Dollar nur geringfiigig grofler als im Vorjahr, Das oberste Ziel bleibt die Herstel-
lung der Preisstabilitat, was auch zur Verbesserung der Zahlungsbilanzposition
beitragen wiirde.



II. GELD, KREDIT UND KAPITALMARKTE

Wihrend der letzten eineinhalb Jahre kehrte man in den westlichen Indu-
strielandern und in Japan in weitverbreitetem Umfang zu einer restriktiven Geld-
und Kreditpolitik zuriick. In den Vereinigten Staaten und in Kanada wurde die
Neuorientierung gegen Ende des Jahres 1968 vorgenommen, wihrend die Re-
striktionen im Vereinigten Koénigreich schon einige Zeit vorher in Kraft getreten
waren. Auf dem Kontinent bestanden von Land zu Land zeitliche Unterschiede
binsichtlich des Kurswechsels; in einigen Fillen wurde er erst in den letzten Mo-
naten des vergangenen Jahres cingeleitet.

Angesichts der starken Kreditnachfrage und der Inflationserwartungen trie-
ben die monetiren Beschrinkungsmafinahmen die Zinssitze auf ein sehr hohes
Niveau hinauf. Der Hauptdruck ging von den Vereinigten Staaten aus, aber
auch die Konjunkturpolitik in GroBbritannien sowie bis zu einem gewissen Grad
die Geldzufliisse nach Deutschland vor der Aufwertung trugen zu der Zinsauf-
wiartshewegung bei. Andere Linder paften sich den hohen internationalen Zins-
satzen an, obwohl sie es in manchen Fillen moglicherweise vorgezogen hitten,
ithre binnenwirtschafilichen Probleme eher auf andere Weise zu l6sen.

Seit dem letzten Herbst ist das Zinsgefalle sehr gering geworden, vor allem
als Ergebnis der Entwicklung in Deutschland, Italien, GroBibritannien und den
Vereinigten Staaten. Aber da die inflationdren Krifte noch weit verbreitet sind,
ist es nicht méglich, irgendeine Tendenz zu niedrigeren Zinssitzen festzustellen
oder auch nur eine eindeutig unterschiedliche Entwicklung zwischen einzelnen
Léandern zu erkennen.

Liquiditatsbildung und Bankkredit

In den letzten Jahren war eine lebhafte Diskussion iiber die Rolle der Kre-
ditpolitik und den EinfluB der Geldversorgung auf die Wirtschaftstitigkeit im
Gange. Dabei wird oft tiberschen, daB Veranderungen der Geldmenge praktisch
der wirksamen Kontrolle der Zentralbank hiufig entzogen sind. Oder um es
anders auszudriicken: die Entwicklung des Geldvolumens hingt vom gesamten
,,policy mix* ab — nicht nur von der Geld- und Schuldenpolitik, sondern eben-
falls von der Devisen-, Einkommens- und Budgetpolitik. Verzerrungen in Berei-
chen, die hauptsichlich durch diese anderen wirtschaftspolitischen MaBnahmen
beeinfluflbar sind, zum Beispiel ein ungeeigneter Wechselkurs, eine Lohnexplo-
sion oder ein groBles Budgetungleichgewicht, konnen es den fiir die Kreditpolitik
verantwortlichen Instanzen erschweren, wenn nicht gar unméglich machen, unab-
hingig davon ihr Ziel in bezug auf die Geldversorgung der Wirtschaft zu verfolgen.
Kurz gesagt, die Regulierung des Geldvolumens unterliegt im allgemeinen allen
fitr die Wirtschaftspolitik verantwortlichen Stellen, wie sie auch die Folge samt-
licher getroffenen MaBnahmen darstellt. Die Kreditpolitik selbst kann nur dann
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Aktiva und Passiva des Bankensystems

Deutschland {BR} . .

Finpland®* . . . . . .

Frankreich . . . . . .

Halien . . ., . . ..

Kanada . . . .. ..

HNiederlande

Morwegen . . . . . .

Schweiz . . . . . . .

Vereinigtes Kdnigreich?

Vereginigte Staaten . .

Belgien . . . .. . ...

Danemark . . . . . . . .

Japan ., . . . . . ...

Osterreich . . . . . . ..

Schweden . . , . . . ..

Spanien . . . .. ...

Ferderungen Verbindlichkeiten
- Gold und
Netto- | Kredite Kredite 2;2};?- Quasi-
aus- an den den Quasi- rodukt geld®
lands- | Gffent- a? te Geld d p in Pro-
dahr | forde- | lichen | 2Eaien L Morkt- | zent des
Tungen Sektor or pr:i'se;a Brutto-
sozial-
Jihrliche Verianderung produkts
Milliarden Elnheiten der Landeswahrung
1967 7,80 6,60 | 25,40 | 10,90 | 21,50 978 46,3
1968 |—11,00 31,30 28,60 26,10 18,30 1036 47,7
1269 8,50 28,30 15,50 9,80 29,50 11389 47,0
1967 0,00 1,21 2,96 1,78 1,84 85,0 48,6
1968 |— 0,12 3,06 371 3,54 2,34 a2,7 49,4
1989 |— 0,52 0,75 6,33 3,00 2,04 105,2 49,0
.| ree7 5,12 | 13,89 | 18,33 | 11,53 | 22,81 405 45,7
1968 11,28 11,17 30,90 7,22 az2,87 539 48,3
1969 |— 3,05 1,59 531,15 11,20 28,52 §01 50,1
. 1967 |— 250 10 1762 |— 39 1053 29 300 42,6
1968 1006 |— 419 802 488 1176 33 700 41,9
1969 203 |— S0 2105 470 1478 37 t00 42,6
.. 1967 Lig 5,26 24,90 9,04 20,53 572 42,0
1968 |-—15,72 3,26 | 34,63 | 15,84 | 13,77 825 43,4
19269 |— 9,35 3,51 23,43 0,94 17,10 724 40,8
P 1967 225 259 3569 2 534 1595 43 800 598
1968 346 1 484 2924 2 284 1736 47 100 73,7
1969 |— 750 1125 2 286 3 327 1128 51 500 75,4
1967 |— 214 e82 5 154 1653 2923 43100 731
1268 403 759 5 094 1786 3270 51 080D 71,0
1969 801 499 7 336 a2y 4118 60 030 70,8
.. 1957 a,01? t,28 2,08 1,59 1,51 65,6 34,6
1268 0,33* &75 2,06 1,64 1,86 71,5 36,1
1269 0,07* | — 0,96 2,05 |— D69 1,41 78,1 35,7
.. 1987 0,31 0,42 2,51 16 2,26 a3,0 34,4
1968 |— 0,31 1,25 2,40 2,17 2,00 91,3 35,8
1969 0,86 | 0,58 | 2,67 1,57 [ 2,19 | 1022 358
.. 1967 1,17 |— 0,27 1,84 0,83 2,08 60,2 51,4
1268 1,03 1,18 1,96 1,86 2,14 64,6 52,9
1269 |— 0,38 1,09 317 1,15 2,57 69,4 55,3
1967 4,92 3,41 8,04 3,45 10,58 279 55,8
1968 4,54 3,45 11,16 3,87 12,13 295 57,7
1969 3,51 3,96 19,47 4,69 16,62 323 58,9
1967 (— 0416 1,15 4,92 1,30 3,67 127 33,3
1968 |— 0,07 1,83 5,268 2,30 4,55 136 35,7
1969 11— 1,77 2,37 1,48 [— 0,64 1,28 147 35,6
- .| 1967 0,66*| 0,80 | 6,23 2,26 | 3,45 68,8 | 100,5
1968 2,85 0,95 8,10 4,08 5,64 T4,0 104,5
1969 a,57% 1,41 11,50 4,30 11,53 79,0 12,8
1967 3,40 48,20 | 131,50 74,30 | 100,20 1617 70,7
1968 4,30 58,70 | 184,40 65,00 | 159,80 1764 Fé,1
1969 |—18,40 60,20 | 233,00 98,00 | 183,80 1945 82,3
1967 |— 355 1332 512 1487 -_ 40 DQO 34,3
1968 |—1 0&_8 1 406 (1124 064 - 42 800 35,0
1969 597 |— 729 574 456 - 45 700 34,0
- - | 1967 |— 0,10°] 24,30} 15,40 | 13,30 | 22,00 794 43,5
1968 0,90° 13,80 30,40 11,90 20,60 266 43,2
1969 1,30° | — 5,70 19,30 7,80 | —12,40 a32 41,3

+ Jahresdurchschnitte aus Quartalswerten,

Wahrungsbehérden.

4 Nur Nattonalbank,
Quelle: WF, International Fipancial Statistics. Fir Deutschland und Frankreich nationale Statistiken.

2 Alle Betrige in Millionen Einheiten der Landeswéhrung.

¢ Nur
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erfolgreich sein, wenn sie auf der Grundlage zufriedenstellender Leistungen in
anderen wirtschaftspolitischen Bereichen durchgefithrt wird.

Dies kann anhand der nebenstehenden Tabelle erliutert werden, in der die
Veranderungen der Geld- und Quasigeldverbindlichkeiten des Bankensystems den
entsprechenden Verinderungen 1. der Netioforderungen an das Ausland, 2. der
Kredite an den éffentlichen Sektor und 3. der Kredite an den privaten Sektor
gegeniibergestellt sind.

Die restriktive Kreditpolitik schlug sich — wie gewShnlich — in einer lang-
sameren Zunahme des Geld- und Quasigeldvolumens im Verhiltnis zum Brutto-
sozialprodukt nieder. Die Verlangsamung war besonders ausgeprigt in den Ver-
einigten Staaten, GroBbritannien und Frankreich und ebenfalls nachweisbar
in Belgien, Kanada, Japan und Schweden. Da jedoch diese Relationen auf
jahrlichen Durchschnitten basieren und die Restriktionen in manchen Fillen
entweder relativ unwirksam oder erst in den letzten Monaien des Jahres eingefiihrt
worden waren, entsprach das Wachstum der liquiden Mittel in manchen Lindern
weiterhin dem des Bruttosozialprodukts oder ging sogar dariiber hinaus. Die
relativen Steigerungen waren betrichtlich in der Schweiz, in Spanien, Nor-
wegen, Italien, Deutschland und Osterreich. Stellt man auBerdem das Geld-
und Quasigeldvolumen dem Wachstum des realen anstatt des nominalen Brutto-
sozialprodukts gegeniiber, dann war der Anstieg in allen Lindern noch relativ
stark.

In eciner Reihe von Lindern war die langsamere Zunahme des Geldvolu-
mens weitgehend auf eine Reduktion der Kreditgewahrung des Bankensystems an
den Offentlichen Sektor zuriickzufiithren. In den Vereinigten Staaten, GroB-
britannien und Kanada waren die Veridnderungen in der Tat sechr beachtlich.
In den Vereinigten Staaten schlug der Saldo des Bundeshaushalts von einem’
erheblichen Defizit in den Jahren 1967 und 1968 in einen UberschuB im Jahre
1969 um, wihrend die Banken ihre Bestinde an Staatspapieren verringerten,
um ihr Kreditgeschift nicht zu beeintrichtigen. In dhnlicher Weise schloff in
GroBbritannien der gesamte &ffentliche Sektor mit einem Uberschu8 ab, und die
Wihrungsbehorden verkauften in groBem Umfang Staatsanleihen auBerhalb des
Bankensystems. Auch in Kanada schlug das Defizit des Staatshaushalts in einen
kleinen UberschuB um, wihrend die Banken zur gleichen Zeit Staatspapiere
an den Markt abstieBen. In Japan war die Verringerung der Kiufe von Staats-
papieren durch das Bankensystem in erster Linie dem verminderten Finanzierungs-
bedarf des Staates zuzuschreiben.

Auf dem europiischen Kontinent waren die Verdnderungen der Staatshaus-
halte allgemein weniger ausgeprigt, aber cine Reihe von Lindern erzielte bessere
Ergebnisse als im Jahr zuvor. In Belgien verringerte sich das Defizit im Staats-
haushalt, obwohl durch die Enge des Kapitalmarktes noch ein recht hoher Bedarf
an Bankkrediten bestand. In Frankreich wurde das Haushalisdefizit der Regierung
ebenfalls betriachtlich vermindert. In Dinemark benutzte die Regierung ihren
umfangreichen Kasseniiberschuf3 zur Verbesserung ihrer Position bei der Zentral-
bank. In Deutschland schlug der Finanzierungssaldo der éffentlichen Haushalte
vom Defizit in einen UberschuBf um, der es dem &ffentlichen Sektor erméglichte,
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kurzfristige Bankkredite zuriickzuzahlen und die Auflage von newen Emissionen
einzustellen. In Spanien war die Reduktion der Nettokreditgewdhrung an den
offentlichen Sektor in der Hauptsache auf eine Verbesserung des Staatshaushalts
zuriickzufithren. In den Niederlanden war das Kassendefizit geringfiigig kleiner
als vorher, und die Regierung finanzierte einen viel hheren Anteil ihres Bedarfs
iiber den Kapitalmarkt. In Italien ging die Kreditaufhahme des Staates etwas
zuriick; als aber im Sommer der Umschwung zur restriktiven Kreditpolitik ein-
setzte, begannen die Banken Staatspapiere zu verkaufen, und die Zentralbank
muflte in die Bresche springen. In Schweden war der Finanzbedarf der Regierung
gewachsen, was sich jedoch allein schon durch einen noch stirkeren Anstieg ihrer
Darlehensgewshrung fiir den Wohnungsbau erklirt.

Die Bewegungen der Auslandsforderungen des Bankensystems und deren
Verteilung zwischen der Zentralbank und den Geschiftsbanken hatten 1969
einen wesentlichen EinfluB auf die Expansionsraten des Geld- und Quasigeldvolu-
mens. In GroBbritannien trug der UberschuB in der Zahlungshilanz zur Aufrecht-
erhaltung der Geldausweitung bei, und in den Vereinigten Staaten wurde das
gleiche Ergebnis durch den groBen Zustrom von Eurodellar erzielt, obwohl diese
nicht als Einlagen in Erscheinung traten. In Japan, wo der gesamte auBlenwirt-
schaftliche Uberschu weiter zunahm, wurde die Geld- und Quasigeldbildung
zum Teil dadurch niedriggehalten, daBl die Banken angehalten wurden, ihre Netto-
devisenposition zu verbessern. Dagegen war in Kanada der UberschuB der Grund-
bilanz etwas geringer, und die hohen Zinssitze im Ausland regten zu Nettokapital-
abfliissen durch das Bankensystem an.

Auf dem europidischen Kontinent bereitete in Deutschiand der grofie Zah-
lungsbilanziiberschufl in den Jahren 1968 und — bis zur Aufwertung — 1969
grofle Schwierigkeiten bei der Kontrolle der Liquiditétsbildung; das Problem
bestand nach der Aufwertung troiz der Nettokapitalabfliisse weiter, bis die Banken-
liquiditit sehr niedrig geworden war. Die Nettoauslandsforderungen nahmen im
letzten Jahr in Frankreich, Italien, Spanien und Schweden betrachtlich ab, und
in Norwegen, Osterreich, Finnland und der Schweiz gingen sie entweder in geringem
Umfang zuriick oder erhohten sich weniger schnell. In den ersien Monaten des
Jahres war der Druck auf die Zahlungsbilanz auch in Belgien, Danemark und den
Niederlanden stark, doch die Lage inderte sich spiter hauptsichlich infolge des
Mittelriickstroms nach der DM-Aufwertung. In manchen Lindern, besonders
in Deutschland und Italien, wurde die Liquidititsbildung tendenziell durch den
Export langfristigen Kapitals gehemmt, das von hohen Zinssitzen angelockt
wurde. Eine #hnliche Wirkung iibte der Nettogeldexport der Banken aus, da
dies normalerweise einen Umtausch c¢inheimischer Wiahrung in Devisen iiber die
Zentralbank bedeutete.

Die Ausweitung der Bankkredite an den privaten Sekior schwichte sich
in den Vereinigten Staaten friiher ab als in Kanada, wihrend sie im Vereinigten
Konigreich weiterhin durch eine Kreditplafondierung unter Kontrolle gehalten
wurde. Dagegen konnte in Japan der Riickgriff auf Kreditrestriktionen seit dem
letzten Sommer kaum einen kriftigen Anstieg der Kreditgewihrung an den pri-
vaten Sektor verhindern.
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Anderungen der amtlichen Diskontsétze seit 1967

Amtlicher] Amtlicher, Amtlichen]
Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskonts
der Anderung salz der Anderung satz der Anderung satz
Prozent Prozent Prozent
Belgian ltalien Portugal
2 Juni1966 . ., , . 5 7. Juni 1958 . . . ., . jc )24 1. September 1965 . . 3
2, Februar 1967 . . . . B 14. August 1868 . . . . 4 25 Aprit 170 . . . . . 3y
o3, Marz 1967 . . . . . 4%, 9 MEz1970 . . . .. 5% '
M. Mai1987. . . . .. 4% Schweoden
14, September 1967 . . 4% Japan 10, Juni 1966 . . . . . ]
26, Oktober 1967 . . . 4 26, Juni 1965 . . . . . 5,475 3. Fehruar 1967 . . . 8%
7.Marz 1968 . . . . . 3% 1. September 1367 584 10, Marz 1967 . . . . . 5
19, Dezember 1968 . . [ 414 6 Januar 1968 . . . . | &pos| 15-Dezember1967 . .| 6
& Mirz 1969 . . . . . 5 7. August 1963: o 5I84 9. Fobruar 1968 . . . 5%
10, Aprif 1989 . . . . . 5% 7. Seplember 1969 . . . .05 11, Oktober 1988 . . . .3
0. Mai 1968 . . . . . 6 ! 28, Februar 1969 . . . . 6
3 Julirees . ... .. 7 .Julireee ., . . . .. 7
18, Septomber 1969 . . . | 74 | Kanada
14. MErZ 1966 . . . . . 5% | schweiz
D&nema_rk 30, Janyar 1967 . ... 5 GJuli1966 . . . . . a3y
1. Juni 1964 , . . . . &Y 7. April 1967 . . . . . 4% 10, Juli 1967 . . . . . 3
19. Dezember 1967 . . % 27. September 1967 . . 5 15. September 1969 . . . 3%
19. MErz 1968 . . . . . 7 20, Movember 1967 . . 6
13. Juni 1968 . . . . . 8% 2. Januar1968 . . . . | 7 Spanien
29. August 1968 . . . . -] 15. Marz 1968 . . . . . T o, Juni 1861 . . . . . [
. Marz1969 . . . . 7 2. duli1968 . . . .. 7 27. November 1967 . . 5%
2. Ma51969 . .. .. 9 20.Juli1968 . . . .. 6% o8 Jult 1969 . . . . . . &%
. 3. September 1968 . . 6 Mz 1970 . . . . 1
Deutschland (BR) 18, Dezember-1968 . . | &% £3. Mirz 1970 8%
27 Mai 1066 . ., . . . 5 8. Mirz 1969 . . . . . 7 . .
6. Januar 1067 . . . . avi {1 sont 1060, ” Vereinigtes Kénigreich
17. Februar 1967 . 4 : 14, Jui 1966 ... 7
$ P c \ 16 Jul 1960 . . . . . . 8 26, Januar 1967 . . . . 6V
14, April 1967 . . . . . 3% 12. Mai 1970. . . . . . %
1 X L] 16, Marz 1967 . . . . . [}
2.Mai1967 . . . . . 3
4. Mai1967 . . . .. 5%
18 Aprit136e . . . . . 4
20, Juni 1969 . . . . . 5 Niederlande 19, Oktober 1867 . . . 6'
11, September 1969 . . . p o Mai1966 . . . . . 5 9. November 1967 . . 6%
9. Mirz 1970 . . . . . 7% 46, Marz 1087 . . . . . aY; 20. November 1967 . . 8
20. Dezember 1968 . . s 21. Marz 1968 . . . . . 74
Frankreich 8. Aprif 1969 . . . . . 5% 19. September 1968 . . | 7
8, April 1965 . . . . . 3% 4. August1969 . . .. | 6 27.Februar186% . . . . | 8
3 Julifoe8 . . . . . 5 5. Marz1970 . . . . . 7%
15. Aprit 1970 . . . . . 7
13, Novernbe_r 1968 3 Norwaegen 1oy
f;' gﬁ;:ﬁm e : 14. Fobruar 1955 . . . 34 Vereinigte Staaten
’ T 27, September 1962. . . | 4% 6. Dezember 1065 . . | 4%
Griechanland 7. April 1967 . . . . . 4
17. Januar 1963 . . . . 5% Osterreich 20. November 1967 . . 4y
25, Juli 1967 . . . . . 4, o7. Juni 1963 . . . . . 414 20 MaArz 1968 . . . . . 5
25 Juni 1968 . . . . . 5 18, April 1967 . . . . . aY, 19. April 1968 . . . . . 54
1. Februar 196% . . . . 5 26, Oktober 1967 . . . av, 30, August 1968 . . . . 5%,
t.Julfioee . . . . .., ] 11, Seplember 1969 . . . 4% 18. Diezember 1968 . . 5%
15, Seplember 1959 . . . YA 22. Januar 1970 . . . . 5 4. Aprif1989 . . . .. -3

Auf dem europiischen Kontinent nahm die Gewidhrung von Bankkrediten
an den privaten Sekior in den meisten Lindern in betrichtlichem Ausmail zu,
im allgemeinen deshalb, weil bis spit in das Jahr hinein noch keine restriktiven
MaBnahmen ergriffen worden waren. So beschleunigte sich die Ausweitung der
Bankkredite im Vergleich zu 1968 in Dinemark, Finnland, Italien, Norwegen,
Osterreich, der Schweiz und Spanien. In Deutschland wurde die schon hohe
Expansionsrate durch den Kreditbedarf der Unternehmen nach der Aufwertung
verstiarkt, der durch den raschen AbfluB von Auslandsgeldern ausgelést wurde.
Durch quantitative Beschrankungen wurde das Wachstum der Bankkredite in den



Niederlanden niedriggehalten und in Frankreich und Schweden recht krifiig
reduziert, In Belgien setzte wahrend des gréfiten Teils des Jahres ein Plafond der
Kreditexpansion Grenzen, aber auch die Kreditnachfrage schwichte sich in
Verbindung mit den ungewdhnlich groBen Mittelriickfliissen nach der DM-Auf-
wertung ab.

Nationale Kapitalmirkte

Die Kapitaimiarkte standen letztes Jahr im aligemeinen im Zeichen betricht-
licher Anspannung. Ein Hauptgrund hierfiir war die restriktive Geld- und Kredit-
politik, die die Banken unter Druck setzte und sie veranlafite, ihre Wertpapier-
bestinde zu verringern oder den Wertpapiererwerb einzuschrinken. AuBer-
dem war das privaie Publikum angesichts des steigenden Zinsniveaus und der
anhaltenden Inflationserwartungen zuriickhaltend in der Ubernahme langfristiger
Titel. Diese Haltung begann sich allerdings in manchen Lindern zu indern, als
man glaubte, daB die Zinsentwicklung ihren Hohepunkt erreicht hatte. Auf der
Nachfrageseite ging der Nettoabsatz von Wertpapieren der éffentlichen Hand in
den meisten Lindern zuriick, was zum Teil damit zusammenhing, daB sich die
Haushaltslage der Regierungen verbesserte. Im privaten Sektor blieb der Kapital-
bedarf hoch, so daBl das Volumen der Anleiheemissionen relativ wenig sank oder
sogar zunahm, wihrend die Aktienemissionen in e¢iner Anzahl von Lindern spiir-
bar hoher waren.

Der Riickgang des gesamten Emissionsvolumens in den Vereinigten Staaten
im Kalenderjahr 1969 war vor allem auf den Umschlag des Saldos im Bundeshaus-
halt vom Defizit zum UberschuBl zuriickzufiihren, obwohl die von Regierungs-
stellen auBerhalb des eigentlichen Budgets aufgelegten neuen Anleihen — haupt-
sichlich zur Unterstiitzung des Hypothekenmarktes — von gut 3 Milliarden
Dollar 1968 auf fast 9 Milliarden Dollar im Jahre 1969 zunahmen. Die Abnahme
der Emissionen der nichtzentralen &ffentlichen Haushalte und des Auslandes wurde
durch eine Erhéhung der Aktienemissionen mehr als wettgemacht. Die Ausgabe
von Unternehmensobligationen bewegte sich auf dem Niveau des Vorjahres.
Etwa nach dem gleichen Muster verlief die Entwicklung in Kanada; hier kam
allerdings hinzu, daB sich durch die Enge des Kapitalmarktes sowohl nichizentrale
offentliche Haushalte als auch Unternehmen zur vermehrten Kapitalaufnahme
im Ausland veranlafit sahen.

Die Regierungsbehorden in GrofBbritannien placierten ein betrichtliches
Volumen von Staatsanleihen im Nichtbankensektor, obwohl die Eihnahmen und
Ausgaben des offentlichen Sektors insgesamt mit einem Uberschuf anstatt wie
im Verjahr mit einem Defizit abgeschlossen hatten. Die Unternehmen waren
in der zweiten Jahreshalfte am Kapitalmarkt praktisch nicht mehr unter den
Emittenten vertreten.

In Deutschland gingen die Nettoemissionen betrichtlich zuriick, einmal
wegen des geringeren Finanzierungsbedarfs der offentlichen Hand und zum an-
deren wegen der verminderten Aufnahmebereitschaft der Banken. Die Begebung
von Auslandsanleihen erreichte jedoch ¢in RekordausmaB. In Japan war die Ab-
nahme der Nettoemissionen hauptsiichlich die Folge des niedrigeren Budgetdefizits,
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In Italien trug das grossere Volumen sowohl der Anleiheemissionen des
offentlichen Sektors als auch der privaten Aktienemissionen zum Anstieg des
gesamten Nettoabsatzes an Wertpapieren bei. Eine Anderung der Geld- und
Kreditpolitik brachte es jedoch mit sich, daB der Wertpapiererwerb der Kredit-
institute zuriickging und die Banca d’Italia Wertpapiere in einem Umfang kaufte,
der die Zunahme der gesamten Nettoemissionen betriachtlich iibertraf. Auch in

Nettoabsatz von Wertpapieren an nationalen Kapitalmérkten

" Aus- Private
Ofgnticner v tin- und " | Netto-
dische Ing- auslén- | absatz
Sonet o Anl i“‘ gesamt cgscihe ins-
onstige i- emis- mis- | gesami
Jahr Staat 1 grallen | AkHen [ tionen| sionen sionen
. Prozant des
Milliarden Einheiten der Landeswihrung Brutto-
sazialprodukts
Belgien . . . . . . 1967 12,17 24,98 14,77 21,12 0,17 73,21 3,7 7,5
to6e 18,56 | 24,75 | 22,17 | 30,38 0,93 | 985,79 5,2 9,3
1969 17,40 24,38 20,92 14,93 . 17,63 3,1 6,8
Dénemark . . . . 1967 —O,16 . 0,28 4,37 —_ 4,50 5,5 5,3
1968 —0,12 . 0,13 6,85 _ 6,86 7,5 74
1969 —0,14 . 0,32 8,20 _ 8,38 a,1 8,0
Deutschland (BR) . 1967 2,03* 3,06 1,91 10,23 0,867 18,09 2,6 37
1968 1,242 2,46 315 13,97 5,15? 25,97 4,1 4,8
1969 0,34% 0,27 2,80 11,77 8,17 21,35 3,5 3,6
Frankreich . . . . 1967 0,21 0,87 3,15 7,00 0,20 11,43 1,8_ 2,0
1968 —4,94 0,81 363 5,80 —-— 9,30 1,5 L3
1969 —0,95 0,43 7,54 6,95 —_ 13,87 2,0 1.9
Itatien . ... .. 1967 457 552* 396 1 389 22 2 B26 1 6,5
19868 831 5134 473 1705 44 3 566 4,8 7.6
1969 538 1 024* ae1 1774 2 4 026 4,8 7,9
dapan , ... .. 1967 §45 245 as4 1702 - 2976 4,8 5,9
1968 581 163 478 1536 _ 2758 3,9 5,4
1969 aiz 179 475 1 476 _ 2501 3,2 &2
Kanada , . . . . . 1967 0,82 1,68 0,50 0,83 - 3,83 2,0 5,8
1968 - 0yet 1,32 0,53 a,53 o0,01* 3,21 1.5 4,6
1969 0,25 1,16 0,78 0,43 _ 2,62 16 3,4
Niederlande . . . 1967 0,32 9,76 o,08 0,35 0,057 1,56 2,6 1,9
1968 0,26 9,71 0,09 0,39 o,11°% 1,57 0,6 1,7
18698 0,83 0,64 0,15 0,30 -_ 1,92 0,4 1.9
Schweden . . . . 1967 1,20 0,53 0,55 5,61 - 7,89 4,8 6,2
1968 2,15 0,38 0,48 6,27 -_ 9,30 5,0 6,8
1969 1,71 0,35 0,84 7,83 —_ 10,73 5,9 73
Schweiz® . . . . . 1967 0,06 0,89 1,33 1,60 0,71? 4,59 53 &, 7
1968 0,16 0,60 1,82 2,05 0,827 5,66 6,5 K3
2 3
Vereinigtes 1969 0,19 0,44 44 1,81 0,74 5,72 6,4 7,2
Kénigreich . ., . 1967 0,537 0,22 0,07 0,41 0,11 1,33 1,5 3,3
1968 - 0,617 0,12 0,36 0,27 0,23 0,49 2,0 ¥,
1969 0,187 0,07 0,20 0,41 0,19 1,06 Y} 2,3
Vereinigte Staaten® 1967 12,60° 7,80 4,80 16,00 - 1,800 43,10 2,9 5,4
1968 16,70 10,00 3,80 14,00 1,90° | 46,40 2,3 5.4
1969 2,60° 8,80 7,60 14,00 1,30° [ 35,30 5 3,8

' Auch Emissionen halbdffentlicher Kreditinstitute und verstaatlichter Unternehmen.  * Varanderung der Bestéinde des

Markies an Anleihen und Kassenabligationen. 1 Auch dia im Inlanr.l lacierten Teile von internationalen Anleilen,

4 EinschlieBlich der indirekten Kapit der 51 Tutto. 4 Auch nichtdffentiich begebene

Emissionen. Verﬁnderung der umlanfenden Staatsschuld (ohne Schatzwechsel). e Auqurunﬁ von An-

Qaben der volkswlrtschaﬂlichen Finanzierungsrechnung des Federal Reserve System, ohne Hypothekenanleihen.
Direkt flich Emisgionen von Bundesstellen und Beteiligungszertifikaten,
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Dinemark erleichterten Wertpapierkdufe der Zentralbank, die 1968 besonders
umfangreich waren und in den ersten Monaten von 1969 ebenfalls hoch blieben,
einen groBeren Absatz von Neuemissionen.

In Frankreich und der Schweiz war der Nettoabsatz von Wertpapieren 1969
haher als im Vorjahr. In beiden Lindern verbesserte sich der Saldo des Staats-
haushalts, und die Kapitalaufhahme der nichtzentralen 6ffentlichen Haushalte war
niedriger. Auf beiden nationalen Kapitalmirkten nahmen die Aktienemissionen
betriichtlich zu, aber das Volumen der Anleiheemissionen erhdhte sich nur in
Frankreich. In der Schweiz blich die Ausgabe von Inlands- und Auslandsanleihen,
dic weiterhin der Genehmigung bedurften, etwas hinter dem Vorjahresstand
zuriick.

In Schweden trug in der Hauptsache die Emissionstitigkeit der Institute fiir
Wohnungsbauhypotheken zur Ausweitung des Nettoabsatzes von Anleihen bei,
aber die Wirtschafisunternehmen wurden auf dem Aktienmarkt aktiver. Der Markt
wurde durch Wertpapierkidufe der Geschiftsbanken gestiitzt, die wahrscheinlich
mit der Einfiilhrung von obligatorischen Mindestreserveerfordernissen im letzten
Jahr zusammenhingen.

In den Niederlanden nahm die Regierung, deren Budget wiederum ein
betrichtliches Defizit aufwies, den Kapitalmarkt in besonders aktiver Weise in
Anspruch. Dies zwang die nichtzentralen éffentlichen Haushalte, einen groflen
Anteil ihres Mittelbedarfs durch kurzfristige Kredite zu decken, und veranlaite
die Unternehmen zu erhdhter Aufnahme von mittel- und langfristigen Krediten
bei den Banken.

Auslandsanleihen und internationale Anleihen

Die gesamten Emissionen von Auslandsanleihen und internationalen An-
leihen, die 1968 sprunghaft auf einen neuen Rekordstand von 6,4 Milliarden
Dollar gestiegen waren, fielen im letzten Jahr auf ein Volumen von 5,3 Milliar-
den Dollar zuriick. Die Begebung konventioneller, d.h. auf einzelnen nationalen
Mirkten aufgelegter Auslandsanleihen ging um mehr als e¢in Viertel auf einen
Betrag von 2,2 Milliarden Dollar zuriick, wihrend das Volumen der internatio-
nalen (,,Furo“-)Anleihen um knapp 10 Prozent auf etwa 3,1 Milliarden Dollar
abnahm. Die Bedeutung Europas als internationaler Kapitalgeber im Vergleich
zu den Vereinigten Staaten nahm weiterhin zu.

Auslandsanlethen. Zwei Drittel des Riickgangs an konventionellen Auslands-
anleihen waren auf die verminderte Emissionstiatigkeit in den Vereinigten Staaten
zuriickzuftihren, wo der Gesamtbetrag von rund 1,9 Milliarden Dollar 1968 auf
weniger als 1,4 Milliarden Dollar im Jahre 1969 absank. Die internationalen
Institutionen legten tiberhaupt keine Anleiben in den USA auf, sondern deckten
thren Kreditbedarf mehr als bisher in Europa, und zwar weniger durch Neu-
emissionen als vielmehr durch andere Formen der Kreditaufnahme bei Finanz-
instituten. Auflerdem wandte sich Kanada, der gr§Bte Kreditnehmer auf dem
US-Kapitalmarkt, stirker europdischen Geldquellen zu,
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Auslandsanleihen und internationale Anleihen:
Offentlich und nichtdffentlich begebene Emissionen 1967-1969'

- Auslandsanleihen: Emissionsmarkt
_ Anlei-
E tnter hen im
Emittierendes urepa Ver- natio- | o\t cland
bzwLaGnebiei dahr  Deutsch- UObsige Zu- ginigte g;:;“ "lagﬁ‘g'," ins-
. (I;a‘]:l2 Schweiz Linder | sammen Staaten gesamt
Millionen US-Dolar
Kontinentaleuropa . 1967 -_ 54 5 59 - 59 886 245
1968 a9 89 14 202 _ 202 658 8o
1969 56 a3 ~— 149 3 152 1082 1234
Yereinigtes '
Kénigreich . . . 1967 - 23 -— 23 - 23 51 T4
1968 - 15 - is -_ 15 134 149
1989 13 3Q -] 49 - 49 235 284
Kanada . . . . . . 1967 - - - - 1172 1172 - 1172
1968 63 - - 63 1158 1217 38 1255
1969 81 - - a1 1104 1185 228 1412
Vereinigte Staaten 1867 22 49 - 71 -- 71 527 598
1968 35 139 - 174 - 174 2 059 2232
) 1969 25 134 =1-] 225 -— 225 1032 1257
Japan . . . . . . 1967 —_ — - — 18 15 —_ 18
1968 - i4 - 14 - 14 180 194
1968 - -_ - - 9 ] 246 255
UObrige Welt . . . 1867 _ 17 116 133 237 370 308 675
13:1:0-) 101 25 a1 158 280 438 259 698
1969 37 28 - 219 239 304 247 551
Internationale
ingtitutlonen . . 1967 _ 14 100 114 510 624 120 744
1968 218 50 138 408 470 031? 40 a7
1969 207 14 ao 251 - 251 40 291
Placlerte Anleihen
insgesamt . . . 1967 22 157 221 400 1933 2333 1 889 4222
1968 516 33t 184 1030 1905 2891 | 3368 6 359
1969 419 298 102 819 1355 2174 3110 5 284

! Mit einer durchschnittlichen Laufzeit von finf Jabren oder mehr, Anleihen, die Unternehmen iiber ihre Tochter-
gesellschaften begeben, werden normalerweise als Anleihen des Landes bebandelt, in dem die Muttergesellschatt
thren Sltz hat, z Anlsihen von Gebietsfremden, dia in der Bundesrepublik Deutschland in der Zeit von Marz 1964
bls Ende 1967 begeben wurden, werden im allgemeinen als intermationale Anleihen behandelt, Im Mirz 1964 wurde
die 26prozentige Kuponsteuer auf Zinszahlungen fir deutsche Anleihen im Besitz von Gebietsfremdan angekindigt;
in der Folge wurden Anleihen von Gebletsfremden, da sie dieser Steuer nicht unterstellt sind, wahrend der genann-
ten Zeit hauptsdchlich an Gebletsfremde verkauft und mit Zinssitzen ausgestattet, die unter donen das deutschen
Markles lagen. Nicht in die Auslandsaaleihen in Deutaschland einbezogen sind die nichtéffeatlich aufgenommaenen
Schuldscheindarlehen, 3 ElnschlieBlich kleiner in anderen Lindern placierter Betrige,

In Europa, wo Auslandsanleihen im allgemeinen weiterhin genehmigungs-
pilichtig oder freiwilligen Kontrollen unterworfen waren, verringerte sich das
Emissionsvolumen im letzten Jahr um 210 Millionen Dollar auf 820 Millionen
Dollar. Mit Abstand die wichtigsten Kapitalgeber waren die Schweiz, wo die
Genehmigungspraxis fiir Auslandsanleihen etwas weniger groBziigig als 1968
gehandhabt wurde, und Deutschland, wo ab Frijhjahr 1969 die Emissicnen nach
einer freiwilligen Vereinbarung der Banken auf einen monatlichen Hochstbetrag
begrenzt wurden. Die Angaben fiir die Bundesrepublik weisen die gesamten vom
Ausland in Anspruch genommenen Mittel, die auBlerhalb des Anleihemarktes
einen erheblichen Anstieg verzeichneten, viel zu niedrig aus.



Internationale  Anleifien. Das Volumen der neuemittierten internationalen
(,,Euro*-)Anleihen verringerte sich 1969 um 260 Millionen auf 3,1 Milliarden
Dollar; dieser Betrag lag aber noch weit iiber dem Emissionsvolumen von 1967,
das 1,9 Milliarden Dollar betragen hatte. Die Kapitalaufnahme von US-Unter-
nehmen und ihren finanziellen Tochtergesellschaften erreichte mit iiber 1 Milliarde
Dollar nur die Hailfte des Betrages vom Jahr 1968, in dem die drastische Ver-
schirfung des amerikanischen Zahlungshilanzprogramms ein auBlergewdhnlich
hohes Emissionsvolumen — zum Teil im Vorgriff auf tatséichliche Erfordernisse —
hervorgerufen hatte. '

Eine bemerkenswerte Entwicklung war im Jahr 1969 die Zunahme der
Emissionstiitigkeit westeuropédischer Kreditnehmer, deren Anleihevolumen um
zwei Drittel auf 1315 Millionen Dollar anstieg. Die gréBiten Emittenten waren
fiihrende Industrielinder: Groflbritannien, Deutschland, Frankreich, Italien und
die Niederlande. Wie im Fall der Vereinigten Staaten wurde die Kapitalaufnahme
der europiischen Linder weitgehend von Zahlungsbilanziiberlegungen mit-
bestimmt. Besonders in GroBbritannien, Frankreich und Italien wurde den Emit-
tenten aus Zahlungshilanzgrinden amtliche Unterstiitzung fiir die Inanspruch-
nahme des internationalen Anleihemarktes zuteil. Aullerdem nahmen die Direkt-
investitionen holldandischer Firmen im Ausland zu und wurden groBenteils durch
private Placierungen von Anleihen und Aktien im Ausland finanziert. Dinemark
griff ebenfalls bedeutend stirker auf den internationalen Kapitalmarkt zuriick.
Die deutschen Kreditnehmer, die dem Markt 1968 vollstindig ferngeblieben
waren, legten im letzten Jahr wieder einige Anleihen auf, und zum erstenmal trat

Internationale Anleihen
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die Schweiz mit einer ansehnlichen Emission am internhationalen Anleithemarkt
in Erscheinung. Auf der anderen Seite nahmen die Placierungen der Emittenten
aus Osterreich, Finnland und Norwegen ab.

Kanadische Emittenten, die erstmals 1968 am internationalen Anieihemarkt
aufgetreten waren, wurden sehr rege Kreditnehmer. Japan erhohte trotz des
groBen Zahlungsbilanziiberschusses noch etwas seine Inanspruchnahme des Mark-
tes. Die Emissionen Australiens nahmen betrachtlich zu, aber die Begebungen
von Neuseeland, Siidafrika und Lateinamerika gingen zuriick.

In erster Linie stammte das Mittelaufkommen am internationalen Anleihe-
markt — direkt oder indirekt — weiterhin aus européischen Lindern. Abgesehen
von den Emissionen von Auslandsanleihen am deutschen Markt wurden in der
Bundesrepublik Deutschland etwa 1,1 Milliarden Dollar internationaler Anleihen
untergebracht, drei Viertel mehr als im Jahre 1968. Angaben fiir andere Linder
sind nur indirekt zu erhalten, Ein nennenswerter Anteil des Kapitalexports aus
Italien, der sich auf iiber 3,8 Milliarden Dollar belief, diirfte seinen Weg auf den
Euroanleihemarkt gefunden haben. Selbstverstindlich behauptete die Schweiz
ihren Platz als wichtiger Kapitalgeber, und zwar aberwiegend fir Rechnung
von Devisenaustindern. Auch belgische Kapitalanleger erwarben Euroanleihen.

Was die Art der Emissionen anbelangt, so nahmen die normalen Dollar-
anleihen und noch mehr die Dollar-Wandelanleihen nach dem ersten Vierteljahr

Rendifen internationaler und nationaler Dollar- und DM-Anleihen*
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# LS-Inlandsanleihen: Renditen bezagen auf die Gesamtlaufzeit; dbrige Anlelhen: Renditen bezogen auf die durch-
schnittliche Laufzeit.
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1969 ab. Die Ursachen fiir diese Entwicklung waren unter anderem die hohen
und noch steigenden Zinssitze fiir normale Anleihen und der riicklaufige Trend
am US-Aktienmarkt. Ein weiterer Faktor war die zunehmende Anzichungskraft
von DM-Anleihen fiir die Kapitalanleger, die mit dem Erwerb dieser Anleihen
Aufwertungsgewinne zu erzielen hofften. Der Anteil der DM-Emissionen an
simtlichen Begebungen des internationalen Anleihemarktes stieg von einem
Zehntel im Jahre 1967 auf zwei Drittel im dritten Quartal von 1969, fiel
aber nach der Aufwertung auf ein Viertel im letzten Quartal (und auf Null im
ersten Quartal von 1970) zuriick. Dagegen verzeichneten die normalen Dollar-
anlethen und die Dollar-Wandelanleihen nach der DM-Aufwertung ¢ine gewisse
Erholung.

Die Renditen der internationalen Dollaranleihen stiegen wihrend des ganzen
Jahres an, im wesentlichen parallel zu der Entwicklung der Renditen fiir Inlands-
anleithen von US-Unternehmen., Die Durchschnittsrendite der internationalen
DM-Anleihen lag merklich unter der der deutschen Inlandsanleihen, bis sie durch
Gewinnmitnahmen nach der Aufwertung spiirbar iiber das einheimische Zinsniveau
hinausging. Gleichzeitig ermaBigte sich voriibergehend — wahrscheinlich infolge
von Nachfrageverschiebungen — die Rendite der internationalen Dollaranleihen
im Verhiltnis zu den Dollarinlandsanleihen.

In den ersten vier Monaten von 1970 beirug das Emissionsvolumen an Aus-
landsanleihen und internationalen Anleihen nach vorliufigen Schitzungen 1,4 Mil-
liarden Dollar, gegeniiber 1,7 Milliarden Dollar in den vorangegangenen vier Mo-
naten und 2,1 Milliarden Dollar in der vergleichbaren Periode von 1969. Das
Volumen der Auslandsanleihen war merklich niedriger als ein Jahr zuvor, und
mit zwel Ausnahmen wurden sie lediglich in den Vereinigten Staaten und in der
Schweiz aufgelegt. In Deutschland unterband der Zentrale Kapitalmarktausschuf3
im ersten Vierteljahr die Teilnahme deutscher Banken an internationalen Kon-
sortien zur Emission von Auslands- und internationalen DM-Anleihen. Nahezu
alle internationalen Anleihen wurden in Dollar aufgelegt. Normale Dollaranleihen
mit einem Nominalzins von 9 Prozent oder mehr wurden allgemein ablich, wih-
rend relativ wenige Wandelanlethen auf den Markt kamen. Neben US-Unterneh-
men, die 225 Millionen Dollar aufnahmen, kamen die aktivsten Emittenten aus
Italien, Frankreich, Kanada und dem Vereinigten Kénigreich (in dieser Reihen-
folge). Bis jetzt ist die Kapitalnachfrage am internationalen Anleihemarkt hoch
geblieben, wobei bemerkenswert ist, dal unter den groBen Kapitalnehmern
nun auch Italien zu finden ist. Nachdem der italienische staatliche Elektrizitits-
konzern (ENEL) einen privat placierten mittelfristigen Kredit iiber 300 Millionen
Dollar von auslindischen Banken erhalten hatte, dessen Zinssatz alle sechs Monate
entsprechend den Zinsen auf dem Eurodollarmarkt angepaBt wird, legie er im
Mai eine &ffentlich angebotene internationale Anleihe in Hghe von 125 Millio-
nen Dollar mit einer Laufzeit von 10 Jahren auf. Diese Anleihe war mit einem
flexiblen Zinssatz ausgestattet, der jeweils nach Ablauf eines halben Jahres
auf 3, Prozentpunkte iiber dem Satz fiir auf sechs Monate befristete Eurodollar-
anlagen festzusetzen ist, jedoch mindestens 7% Prozent betrigt. In der Schweiz
wurde die Auflage von Auslandsanleihen mit Wirkung ab Mai 1970 zeitweilig
eingestellt.



Die Kreditentwicklung in einzelnen Lindern

Vereinigte Staaten. Die seit Ende 1968 verfolgte restriktive Geld- und Kredit-
politik zeigte nur langsam Wirkungen. Einmal fanden die Finanzinstitute und
Kreditnehmer neue Wege, um dem Zugriff der Kreditrestriktionen zu entgehen, in-
dem sie andere Kreditquellen zu immer hdheren Zinssitzen erschlossen. Zum ande-
ren hatte sich die Wirtschaft betrichtliche Liquiditidtspolster zugelegt. Im zweiten
Halbjahr 1968 war das Geld- und Quasigeldvolumen saisonbereinigt mit einer
Jahresrate von 12 Prozent gestiegen, wihrend das nominale Bruttosozialprodukt
in der gleichen Zeit mit einer Jahresrate von rund 7% Prozent zunahm. Gleich-
zeitig erwarben die Geschiftsbanken Staatspapiere (einschlieBlich der Emissionen
von Bundesstellen) in Héhe von 3 Milliarden Dollar — auf Jahresrate umgerechnet.

Nach der Erhdhung des amtlichen Diskontsatzes von 51} Prozent auf
51, Prozent im Dezember 1968 wurde den Banken durch Offenmarktoperationen
Liquiditat auf weniger grofziigiger Grundlage zur Verftigung gestellt. Die Zinsen
am kurz- und langfristigen Markt stiegen tendenziell an und erlebten einen neuen
Auftrieb nach der Diskonterhthung im April auf 6 Prozent. Bei der gleichen Ge-
legenheit wurden auch die Mindestreservesitze fiir Sichteinlagen um 1% Prozent-
punkt heraufgesetzt. Die Prime rate der Banken, die im Dezember 1968 63/ Prozent
betrug, wurde in drei Stufen angehoben und erreichte Anfang Juni 81% Prozent.

Um die Restriktion auf die Kreditgewdhrung der groBen Banken an die
Unternehmen zu konzentrieren, wurden die in der Regulation Q festgesetzten
Obergrenzen fiir die Verzinsung von Termineinlagen nicht gedndert. Da die
Diskrepanz zwischen den Markizinssitzen und den Regulation-Q-Sitzen sich
fortwahrend erweiterte, gingen den Banken stindig Termineinlagen verloren. Der
Betrag ausstehender groBer Depositenzertifikate ging von etwa 24 Milliarden
Dollar im November 1968 auf ungefihr [1 Milliarden Dollar Ende 1969 zurick.
AufBlerdem nahmen die gesamten Reserven der Geschiftsbanken im ersten Halb-
jahr 1969 kaum noch zu und verringerten sich auf das ganze Jahr gesehen um
1,6 Prozent, nachdem sie 1968 um 7,7 Prozent gestiegen waren. Die Verschuldung
bei der Federal Reserve, die irn Dezember 1968 765 Millionen Dollar betragen
hatte, erreichte im Mai 1969 ihren Hohepunkt und belief sich im Durchschnitt des
zweiten Halbjahres auf rund 1,2 Milliarden Dollar.

Symptomatisch fiir die Restriktionen war die Verlangsamung der Expan-
sion des Geldvolumens von 7,2 Prozent 1968 auf 2,5 Prozent 1969. Nimmi man
die Termineinlagen hinzu, dann war der Umschwung sogar noch ausgeprigter:
der Anstieg um 9,4 Prozent im Jahre 1968 schlug im letzten Jahr in einen Riick-
gang von 1,5 Prozent um. Entsprechend erhohten sich die gesamten Kredite und
Wertpapieranlagen der Geschiftshanken im ersten Halbjahr 1969 saisonberei-
nigt mit einer Jahresrate von 4,1 Prozent und in der zweiten Jahreshilfte iber-
haupt nicht, wihrend sie 1968 noch um 11 Prozent gestiegen waren,

Da die Geschiftsbanken sich starker Kreditnachfrage gegeniibersahen, ins-
besondere von seiten der Unternehmen, sahen sich die Geschifishanken nach ver-
schiedenen alternativen Geldquellen um. Neben aktiver Inanspruchnahme des
Marktes fiir Federal Funds wandten sie sich in sehr groflem Umfang dem Euro-
dollarmarkt zu, an dem sie in den zwélf Monaten bis Mitte Dezember 1969 weitere
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7,4 Milliarden Dollar aufnahmen. Die Hereinnahme von Eurodollar erreichte im
Sommer ihren Héhepunkt, als MaBnahmen zur Einddmmung dieser Kredite ein-
geleitet wurden. Erstens wurden mit Wirkung von Ende Juli ausstehende Schecks
und Wechsel aus Eurodollartransaktionen in die Mindestreserveregelung fiir Sicht-
einlagen einbezogen, und zweitens wurde mit Wirkung vom Oktober eine Min-
destreserve in Hohe von 10 Prozent auf den Zuwachs der Nettoverbindlichkeiten
gegeniiber auslindischen Banken iiber einen fritheren Stand hinaus eingefiihrt,
1969 verminderten die Geschiftsbanken auch ihre Bestinde an Staatspapieren
(einschlieBlich Papieren von Bundesstellen) um 11,5 Milliarden Dollar, das heiffit
iiher dreimal mehr als wihrend der Kreditrestriktionen im Jahre 1966. Auf diese
Weise welteten sich die Kredite der Geschifisbanken, die 1968 um 12 Prozent ge-
stiegen waren, auf Jahresbasis im ersten Halbjahr 1968 um 101 Prozent und in
der zweiten Jahreshélfte um 51% Prozent aus. AuBerdem sind in diesen Angaben
die von Tochterunternehmen gewihrten Kredite nicht enthalten, die in der Haupt-
sache durch Ausgabe von Wechseln finanziert wurden. Das Volumen dieser Pa-
piere nahm von rund 800 Millionen Dollar im Mai 1969 auf 4,2 Milliarden Dollar
am Jahresende zu und erhéhte sich auch 1970 rasch.

Obwohl die Expansion der gesamten Kredit- und Weripapieranlagen der
Banken gedimpft wurde, schwichte sich das Wachstum aller Kredite von 97 Mil-
liarden Dollar 1968 nur auf 86 Milliarden Dollar im Jahr 1969 ab. Diese Ver-
langsamung ging auBerdem auf das Ergebnis des Staatshaushalts zuriick, da die
amerikanische Regierung nach einer Nettokreditaufnahme von 13 Milliarden
Dollar 1968 netto 5 Milliarden Dollar Schulden im letzten Jahr zuriickzahlen
konnte. Die gesamte Nettokreditgewdhrung an andere Sektoren stieg von 84 Mil-
liarden Dollar im Jahr 1968 auf 91 Milliarden Dollar im vergangenen Jahr an,
wobei sie sich allerdings im vierten Quartal auf eine saisonbereinigte Jahresrate
von 85 Milliarden Dollar verringerte.

Der Grund datfiir, daBl das gesamte Kreditangebot sich auf so hohem Niveau
behaupten konnte, war eine auBerordentlich kraftige Expansion der Direktkre-
dite, die auflerhalb des finanziellen Sektors gewihrt wurden. Wie aus dem Dia-
gramm zu ersehen ist, stellte das Bankensystem (einschlieBlich der Zentralbank)
1969 nur 16 Prozent der gesamten Nettokreditmittel zur Verfiigung, gegeniiber
44 Prozent 1968 und 30 Prozent wihrend der harten Kreditrestriktion von 1966.
Ferner erhohte sich der Anteil der Finanzinstitute auBerhalb des Bankensystems
an der Kreditgewidhrung nur wenig und in erster Linie aufgrund der anhaitenden
Zunahme der Mittel der Versicherungen und Pensionskassen. Dagegen hatte 1969
die dirckte Anlage von Mitteln in Kreditmarkititeln durch Kapitalanleger auBer-
halb der finanziellen Sektoren einen Anteil von 47 Prozent an der gesamten Netto-
kreditgewdhrung, gegen nur 21 Prozent im Jahr 1968. Diese Anlagen bestehen
zum iiberwiegenden Teil aus dem Erwerb von Handelswechseln, Hypotheken-
forderungen und Wertpapieren aller Art einschlieBlich der Staatspapiere, die von
den Finanzinstituten aus Liquidititsgriinden abgegeben werden.

Aufgrund der weiteren Expansion des nominalen Bruttosozialprodukts be-
deutete die Verminderung der Zuwachsrate des Geld- und Quasigeldvolumens
wiahrend des Jahres 1969 eine spiirbare Erhéhung der Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes. In einem betrichtlichen Umfang ist dieser Anstieg lediglich eine Folge



der Tatsache, daBl bei den hohen Marktzinssitzen die Nachfrageexpansion zu-
nehmend mit Hilfe von Kredittransaktionen finanziert wurde, durch die andere
finanzielle Forderungen als Bankeinlagen erworben wurden. Zum Teil war die
hohere Umlaufsgeschwindigkeit aber auch auf die Inanspruchnahme vorhandener
Geldforderungen fiir Ausgabenzwecke zuriickzufithren.

Die stiarksten Auftriebskrifie der Kreditnachfrage gingen vom Unterneh-
menssektor aus, dessen Kreditbedarf sich von 39 Milliarden Dollar im Jahre
1968 auf 47 Milliarden Dollar 1969 erhéhte und wihrend des ganzen Jahres auf
dem gleichen hohen Niveau verharrte. Obwohl die Unternehmen im Verlauf des
Jahres nicht mehr so viel Bankkredit in Anspruch nahmen, glichen sie dies durch
die Ausgabe von Handelswechseln weitgehend aus. AuBerdem begaben sie An-
leihen und Aktien in etwas groBerem Umfange als 1968.

Im Sektor der privaten Haushalte waren die Wirkungen der Kreditrestrik-
tionen recht deutlich zu erkennen, Die Zunahme der Wohnungsbauhypotheken
schwichte sich etwas ab, nachdem im zweiten Vierteljahr 1969 ein Hoéhepunkt
erreicht worden war. Ein schirferer Einbruch wurde vor allem durch die Tétig-
keit von Bundesstellen (namlich der Federal National Mortgage Association und
des Federal Home Loan Board) verhindert, die gréoBere Anleihen auflegten und
den Erlds zur Unterstiitzung des Hypothekenmarktes verwendeten, entweder in
Form des direkten Hypothekenerwerbs oder durch Kredite an Sparinstitute. Da
die von den Sparinstituten gezahlten Einlagezinsen der Regulation Q unterstellt
sind, schwichte sich das Einlagenwachstum im zweiten Halbjahr 1969 kriftig ab.
Teilzahlungskredite und Bankkredite an private Haushalte nahmen ebenfalls
nach dem zweiten Vierteljahr ab.

Die nichizentralen &ffentlichen Haushalte, die den Druck der Kreditrestrik-
tion ebenfails zu spiliren bekamen, nahmen etwa 9 Milliarden Dollar, d. h. etwas
weniger als 1968, auf den Kreditmirkten auf. In bestimmten Fillen wurde ihre
Kreditaufnahme durch die gesetzlichen Zinsobergrenzen fiir steuerfreie Anleihen
eingeschrankt. AuBlerdem verschirfte im letzten Jahr die Unsicherheit tiber die
zukiinftige steuerliche Behandlung der Ertrige aus diesen Anleihen die schwache
Marktverfassung; eine Anzahl von Emissionen wurde zuriickgestellt,

Im Frithjabr 1970 entspannte sich die Lage auf den Geld- und Kredit-
mirkten etwas. Im Januar beschloB der Offenmarki-AwsschuB3 des Federal Re-
serve System, daB3 ,,das Ziel eines bescheidenen Wachstums der monetiaren Gesamt-
groBlen, und zwar der Bankkredite und des Geldvolumens etwa in gleicher Weise,
vermehrte Bedeutung erhalten sollte*‘. Etwa zur gleichen Zeit erhéhten die Wih-
rungsbehdrden die Zinsobergrenzen der Regulation Q; der Zinssatz fir GroB-
einlagen mit einheitlicher Filligkeit von drei bis sechs Monaten wurde von 6 auf
634 Prozent heraufgesetzt. Spiter, als sich erste Anzeichen einer Abschwichung
der Nachfrage nach Bankkrediten bemerkbar machten, sanken die kurzfristen
Zinssitze erheblich unter ihren Dezemberhochststand. Fiir eine gewisse Zeit —
Ende Mirz und Anfang April — erhohten sich die Depositenzertifikate der gro-
Ben Geschiftsbanken, obwohl ihre Verzinsung im allgemeinen immer noch nicht
mit den Zinssitzen der Geldmarktpapiere mit Laufzeiten unter einem Jahr konkur-
riecren konnte. Ein Symptom fiir die leichtere Marktverfassung diirfte auch die
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Tatsache gewesen sein, daB die Wertpapieranlagen der wochentlich berichtenden
Federal-Reserve-Mitgliedshanken von Ende Dezember bis Ende April 1970 einen
kumulativen Anstieg von fast | Milliarde Dollar aufwiesen, wihrend sie in der
vergleichbaren Vorjahreszeit um 5,4 Milliarden Dollar abgenommen hatten. Ein
weiteres Anzeichen bildete die Herabsetzung der Prime rate der Banken von 814
auf 8 Prozent gegen Ende Mirz. Etwa ab Mitte April bewegten sich die Zinssitze
wieder nach oben, unter anderem deshalb, weil der Markt erkannte, dafl das Aus-
maf} der Lockerung der Restriktionen tatsachlich recht begrenzt gewesen ist.

Vereinigtes Konigreich. Die monetdren Wirkungen ciner entschlossenen Kom-
bination von Fiskal-, Schulden- und Kreditpolitik im vergangenen Jahr sind an
der Entwicklung der heimischen Kreditexpansion iiber das Bankensystem ab-
zulesen. Das Volumen der Inlandskredite der Banken, das 1967 und 1968 um 1 760
bzw. 1 905 Millionen Pfund zugenommen hatte, ging im letzten Jahr um 215 Mil-
lionen Pfund zuriick. Der Hauptgrund hierfir war der Nettoiiberschuf3 im ge-
samten offentlichen Sektor in Hohe von 475 Millionen Pfund, gegeniiber einem
Nettofinanzierungshedarf von 1805 bzw. 1 315 Millionen Pfund 1967 und 1968.
Ferner wurden per Saldo betrichtliche Betrage an Staatspapieren an Nichtbanken
verkauft. Auch die Bankkredite an den privaten Sektor wurden wihrend des gan-
zen Jahres stark im Umfang begrenzt. Hingegen trug die Aktivierung der Zah- ~
lungsbilanz tendenziell zur Aufrechterhaltung der Expansion des Geldvolumens
bei, die sich 1969 auf 3 Prozent belief, verglichen mit 614 Prozent 1968.

Was die Kreditnachfrage der offentlichen Haushalte anbetrifft, so blieb der
Markt fiir Staatsanleihen bis gegen Ende des Friithjahrs 1969 gedrickt, und die
" Behtirden leBen im allgemeinen zu, dafl sich die Marktverfassung in den Kursen
auswirkte. Die Renditen von langfristigen Staatspapieren stiegen Anfang Juni
bis auf 93} Prozent an. Die danach einsetzende Erholing des Marktes war auf
die giinstige Entwicklung der Zahlungsbilanz, daneben aber auch auf die im Budget
von April enthaltene Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer auf Staatsanleihen
zuriickzufithren. Im zweiten Halbjahr 1969 stellte sich der Nettoabsatz von Staats-
anleihen an Nichtbanken auf etwa 450 Millionen Pfund. Unter diesen Umstinden
war der Zinsriickgang begrenzt; die Renditen langfristiger Papiere lagen im De-
zember immer noch geringfiigig liber 9 Prozent,

Im Friihjahr 1969 wurde den Anstrengungen der Banken, ihre Kreditge-
wihrung an den privaten Sektor auf das Niveau des im November 1968 fest-
gelegten Kreditplafonds herabzudriicken, erhebliche Aufmerksamkeit gewidmet.
Friither waren die Londoner Clearingbanken und die schottischen Banken aufge-
fordert worden, ihre Ausleihungen in Pfund Sterling, ausgenommen Exportkredite
mit Regierungsgarantie und Schiffsbaukredite, auf 98 Prozent des Standes vom
November 1967 zu reduzieren. Der Gesamtplafond fiir die tibrigen Banken be-
trug 102 Prozent. Den Banken gelang es jedoch nicht, dieses Ziel bis zum vorge-
schriebenen Zeitpunkt (Mirz 1969) zu erreichen; im Mai lag die Kreditgewdhrung
der Clearingbanken und der schottischen Banken um etwa 23} Prozent iiber
dem festgelegten Stand. Die Bank von England beschloB daher, den Zinssatz fir
die bei ihr unterhaltenen Sonderdepositen zu halbieren, bis der Plafond erreicht
war,



Vereinigtes Kénigreich: Die Vermogenshildung und ihre Finanzierung,
nach Sektoren

Offent- ; nter- Andere :
a1 | RS | Houshate | nopmen | Banken | Fioane | Ausland
Millionen Pfund Sterling
Ersparnis und Netto-
vermdgensibertragungen . 1967 2 Q6D 2070 2 825 250
toGe 2815 2 005 3 385 230
1969 4 065 t 985 3 506 270
Bruttoinlands-
investitionen (=) . . . . . 1967 | — 3730 |— 1130 | —2 400 — 275
1968 | — 3880 |- 1335 |—23 150 — 360
1969 | ~ 3745 | — 1240 — 3670 — 485
FinanzierungsOberschull
bzw, -defizit . ., .. .. 1967 | — 1 670 935 335 - 30 — 3307
1968 | — 1 040 870 235 — 125 —  305*
1969 325 745 | — 160 — 195 365"
Entsprechende Yerdnderung der
Forderungen und
Verbindlichiejten
Bankkredite . . . . . . . .. 1967 25 — 140 - 295 1280 - 80 790
1268 | — 8aQ - 45 — 825 3 545 _ 40 2 855
1969 185 75 — 630 5230 20 4 845
Bargeld und Bankguthaben . 1967 | — 140 775 36% — 1900 56 - 740
1968 | — 220 730 220 — 3 425 TQ0 || — 2 625
1969 | — 130 470 — 250 - 4 990 178 1 —4 725
Gold- und Devigenresaerven . 1867 | — 320 — az2o0
1968 | — 1158 - 115
1969 45 45
Auslandskredite und -anlagen* | 1967 330 120 10 460
1968 | — 320 13s 30 — 155
1969 110 - 3s _ 70
Staatsanleihen und
Schatzwechsel , , . . . . 1967 | — 9156 |— 235 - 235 510 | — 410
1968 | — 45 — 260 - 40 — 385 40 — B85
1969 a10 as - 10 — 520 275 265
Sonstige Staatsschuld , . . . 1967 5 | — as aoe | — 10 10 —
1968 | — 5 -_ 40 55 - . 10 — 5 -
1968 | — 215 — 235 380 15 - - [={1]
WVerschuldung der nichtzentra-
len Gffentlichen Haushalte . 1967 | — &7Q 118 40 345 165 | — 5
1968 | — 380 245 | — 30 260 165 55
1969 | — 585 210 | — 85 375 120 | — 30
Forderungen an andere
Finanzinstitute® . . , . -« - 1867 2 720 - — 2 650 75
1268 2 635 25 — 2 455 105
1969 2625 55 — 2 695 - 20
Woertpapiere* . . . . . . .. 1967 5 |— 6595 | — 10 60 -3-1.1 55
19468 5% — 490 — 120 70 a05 120
1969 15 | — 4415 — 145 35 370 |— 145
Sonstige Inlandshkredite’ . . . 1967 70 | — 980 |— 20 40 890
1968 225 — 8995 — 300 20 1 0%0
1969 130 — 855 — 295 _ 10 1030
Nicht aufklérbarer Rest . _ . 1967 | — 60 | — 690 25 320 — 225
1968 45 — 1010 BO5 350 145
1969 10 — 1210 885 510 — 180
! Positive Zahl: Zunahme der Forderungen (bzw, Abnahme der Verhindlichkeiten} des Verelnigten Kinlpreichs gegen-
Uber dem Ausiand. ¢ Mettoauslandsanlagen (= Saldo der Leistungsbllanz). * Negative Zahl: Abnabhme
der Fordetungen bzw, Zunabme der Verbindlichkeiten, * EingchlieBlich des britlschen IWF-Konios, * Nettoer-
werb von Forderungen gegen Lebensverslcherungen und Pensionstassen und Einlagen bei anderen Finanzinstituten,
¢ EinschlieBlich Kiufen und Verkaufen von Ir 1] ! Hauptsiichlich Kredite fir den Hauserwerb,

Quelle: Bank von England.



Die Schwierigkeiten, die die Londoner Clearingbanken und die schottischen
Banken bei der Zuriickfiihrung ihrer Kreditgewihrung hatten, waren teilweise
auf zugesagte Uberziehungskredite und zum anderen auf den wachsenden Liqui-
ditdtsdruck bei den Kreditnehmern zuriickzufihren. Im August waren die Kre-
dite um 41, Prozent iiber den Plafond hinaus gestiegen. Anfang Oktober erhhten
diese Banken die Sollzinsen — unabhingig von einer Verinderung des Diskont-

" satzes — um einen halben Prozentpunkt, um die eingetretene Diskrepanz zwischen
den Bankzinsen und anderen Marktsitzen zu verringern. Kurz danach gab die
Bank von England den Banken zu verstehen, daB sic auf cine Erfiillung des Kre-
ditplafonds nicht dringen wiirde, vorausgesetzt, dafl die Ausleihungen sich in
seiner Nihe bewegen wiirden. Diese neue Haltung entsprang mehreren Uber-
legungen: Die Importdepots waren beibehalten worden; die groflen Verkidufe von
Staatsanleihen durch die Behtrden seit Ende Juni hatten die Schwierigkeiten der
Banken erhoht; und schlieBllich erwartete man fur das ,,Stever-Quartal Januar-
Mirz Liquidititsanspannungen. Spiter — im November und Dezember — gingen
die Kredite der Banken im Zusammenhang mit dem MittelzufluB aus dem Ausland
tatsidchlich zuriick.

Die Industrie- und Handelsunternehmen, deren Bruttoinvestitionen im Ver-
hiltnis zu jhrer eigenen Ersparnisbildung zunahmen, fanden das Klima an den
einheimischen Kreditmirkten 1969 zunehmend unfreundlicher. Im ersten Halb-
jahr mufiten sic auBerdem Importdepots im Betrage von 435 Millionen Pfund
hinterlegen, von denen ein Teil vom Ausland finanziert wurde. Ihre Kreditauf-
nahme bei Banken — einschlieBlich der nicht begrenzten Kategorien — stellte
sich auf 630 Millionen Pfund, verglichen mit etwa 525 Millionen Pfund 1968. Ihr
Ritckgriff auf Emissionen am Kapitalmarkt, der zwar etwas grofler war als 1968,
nahm im zweiten Halbjahr aufgrund der hohen Zinssitze und der schlechten Ver-
fassung des Aktienmarktes betrichtlich ab. Eine andere Finanzierungsmoglichkeit
— die Aufnahme von Darlehen und Hypotheken bei Finanzinstituten auBerhalb
des Bankensystems — wurde dadurch versperrt, daf sich manche Darlehensgeber
zur Kapitalanlage in Staatspapieren entschlossen. Unter diesen Umstinden und
angesichts der zunehmenden Stirke des Pfundes wandten sich die Unterneh-
men immer mehr auslindischen Kreditquellen zu, insbesondere in den letzten
Monaten von 1969,

Im Sektor der privaten Haushalte waren die Bedingungen fir Teilzahlungs-
geschifte im November 1968 verschirft und die Finanzhiuser aufgefordert worden,
ihre Kreditgewdhrung bis Mirz 1969 auf 98 Prozent des Standes von Ende Oktober
1968 zu reduzieren. Infolgedessen nahm das Volumen der Teilzahlungs-Konsum-
kredite im letzten Jahr nur um 25 Millionen Pfund zu. Ferner gingen die Netto-
kredite der Baufinanzierungsgesellschaften zum Zwecke des Hauserwerbs — teil-
weise als Folge der unbeweglichen Einlagenzinsen und des vorangegangenen lang-
sameren Mittelzuflusses — 1969 um etwa 100 Millionen Pfund zuriick. Auf der
Seite der Kreditgeber verringerte der Sektor der privaten Haushalte seine Forde-
rungen in Form von ,,National Savings*, erhéhte seine Einlagen nur wenig und
verminderte den Erwerb von Investmentanteilen. Andererseits verkaufte er per
Saldo weniger Wertpapiere von Gesellschaften und erhéhte nach dem ersten Vier-
teljahr seine Bestinde an Staatspapieren in nennenswertem Umfang.



Im Fiskaljahr 1969/70 betrug der zur Schuldenriickzahlung verfiigbare
KassentiberschuBl des Staates I 130 Millionen Pfund, was eine Verbesserung von
nahezu 2 500 Millionen Pfund innerhalb von zwei Jahren bedeutete. In Erwartung
eines solchen Uberschusses, der aus saisonalen Griinden in schr groBem Umfange
auf das erste Vierteljahr 1970 entfiel, war ein scharfer Liquiditdtsdruck befiirchtet
worden. Diese Befiirchtungen stellten sich schliellich als unbegriindet heraus.
Einmal brachte der Ubergang zu neuen Buchungsverfahren im Zusammenhang
mit neuen Vorschriften iiber die Offenlegung der Bankgewinne eine tatsichliche
Verbesserung der Bankenliquiditit von etwas mehr als 2 Prozent. Die Behorden
verzichteten bewuBlt darauf, diese Verbesserung auszugleichen. Ein anderer Fak-
tor war der ungewéhnlich hohe Mittelzuflu aus dem Ausland, von dem man
annahm, dafll er hauptsichlich durch Kreditaufnahmen der Unternchmen im
Ausland entstanden und teilweise durch die heimischen Kreditrestriktionen her-
vorgerufen worden war. Drittens nahm die offiziell begrenzte Kreditgewahrung
der Banken allmihlich zu, nachdem sie gegen Ende 1969 gesunken war; die
Clearingbanken und die schottischen Banken lagen Mitte Mirz um 515 Prozent
itber ihrem Plafond.

Der Staatsanleihemarkt war im ersten Vierteljahr 1970 weiter fest, und
die Unterbringung von Staatsanleihen bei den Nichtbanken diirfte im gesamten
Fiskaljahr 1969/70 merklich iiber den Betrag von netto 330 Millionen Pfund
hinausgegangen sein, der in dessen ersten drei Quartalen erreicht worden ist. Zu
Beginn des Jahres 1970 scheint jedoch der Absatz von Staatsanleihen weniger
forciert worden zu sein, um mehr Raum fiir neue Industricemissionen zu lassen. Die
Rendite der Industrieobligationen ging von 1034 Prozent im Dezember auf knapp
unter 10 Prozent im Mirz zuriick.

Fir das Fiskaljahr 1970/71 wird eine Ausweitung der Inlandskredite um
900 Millionen Pfund angestrebt, im Gegensatz zu einer Nettoverringerung von
wahrscheinlich mehr als 500 Millionen Pfund 1969/70. Der Uberschufl des offent-
lichen Sektors wird sich vermindern, und es wird erwartet, daf3 die Nettokredit-
aufnahme bei den Nichtbanken niedriger sein wird. Ferner will man eine groflere
Ausweitung der Kredite an den privaten Sektor als 1969/70 zulassen, um e¢ine
iibermiBige finanzielle Beengung der Unternehmen zu vermeiden und dadurch
die Inlandsinvestitionen nicht zu behindern. Anstatt auf den Plafond fir Bank-
kredite wollen sich die Behdrden in Zukunft bei den Clearingbanken und den schot-
tischen Banken mehr auf Verdnderungen der Sonderdepositen bzw, bei den an-
deren Banken auf die Bareinlagenregelung stiitzen, um die Bankenliquiditit und
die Kreditgewihrung zu regulieren. Als Richtsatz schlug der Schaizkanzler in
seiner Budgetrede jedoch einen allmihlichen und maBvollen Anstieg der Kredite,
die bis dahin in die Plafondierung einbezogen gewesen waren, um rund 5 Prozent
in dem Jahr bis Mirz 1971 vor. Von den Finanzhiusern wird erwartet, daf} sie
die gleichen Richtlinien beachten.

Der Schatzkanzler deutete ferner an, dafl er eine etwas geringere Zunahme
des Geldvolumens im Vergleich zur inlandischen Kreditexpansion erwartet. Auller-
dem sind die Behérden nicht daran interessiert, weitere kurzfristige Mittelzufliisse
zu fordern. Die in zwei Stufen vorgenommene Herabsetzung des Diskontsatzes



von 8 auf 7 Prozent — im Mirz und April — brachte diese veranderte Haltung
zom Ausdruck.

Kanada. Zur Bekampfung der Inflation wurde die Kreditpolitik vom vier-
ten Vierteljahr 1968 an wieder zunehmend restriktiver gestaltet. Der Diskont-
satz wurde im Dezember 1968 von 6 auf 614 Prozent und im Mirz 1969 abermals,
und zwar auf 7 Prozent, erhoht. Schritte zur Verstarkung des Drucks auf die
Bankenliquiditdt wurden eingeleitet; da gleichzeitig eine restriktive Fiskalpolitik
betrieben wurde, schwichte sich das Wachstum der Einlagen bei den Geschiifts-
banken ab.

Die kriftige Nachfrage nach Bankkrediten hielt dagegen an, da ein weiteres
Ansteigen der Zinssitze erwartet wurde. Im ersten Halbjahr 1969 weiteten die
Banken ihre Kredite, saisonbereinigt und auf Jahresrate umgerechnet, um 23 Pro-
zent aus, indem sie in der Hauptsache ihre betrichtlichen Liquidititsreserven
zunchmend verminderten, die sie im Jahre 1968 aufgebaut hatten. Daher kiin-
digte die Bank von Kanada im April 1969 eine Erhohung des fiir die liquiden Mittel
-zweiten Grades geltenden Mindestsatzes von 7 auf 8 Prozent mit Wirkung ab
1. Juni an. Die Banken traten dieser Manahme teilweise durch weitere Verkiufe
von Staatspapieren entgegen; ihre liquiden Forderungen sanken in den ersten
Monaten von 1970 auf ein im Verhiltnis zu den gesamien Aktiva unerreicht nied-
riges Niveau. Ihre Kreditgewihrung an Unternehmen und Verbraucher stieg
in der zweiten Jahreshilfte 1969 nur noch mit einer Jahresrate von 3,4 Prozent.

Im Rahmen ihrer restriktiven Politik suchten die Behorden eventuelle Ver-
zerrungen aus einer iibertriebenen Zinskonkurrenz bei der Hercinnahme von
Einlagen zu vermeiden. Der Diskontsatz wurde weiter, und zwar in zwei Schritten
im Juni und Juli, auf 8 Prozent erhsht. Die groferen Banken wurden aufgefordert,
von einem aggressiven Zinswettbewerb bei kurzfristigen Depositenzertifikaten in
kanadischen Dollar Abstand zu nehmen. Dadurch wurde erreicht, dafi die Termin-
einlagen in Landeswihrung zuriickgingen, was zu einer Abschwichung des Wachs-
tums der gesamten Einlagen in kanadischen Dollar von 8,7 Prozent Jahresrate im
ersten Halbjahr 1969 auf 1,5 Prozent in der zweiten Jahreshilfte beitrug. Bis zum
Sommer machten es die hohen Zinssitze im Ausland den Banken méglich, ein
betrachtliches Volumen an Inlandsgeldern durch die Gewidhrung hoher Zinsen
fiir Swapeinlagen in Fremdwihrung hereinzunehmen, deren Gegenwert haupt-
sachlich in den Vereinigten Staaten angelegt wurde. Um diese Transaktionen
einzuschrinken, forderte diec Bank von Kanada die Banken im Juli auf, den ge-
gebenen Bestand an Swapeinlagen als vorldufige Obergrenze zu betrachten.

Die Kreditpolitik wurde 1969 durch einen ausgeprigten Umschwung im
Saldo des Staatshaushalts stark unterstiitzt; der Nettokreditbedarf von etwa 1 Mil-
Harde Dollar im Jahre 1968 wurde 1969 von einem kleinen KassentiberschuB3 ab-
gelost. Jedoch geriet der Anlethemarkt insbesondere infolge der verinderten Hal-
tung der Geschifisbanken zunehmend unter Druck; sie verkauften im gesamten
Jahr 1969 festverzinsliche Wertpapiere im Betrag von netto 481 Millionen Dollar,
wihrend sie im Jahr 1968 fiir netto 1098 Millionen Dollar Anleihen erworben
hatten. Im Verlauf des Jahres stieg die durchschnittliche Rendite der langfristi-
gen Staatsanlethen um einen ganzen Prozentpunkt auf iiber 8,3 Prozent. Unter
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diesen Umstinden reduzierten die nichtzentralen oOffentlichen Haushalte ein-
schlieBlich der offentlich-rechtlichen Kérperschaften und Unternehmen ihre An-
leiheemissionen in kanadischen Dollar 1969 auf netto 1,6 Milliarden Dollar,
verglichen mit 1,8 Milliarden Dollar 1963. Auf der anderen Seite erhohten sie
ihre Kreditaufnahme in Form von Fremdwihrungsanleihen auf 1,5 Milliarden
Dollar — nach 1,3 Milliarden Dollar 1968 — und emittierten auch mehr Aktien
und kurzfristige Papiere.

Die relative Verlagerung der Finanzierungsstrome von den Banken hinweg
versetzte andere Finanzinstitute, besonders die Absatzfinanzierungs- und Teilzah-
lungskreditinstitute, in die Lage, ihre Darlehensgewiahrung auszuweiten. Die Treu-
hand- und Hypothekenkreditgesellschaften stellten ebenfalls mehr Kredite zur
Verfiigung, und die dem Wohnungsbau zuflieBenden Mittel blieben bis gegen
Ende des Jahres 1969 recht hoch. Die Ursachen hierfiir waren einmal in der zu-
nehmenden Unterstiitzung der offentlichen Hand fir den Wohnungsbau zu su-
chen, zum anderen erwiesen sich aber die Hypothekenzinsen flexibler als in der
Vergangenheit, und die Kreditnehmer waren angesichts des inflationdren Klimas
offenbar bereit, sehr hohe Zinssitze zu akzeptieren. Am Ende des Jahres war die
Hypothekenkreditgewihrung jedoch erheblich zuriickgegangen, und die Auswei-
tung der Verbraucherkredite hatte sich abgeschwicht.

Die eingeleiteten wirtschaftspolitischen Mafnahmen trugen zu einer gegen-
ilber den Vereinigten Staaten viel fritheren Verlangsamung der Wirtschafts-
tatigkeit bei. Die Inflationstendenzen konnten jedoch nicht wirksam unter Kon-
trolle gebracht werden, so daB in den ersten Monaten von 1970 die restriktive Kre-
ditpolitik beibehalten wurde, Trotzdem ermiBigten sich unter dem EinfluB der
Entwicklung im Ausland sowohl die kurz- wie die langfristigen Zinsen geringfiigig,
und Ende Mirz hob die Bank von Kanada den Plafond fiir Swapeinlagen auf.
Der Staatshaushalt sieht fiir das Fiskaljahr 1970/71 wiederum einen Uberschuf
vor; im Mérz wurde die Einfiihrung direkter Kontrollen fiir Teilzahlungsge-
schifte vorgeschlagen. Im Mai wurde der Diskontsatz auf 715 Prozent gesenkt,
damit die Kreditrestriktion nicht durch Mittelzufliisse aus dem Ausland unter-
graben wird, und der Mindesisatz fiir liquide Mittel zweiten Grades der Banken
wurde mit Wirkung ab Juli von 8 auf 9 Prozent heraufgesetzt.

JFapan. 1969 war nicht nur das vierte volle Jahr einer stiirmischen wirtschafi-
- lichen Aufwirtsentwicklung und das zweite Jahr mit einem hohen Zahlungsbilanz-
iiberschuf, sondern auch ein Jahr der konjunkturellen Uberhitzung im Inland
und des verstarkten Preisaufiriebs. Bis zum Sommer wurde eine relativ leichte
Kreditpolitik betrieben. Im Herbst 1968 waren die Kreditplafonds der Banken
abgeschafft worden, und statt dessen gingen die Behérden zu einer Lenkung der
Nettoliquiditatspositionen der GroBbanken iiber. Im Rahmen dieser Lenkung
suchte dic Bank von Japan ab April 1969 den MittelabfluB dadurch zu férdern,
daB sie jede Verschlechterung der Bankenliquiditit beriicksichiigte, die auf der
Aufnahme von Yen-Tagesgeld zum Zwecke der Riickzahlung von Eurodollar-
oder anderen Auslandskrediten beruhte,

Im September 1969 wurde der Diskontsatz der Bank von Japan von 5,84 auf
6,25 Prozent erhsht. Ferner wurden die Mindestreservesitze fiir Sichteinlagen
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heraufgesetzt, fiir die gréBeren Banken von 1 auf 114 Prozent. Im gleichen Monat
wurde die Kontrolle der Bankenliquiditat verschirft. Als weiteren Schritt zur
Forderung des Abflusses kurzfristigen Kapitals stellte die Bank ven Japan ab Ok-
tober 1969 bis zum Januar 1970 den Devisenbanken Yen zur Anlage im Ausland
zur Verfiigung.

Alles in allem verbesserten die Banken ihre Nettodevisenposition im letzten
Jahr um etwa 530 Milliarden Yen. Da die durch den Anstieg der amtlichen Wih-
rungsreserven entstandene Liquidisierung des Bankensystems betrichtlich njed-
riger war, fithrte die Bank von Japan den Banken weitere Reserven durch ihre
Nettokreditgewihrungen und Wertpapierkdufe zu, die auf 885 Milliarden Yen im
Jahre 1969 anstiegen, gegentiber 510 Milliarden Yen 1968. Trotzdem gerieten die

Japan: Volkswirtschaftliche Finanzierungsrechnung, nach Sektoren

Staats-
unter-
nehn:ien
Private un Andere
Uniter- nicht- | Banken- Aug-
Jahr nehmen l-l!laall"l:- Staat zentrale | system If'li:t?tt?i; land?
Gffent-
liche
Hausg-
halte
Milliarden Yen
Finanzierungsiiberschu@
bzw. -defizit . .. . .. 1967 |—2 830 4110 |— 299 |—1 055 - T0*
1968 |—2910 | 4670 75 [—1 455 375*
1969 |—3 4358 5 180 380 |—1t 340 785
Entsprechende Verdnderung der
Forderungen und
Verbindiichkeiten®
Geld und Termineinlagen . . 1267 1725 4 335 |— BOS 210 |—3 280 |—2 185
1968 1290 4 870 |— 995 156 |—4 325 |—1 700
1969 3 065 6525 |—1t 1890 220 |—5 235 |—3 385
Versicherungs- und Trust- -
forderungen . . . . .. .. t967 K- 1275 |— 165 8 i~ 30 |—1 165
1968 130 1515 |— 235 5 - —1 415
1969 165 1815 |— 280 S 10 |—1710
Woertpaplere (netto) . . . , . 1967 |— 420 475 |— 480 |— 925 700 G05
1968 |-— 370 620 |— 380 |— 850 600 565
1969 |— 445 1045 |— 75 |— 8BO 255 335
Kredite . . . . .. .. ... 1967 }—5 135 |—1 835 1130 |— 3186 3235 2 925
1968 |—5 610 |—1 865 1508 |— B35 3650 2 960
1969 |—7 865 |—2 715 1708 |— @&50 4 650 4 875
Zentrale Reserven . . . . . . 1967 — 25
’ 1968 ; 320
1989 220
Sonstige Auslandsforderungen
fnette) . . . .. .. ... 1967 |— 118 - 105 |— 20 {— 40 - - 70
1968 |— 58S - a0 |— 50 116 _ =11
1969 |— 205 - 225 |— 20 525 - 600
Verschiedene Transaktionen* 1967 1045 |— 140 |— 80 _ — 590 |— 185 25
1968 1005 |- 470 90 |— 40 |— 40 |— 410 ||— 30
1969 1845 |—1 485 | — 5|~ 20 |— 200 |— 115 ||[— 30

1 Positive Zahl: Zunahme der Forderungen (bzw. Abnahme der Verbindlichkeiten) Japans gegenlber derm Ausland.
* Wettoauslandsanlagen {= Saldo der Lelstungsbilanz). * Mi ichen: Abnah et Forderungen bzw.
Zunahme der Verbindlichkeiten. * EingechlieBlich Handelskrediten und statizlischen Abweichungen.
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Banken aufgrund der starken Kreditnachfrage unter Liquiditidtsdruck. Nachdem
sie 1968 ihre Nettoinanspruchnahme von Tagesgeld um 120 Milliarden Yen ver-
ringert hatten, nahmen sie 1969 um 370 Milliarden Yen mehr Tagesgeld auf als
im Vorjahr. Der Tagesgeldsatz erhéhte sich von etwa 7 Prozent im Sommer bis auf
81, Prozent am Ende des Jahres.

Infolge der kriftigen Nachfrage der Unternehmen nach Krediten verstirkte
sich die Darlehensgewihrung und das Diskontgeschift der Banken im Verlauf des
Jahres und erreichte im gesamten Jahr 1969 ecine Expansionsrate von 16,3 Prozent,
verglichen mit 14,6 Prozent im Jahre 1968. Dagegen war der Einlagenzuwachs
bei den Banken mit 16,4 Prozent zwar etwa ebenso hoch wie die Kreditexpan-
sion, aber etwas niedriger als im Jahre 1968, in dem er 17,1 Prozent betragen hatte.

Eine bemerkenswerte finanzielle Entwicklung war im letzten Jahr die re-
lative Zunahme der Mittel, die iiber die nicht zum Bankensektor gehérenden
Finanzinstitute geleitet wurden. Das Einlagenwachstum bei diesen Instituten
verstirkte sich sprunghaft und trug zu dem Anstieg ihrer Kreditgewidhrung um
24 Prozent bei, gegeniiber 21 Prozent 1968. FaBt man alle Finanzinstitute ein-
schlieBlich der Banken zusammen, dann beschleunigte sich die Expansion des
Geldvolumens zuziiglich der Termineinlagen von 15 Prozent im Jahre 1968 auf
18 Prozent im Jahre 1969. Dagegen schwichte sich das nominale Wachstum der
gesamtwirtschaftlichen Ausgaben von etwa 181 Prozent 1968 auf 1734 Prozent und
das entsprechende reale Wachstum von 14,3 Prozent auf 13 Prozent im letzten Jahr
ab. Wie in manchen anderen Lindern scheint daher die monetire Restriktion nicht
zu einer nennenswerten Anspannung der gesamten Kreditmirkte gefiihrt zu haben.
Der betréchtliche Anstieg der Investitionen der Unternehmen wurde zum groBen
Teil durch héhere eigene Ersparnisse finanziert; im iibrigen nahmen die Unter-
nehmen massiv Kredite auf und verwandten die aufgenommenen Betrige teil-
weise zum Aufbau von liquiden Reserven und zur Gewihrung von Handels- und
Verbraucherkrediten an die privaten Haushalte.

In den ersten Monaten von 1970 hielt der Zinsanstieg an, und die gréBeren
Konzerne schienen bei ihrer Kreditbeschaffung auf mehr Schwierigkeiten zu
stoffen. Eine Revision der Ausgabenpline war jedoch nicht zu erkennen. Im
Staatshaushalt fiir 1970/71 schlug die Regierung eine Anhebung des Kdrper-
schaftssteuersatzes von 35 auf 36,75 Prozent vor und plante einen verminderten
Kreditbedarf ein. Der Konflikt zwischen der restriktiven Kreditpolitik und der
Notwendigkeit, den Zahlungsbilanziiberschufl zu verringern, bleibt ein schwieriges
Problem.

Bundesrepublik Deutschland. Im Jahre 1969 wirkte die Aufwertung auf die
heimischen Kreditmirkte in vieler Hinsicht wie eine Wasserscheide. Aber bis zum
September und in das letzte Quartal des Jahres hinein war eine wirksame Be-
schrinkung der Kreditexpansion nicht méglich. Gegen Ende 1968 hatten sich die
freien Liquiditatsreserven der Banken infolge der vorangegangenen leichten Kre-
ditpolitik und eines groBien Zahlungsbilanziiberschusses auf fast 40 Milliarden DM
oder 15 Prozent des Einlagevolumens belaufen, verglichen mit einem Tiefstand
von 6 Prozent um die Jahresmitte 1966. Als daher in den ersten neun Monaten des
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Jahres 1969 weitere 19 Milliarden DM an kurzfristigen Mitteln hereinstrémten,
galten die Bemiithungen der Kreditpolitik in erster Linie der Reduzierung oder
Neutralisierung der Bankenliquiditit.

Neuc kreditpolitische MaBnahmen wurden vor allem von Miérz bis Septem-
ber beschlossen. Der amtliche Diskontsatz wurde in drei Stufen von 3 auf 6 Prozent
und der Lombardsatz von 315 aul 7, Prozent erhéht. Ferner fuhr die Bundes-
bank fort, Vorzugssatze fiir die Kurssicherung anzubieten, um den Banken e¢inen
Anreiz zu geben, weilterhin Gelder im Ausland anzulegen. In den ersten neun
Monaten wurden auBerdem 7 ¥ Milliarden DM an Bankenliquiditat durch andere
kreditpolitische MaBnahmen einschliefilich Offenmarktoperationen gebunden.
Schon im Dezember 1968 war eine 100-Prozent-Zuwachsreserve auf Auslandsver-
bindlichkeiten in Kraft getreten. Im Mirz 1969 kiindigte die Bundesbank eine Kiir-
zung der Rediskontkontingente der Kreditinstitute um 20 Prozent mit Wirkung ab
Juli an. Spéter wurden die Mindestreservesitze in zwei Stufen heraufgesetzt; im
Juni um 15 Prozent fir Inlinderverbindlichkeiten und um 50 Prozent fiir Aus-
linderverbindlichkeiten und im August um linear 10 Prozent. Eine weitere Ver-
ringerung der Bankenliquiditit um 8 Milliarden DM wurde in den Monaten
Januar-September durch das Defizit der Grundbilanz verursacht; zusitzlich
wurden 8 Milliarden DM durch eine Verbesserung der Finanzlage der offentlichen
Haushalte absorbiert, die es diesen erméglichte, Mittel bei der Zentralbank still-
zulegen und ihre Geldmarktverschuldung gegeniiber den Kreditinstituten zu ver-
ringern. Trotzdem belief sich die Liquidititsquote der Banken Ende September
immer noch auf fast 12 Prozent ihres Einlagenvolumens.

Im letzten Quartal von 1969 trat ein dramatischer Umschwung der die
Bankenliquiditit becinflussenden Faktoren ein. Der RiickfluB der Auslands-
gelder, zusammen mit ¢iner Erhshung des Defizits der Grundbilanz, entzog den
Kreditinstituten Mittel in Hohe von mehr als 23 Milliarden DM. Allerdings
konnte durch entlastende MaBnahmen der Wihrungshehérden sowie durch den
Abbau der Guthaben der 6ffentlichen Haushalie bei der Bundesbank der Liquidi-
titsenizug auf knapp iiber 13 Milliarden DM beschrinkt werden. Im November
schaffte die Bundesbank die 100-Prozent-Zuwachsreserve auf Auslandsverbind-
lichkeiten ab, glich die durchschnittlichen Mindestreservesitze fiir diese Aus-
landsverbindlichkeiten denen fiir Inlandsverbindlichkeiten an und senkte alle
Reservesidtze um 10 Prozent. Aulerdem versuchte sie im Dezember — zu einem
Zeitpunkt, als die Rediskontkontingente sehr weit ausgenutzt waren — diec Banken
zur Repatriierung kurzfristiger Auslandsguthaben zu veranlassen, indem sie den
Lombardsatz von 715 auf 9 Prozent erhéhte. Ende des Jahres war die Liquiditits-
quote der Banken auf 6,8 Prozent abgesunken.

Die Kreditnachfrage stieg 1969 sprunghaft an. Das Finanzierungsdefizit des
gesamten Unternehmenssektors einschliellich der Wohnungswirtschaft verdoppelte
sich von 23 Milliarden DM im Jahre 1968 auf 46 Milliarden DM im vergangenen
Jahr. Der Unternehmenssektor allein (ohne Wohnungswirtschaft) vergroferte
seinen Nettoriickgriff auf Darlehen der Kreditinstitute von 14,6 auf 38,1 Milliar-
den DM; ein groBler Teil davon wurde nach der Aufwertung aufgenommen,
als der massive AbfluB3 der Auslandsgelder einsetzte. Gleichzeitig wurde der Unter-
nchmenssektor auf demm Wertpapiermarkt 1969 aus einem Nettokreditnehmer
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zum Nettokreditgeber und erhdhte seine Bankeinlagen etwa im

gleichen MaB

wie zuvor. Ein stabilisierender Faktor war dagegen der Umschlag des Finanzie-

rungssaldos der offentlichen Hand vom Defizit zum Uberschufl

Bundesrepublik Deutschland: Die Vermégensbildung und ihre
nach Sektoren

um insgesamt

Finanzierung,

. Woh- Oftent-
l:-lr;vuast-e nu?gtls— Ugter- '!liche B::iken'- F\i:g:: iﬁ\ug;
Jahr wirt- nehmen aus- | system an
halte | sehaft halte institute®
Milliarden DM
Nettoersparnis und Ver- .
migensihertragungen ., . 1967 30,60 7.35 17,95 9,55 3,08 Q,4%
1268 35,20 8,10 27,60 13,05 3,30 0,55
19868 41,50 8,15 | 23,15 | 29,15 [— 0,20*| .40
Nettoinvestitionen (—} . . . 1967 - —21,35 |—20,70 |—16,00 |— 0,70 |— 0,65
1968 - —21,90 |—36,85 }—18,00 |— 1,05 |— 0,55
1969 - —-22,88 |—51,556 [—20415 |— 1,35 |— O,75

Finanzierungsiber-

gchul bzw, -defizit. . 1967 30,60 |—13,05 |— 2,75 |— 6,40 2,35
1968 35,20 (1 —13,80 (— 9,258 |- 4,00 2,20
1969 41,50 |—17,70 |—28,385 9,00 |— 1,55*

— 0,15 9,70°
- 10,38°
— 0,35 2,86°

Entsprechende Verénderung
der Forderungen
und Verbindlichkeiten*
Bargeld, Sicht-, Termin- und
Spareinlagen . . . . . . . 1967 18,95 0,20 11,50 4,85 | —38,40
1968 24,45 0,15 | 12,75 5,30 | —50,65
1269 26,20 0,10 12,65 7,95 | —55,40

Galdanlagen bei anderen

Finanzinstituten®* . . . . . 1987 8,65 - o, 70 418 0,10
1968 9,10 - 1,20 0,15 0,10
1969 10,958 - 1,30 0,10 o1
Geoldmarktpapiere . . . . . 1967 - —_ 0,70 |— 4,30 4,10
. 1968 — - 0,10 |[— 0,75 |— 0,45
1969 - _ — 1,15 6,25 |~ 5,20
Festverzinsliche Wertpapiere
und Aktlen:
Erwerh . . . . . . . ... 1967 4,00 - 155 |— 0,7% 12,60
1968 4,65 _ 2,65 0,50 16,70
1969 8,75 - 4,10 0,30 | 10,85
Absatz . . ... .. .. 1967 —_ — 0,05 |— 3,95 |— 410 |— 9,B0
1968 - |- oi0 |— 3,80 )— 2,50 |—14,70
1968 - — 0,05 |— 2,95 0,45 |—12,96
Bankkredite . . . . . . . . 1967 |— 0,90 |— B,868 |—10,70 |— &,00 33,20
1968 |— 2,75 |— 9,88 |—14,55 |— &,15 44,65
1969 |— 3,80 [—11,20 {—38,10 |— 8,65 75,45
Andere Dartehen . . . . . . 1967 [— 0,15 |— 3,65 {— 1,20 [— 0,75 -
1968 |— 0,10 |— 3,20 [— 1,565 |— 0,48 —
1969 |— 0,18 |~ 5,70 |— 1,75 |— 0,60 -
Ubrige Forderungen und Ver-
bindlichkeiten . . . . . . 1967 — - 1,60 |— 1,35 4,50 —_
1968 |— 0,20 |— 0,80 | — 6,10 1,85 -
1969 |- 0,50 |— 0,85 |— 2,50 3,20 -
Gold- und Devisenbestand . 1967 0,30
. 1968 7,55
1969 — 14,404

1,60 |— 1,35
1,70 |— 6,20
f,20 |— 7,28

— 9,65 -

—10,85 |— 0,08
—12,45 |— 0,05

- 0,585

— 8,15 |— 1,20

— f= 0,10

2,18 0,05

3,70 ||~ 0,70

3,10 0,75

— 0,05 1,85

— 0,05 6,75

— o101 10,75

0,05 6,80

- 9,35

— 025 1345
5,75 -
5,35 -
8,158 -

- 1,50

— §- 5,20

- |- o8

0,30

7,56

—14,40

* EinschlisBllch Bundesbank. 1 Bausparkassen, Versicherungen, Pensionskassen, * Positive Zahl: Zunahme
der Forderungen {bzw, Abnahme der Verbindlichkeiten) Deutachlands gegeniiber dem Ausland. Unter Bericksich-

tigung des

ufwertungsverlustes der Deutschen Bundesbank {(der Gegenposten erscheint unter ,,Ausland"}.

¥ Nettoauslandsanlagen (= Saldo der Leistungshilanz). # Negative Zahl: Abnabme der Forderungen bzw, Zunah-

me der Verbindlichkeltan,
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13 Milliarden DM; der Umschwung war von einer ausgeprigten Verringerung
der I[nanspruchnahme des Kapitalmarktes und einer Verbesserung der Position
gegeniiber dem Bankensystem begleitet. Was die Kreditinstitute anbetrifft, so
nahmen ihre Einlagen kriftig zu, aber der Anstieg der Kredite ging noch dariiber
hinaus und fithrte zu einer Einschriankung des Wertpapiererwerbs. Die Zunahme
des Geldvolumens beschleunigte sich von 7,5 Prozent 1968 auf 10,9 Prozent im
letzten Jahr.

Der Nettoabsatz von neu emittierten Wertpapieren nahm von 26 Milliarden
DM 1968 auf 21,4 Milliarden DM im Jahre 1969 ab. Von den Industrieunter-
nehmen wurden hauptsichlich Aktien emittiert. Auf dem Anleihemarkt waren
die offentlichen Haushalte kaum vertreten, wihrend die Kreditinstitute weniger
als 1968 auflegten. Dagegen nahm die deutsche Beteiligung an internationalen
Anleihen zusammen mit der Auflage von konventionellen Auslandsanleihen auf
dem Inlandsmarkt von 5,2 Milliarden DM 1968 auf 6,2 Milliarden DM 1969 zu,
oder von 20 auf 27 Prozent der gesamten Emissionen. Im Mai 1969 beschloB der
inoffizielle Zentrale Kapitalmarktausschu3 der Banken eine Begrenzung der DM-
Anleihen auslidndischer Kreditnehmer, indem er zunichst empfahl, den Hochst-
betrag an DM-Auslandsanleihen auf monatlich 500 Millionen DM festzusetzen;
dieser Betrag wurde spiter auf 300 Millionen DM reduziert. Gemessen an den
Emissionen von Inlandsanleihen und den Nettotransaktionen in Wertpapieren
mit dem Ausland, die sich zusammen auf 26 Milliarden DM beliefen, betrug der
Anteil der Auslinder an der Kapitalaufnahme am deutschen Wertpapiermarkt
45 Prozent.

Im Jahre 1970 verstirkten die Behiirden ihre Anstrengungen, den Boom
unter Kontrolle zu behalten und den AbfluB von langfristigem Kapital zu be-
grenzen. Da die Regierung den Beschliissen vom Januar keine weiteren fiskal-
politischen MaBnahmen folgen lieB, erhéhte die Bundesbank im Mirz den
Diskontsatz von 6 auf 71 Prozent und den Lombardsatz von 9 auf
914 Prozent. Gleichzeitig wurde cine Zuwachsreserve von 30 Prozent auf Aus-
landsverbindlichkeiten eingefiithrt, um Geldzufliisse abzuwehren. Die Bankkredite
nahmen etwas weniger rasch zu, aber das Geldvolumen war Ende Mirz um
14,6 Prozent héher als ein Jahr zuvor, teilweise wegen einer zinsinduzierten Ab-
kehr von lingerfristigen Einlagen. Im ersten Quartal 1970 waren die Nettoemis-
sionen von festverzinslichen Wertpapieren merklich niedriger als in der entspre-
chenden Zeit von 1969. Zugleich wurde die Inanspruchnahme des deutschen
Emissionsmarktes durch das Ausland voriibergehend zum Stillstand gebracht,
doch wurde die Emissionstitigkeit im April wieder in bescheidenem Umfang
aufgenommen. '

ltalien. In den ersten sieben Monaten von 1969 verfolgten die Behtrden einen
Kurs relativ leichter Kreditpolitik. Ein Hauptanliegen der Politik war immer
noch die Stabilisierung der langfristigen Zinssitze, um die Anlageinvestitionen
und den MittelzufluB zum Kapitalmarkt anzuregen. Allerdings hatte diese Poli-
tik schon in den letzten Monaten von 1968 zu Schwiecrigkeiten gefithrt. Da die
Zinssdtze im Ausland stiegen, verstirkte sich der langfristige Kapitalexport vom
Herbst 1968 bis zum Sommer 1969 und fiihrte zu einem stindigen Verlust an
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amtlichen Wihrungsreserven. Der hieraus entstehende Druck auf die Banken-
liquiditit machte sich nicht so sehr in einem Einlagenverlust als vielmehr vor allem
in einer stirkeren Kreditnachfrage bemerkbar.

In der Annahme, dafl die auBenwirtschafiliche Anspannung voriibergehen-
der Natur sei, ergriffen die Wihrungsbehdrden noch bis Juli Mafinahmen, um
sowohl die grundsitzlich leichte Kreditpolitik aufrechtzuerhalten als auch den
NettokapitalabfluB zu bremsen. In dieser Periode wurde die Bankenliquiditat
nicht nur durch das Zahlungsbilanzdefizit ungiinstig beeinflu3t, sondern auch
durch einen Nettoriickgang des Mittelzuflusses aus der Staatskasse, der auf der
verringerten Kreditgewdhrung fiir 5ffentliche Investitionen beruhte. Dieser Druck
wurde in gewissem Umfange durch Reduktion der Verkiufe von Staatspapieren
auf dem Kapitalmarkt gegeniiber der entsprechenden Vorjahreszeit gemildert.
Ferner wurden die Banken gegen Ende Mirz aufgefordert, bis Mitte des Jahres
allmihlich ihre positive Devisenposition — die sich damals auf etwa 750 Millionen
Dollar belief — vollstindig zum Ausgleich-zu bringen. Ferner begrenzten die
Banken ihre saisonalen Schuldentilgungen bei der Zentralbank, um mehr Mittel
zur Verfiigung zu behalten. Da der amtliche Diskontsatz unverandert bei 3 15 Pro-
zent blieb, wurden vor allem aus auBenwirtschaftlichen Grimden MaBnahmen
ergriffen, um die iibermiBige Inanspruchnahme des Rediskontkredits zu be-
grenzen. Im Mirz wurde angeordnet, daBl eine wiederholte Inanspruchnahme
von Lombardkrediten bei der Banca d’Italia mit Strafsitzen bis zu 115 Prozent-
punkten iiber dem Diskontsatz belegt werden kann, und Ende Juni wurden #hn-
liche Sitze fir Rediskontkredite, die iiber gewisse Grenzen hinausgingen, einge-
fihrt. Im April wurde die Titigkeit auslindischer Investmentfonds in Italien
von der Erfiillung der Auflage abhingig gemacht, daB mindestens die Hilfte des
Portefevilles aus italienischen Wertpapieren besteht. Ferner wurde den Banken
bis auf weiteres die Teilnahme an Konsortien zur Placierung von Auslandsanleihen
untersagt.

Als die hohen Kapitalexporte anhielten und der Preisaufwirtstrend zu Be-
unruhigung AnlaB gab, schwenkten die Wihrungsbehorden im August deutlich
auf eine restriktivere Kreditpolitik um. Der amtliche Diskontsatz wurde von 31,
auf 4 Prozent erhéht, unter Beibehaltung der Strafzinsen von zusitzlich 114 Pro-
zentpunkten fiir bestimmte Rediskont- und Lombardkredite. Noch wichtiger war
die restriktivere Haltung der Banca d’ltalia bei der Kreditgewihrung an die
Banken, da der Zentralbankkredit in Italien im Ermessen der Behorde liegt, Unter
diesen Umstanden verkauften die Banken Rentenwerte; da die Banca d’Italia den
Marki nur in beschrinktem Umfang stiitzte, stieg die Rendltc langfristiger Paplere
von etwa 614 Prozent im Juli auf rund 8 Prozent am Jahresende an.

Die im Inland gewihrten Darlehen der Kreditinstitute nahmen withrend des
ganzen Jahres ziemlich gleichmiBig zu und stiegen um 3 140 Milliarden Lire bzw.
rund 15 Prozent, gegen 10%, Prozent 1968. Auf der anderen Seite verlangsamte
sich der Einlagenzuwachs von 13 % Prozent im Jahr 1968 auf 12 Prozent im letz-
ten Jahr. Obwohl sich die Finlagen — in absoluten Betrigen gemessen --— um
3 665 Milliarden Lire und damit stirker als die Ausleihungen erhhten, wurde
fir den normalen Zuwachs der obligatorischen Reservehaltung mehr als der
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Unterschiedsbetrag bendtigt. Hingegen ging der Nettowertpapiererwerb der
Kreditinstitute von 1 535 Milliarden Lire im Jahr 1968 auf 1 200 Milliarden Lire
1969 zuriick.

Der Nettoabsatz von Wertpapieren betrug im Jahr 1969 4 025 Milliarden
Lire, verglichen mit 3 565 Milliarden Lire 1968 und 2 825 Milliarden Lire 1967.
Die Anleiheemissionen fiir die Staatskasse und durch Sonderkreditinstitute waren
hoher als im vorangegangenen Jahr, und auch die privaten Aktienemissionen
nahmen zu. Doch wahrend die Banca d’Italia 1968 nur fiir 220 Milliarden Lire
Anleihen erworben hatte, mubBte sie im letzten Jahr Papiere fiir 1 215 Milliarden
Lire hereinnehmen, den grofiten Teil davon in den letzten fiinf Monaten des
Jahres. Das Volumen der von den Banken und dem Publikum aufgenommenen
Emissionen fiel auf 2 810 Milliarden Lire 1969 gegeniiber 3 345 Milliarden Lire
im Vorjahr.

In den ersten Monaten von 1970, als die Wirtschaft sich langsam von den
Streikunruhen des vorangegangenen Herbstes erholte, wurden neue MaBnahmen
notwendig, um den KapitalabfluB aufzuhalten. Zusammen mit einer Verkiirzung
der Zahlungstermine im AuBenhandel wurde im Februar angeordnet, daB aus
dem Ausland stammende italienische Banknoten direkt an die Banca d’Ttalia in
Rom gesandt werden miissen. Am 9. Mirz wurde der Diskontsatz nach oben ange-
paBt, und zwar von 4 auf 5% Prozent; gleichzeitig wurde die zusitzliche Zins-
spanne von 1Y% Prozentpunkten fiir iiberhdhte Kreditinanspruchnahme beibehal-
ten. Bald danach bewegten sich die langfristigen Zinssitze bis in die Nzhe von
9 Prozent (steuerfrei fiir den Inhaber). Diese Veranderungen brachten Italien
niher an das internationale Zinsnivean heran.

Frankreich. Im Friihjahr und Sommer 1969 wurden neue restriktive MaB-
nahmen hauptsichlich zu Lasten der Kredite an den privaten Sektor eingefiihrt,
um die im November 1968 eingeleiteten fiskal- und kreditpolitischen Restriktio-
nen zu verstirken. Im Mai wurde der Plafond fir kurziristige Bankkredite bis
Ende 1969 verlingert, wobei der Plafond fiir Dezember auf 107 Prozent des
Standes vom September 1968 festgesetzt wurde. Zu gleicher Zeit wurde die Min-
destanzahlung bei Teilzahlungsgeschiften von 2025 auf 30 Prozent erhsht und
die zuldssige Riickzahlungsperiode im allgemeinen von 21 auf 18 Monate ver-
ringert. AuBlerdem wurden die Zinssiitze fiir Termin- und Spareinlagen angehoben.
Im Juni setzte die Bank von Frankreich ihren Diskontsatz von 6 auf 7 Prozent
herauf. Kurz danach wurden als Mafinahme gegen eine rasche Expansion der
nicht unter den Kreditplafond fallenden Kredite Jahreshtchstgrenzen fiir mittel-
fristige Ausristungs- und Baukredite festgelegt, die rediskonifahig sind oder am
Hypothekenmarkt refinanziert werden konnen. Auf der anderen Seite wirkten
die Behorden dem durch das Zahlungsbilanzdefizit entstandenen scharfen Liqui-
dititsentzug bei den Banken durch eine Herabsetzung der Mindestreservesitze
fiir Termin- und Spareinlagen von 2,5 auf 0,5 Prozent mit Wirkung vom 21. Juni
1569 entgegen, '

Die Expansion der Kredite an den privaten Sektor setzte sich im Frithjahr
und Sommer fort, obwohl das hohe Zahlungshilanzdefizit das Wachstum des
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Geldvolumens zu verlangsamen tendierte. Im Kreditbereich machte die Ab-
wertung vom August freilich noch stirkere RestriktionsmaBnahmen erforderlich.
Bald danach wurden die Teilzahlungsbedingungen abermals verschirft, und zwar
wurde die Mindestanzahlung von 40 auf 30 Prozent erhoht und die Riickzah-
lungsperiode im allgemeinen auf 15 Monate beschrankt. Sowohl fiir die langfristigen
Kredite des Crédit National und des Crédit Agricole als auch fiir die Kredite des
Wirtschafts- und Sozialentwicklungsfonds an staatliche Wirtschaftsunternehmen
wurden Kreditplafonds eingefithrt. Ferner wurde die Gewilhrung von mittel-
fristigen, rediskontfahigen Krediten fiir Ausriistungsinvestitionen voriibergehend
eingestellt, da das Jahreskontingent fir 1969 bereits iiberschritten worden war,
Spiter, d.h. im Oktober, erhbhte die Bank von Frankreich ihren Diskontsatz
auf 8 Prozent. AuBlerdem wurden die obligatorischen Mindesthestinde der Ban-
ken an mittelfristigen Papieren von 14 auf 15 Prozent der Einlagenverbindlich-
keiten angehoben, und die Rediskontfihigkeit von mittelfristigen Ausriistungs-
und Baukrediten wurde auf Papiere begrenzt, die ab Anfang November aus-
gegeben und innerhalb von zwei Jahren fillig werden. Im November wurden neue
Quoten fiir Finanzinstitute eingefiihrt, die deren Gewihrung von vorwiegend
langfristigen nichtrediskontfihigen Krediten auf einen bestimmten Prozentsatz
des Eigenkapitals plus der langfristigen Verbindlichkeiten beschrinkte.

Unter dem Einflul der getroffenen Mallnahmen und des verinderten Wih-
rungsklimas nach den Parititsinderungen des franzésischen Frankens und der
Deutschen Mark schwichte sich die gesamte Kreditgewahrung an den privaten
Sektor gegen Ende des Jahres betrichtlich ab, und das Wachstum der Termin-
und Spareinlagen verstirkie sich. Im ganzen Jahr 1969 nahm das Geld- und Qua-
sigeldvolumen um 6,3 Prozent zu, verglichen mit 11,6 Prozent 1968. Die Sicht-
einlagen sind netto nach der Erhohung um 11 Prozent 1968 im letzten Jahr wenig
gestiegen. Auf der anderen Seite verursachte eine Beschleunigung in der zweiten
Jahreshilfte ¢ine Zunahme der Quasigeldbestinde um 24 Prozent oder um cben-
soviel wie im Jahre 1968. Die Expansion der Bankkredite an den privaten Sektor
schwiichte sich von 21,3 Prozent 1968 auf 11,7 Prozent im vergangenen Jahr ab.
Die Kredite des Bankensystems an den offentlichen Sektor (einschlieflich be-
stimmter Wohnungsbaukredite) expandierten ebenfalls weniger; sie erhdhten sich
um 3,5 Milliarden Franken 1969, verglichen mit 5,4 Milliarden Franken im Jahr
zuvor. Die Neitoauslandsforderungen des Bankensysteins gingen um 9,3 Milliar-
den Franken zuriick, nachdem sie im Jahr 1968 um 15,7 Milliarden Franken
gefallen waren. Die Abnahme war weitgehend mit dem Verlust von amtlichen
Devisenreserven verbunden, doch dariiber hinaus brachten die Banken ihre De-
visenpositionen in die Passivzone, um den gegen Ende 1968 und im Januar 1969
eingefilhrten Regelungen nachzukommen.

Das Haushaltsdefizit der Regierung wurde 1969 beirichtlich verringert. Als
die Zahlungsbilanz im letzten Vierteljahr von 1969 mit einem Uberschufl ab-
schloB, hielten Operationen der Staaiskasse die Bankenliquiditat unter Druck. Die
Rediskontkredite der Banken bei der Bank von Frankreich und den Sonderkredit-
instituten erhohte sich 1969 um 10,5 Milliarden Franken. Auf dem Geldmarkt
wurde groflerer Nachdruck auf die Zinspolitik gelegt, um die Bankenliquiditit
zu regulieren, und die Bank von Frankreich paBte bei ihren Interventionen die
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Zinssitze eng an die Zinstendenz im Ausland an. Der Zinssatz fiir tdglich fillige
Gelder stieg im Verlauf des Jahres um 2 Prozentpunkte.

Vor allem die sprunghafte Zunahme in den ersten Monaten des Jahres
fiihrte 1969 zu einer Expansion der mittelfristigen rediskontfihigen Kredite und
der langfristigen Darlehen um je rund 18 Prozent; dagegen erhéhten sich die
kurzfristigen Kredite, die das ganze Jahr iiber Beschrinkungen unterworfen waren,
nur um 4 Prozent, Die Kreditaufnahme der Wirtschaft bei den Sonderkredit-
instituten und den Finanzierungsinstituten weitete sich 1969 um 12,3 Prozent
aus, d. h. etwas schneller als die Bankkredite.

Der private Sektor nahm 1969 auch beirdchtlich mehr Mittel in Form von
Wertpapieremissionen in Anspruch. Bei anziehenden Kursen stiegen die Aktien-
emissionen auf mehr als das Doppelte, namlich von 3,6 Milliarden Franken 1968
auf 7,5 Milliarden Franken im vergangenen Jahr. Einschlieflich der Placierungen
der verstaatlichten Industrien erhohten sich die Anleiheemissionen des privaten
Sektors von 5,8 Milliarden Franken auf fast 7,0 Milliarden Franken. Dieser Anstieg
wurde durch Nettotilgungen von Staatsanleihen und einen Riickgang der Be-
gebungen des iibrigen offentlichen Sektors erleichtert. Die gesamten Emissionen
von Inlandsanleihen stellten sich netto auf 6,4 Milliarden Franken, verglichen
mit 5,7 Milliarden Franken im Jahr 1968. Infolge der Zinspolitik bei Neuemnis-
sionen stiegen die Umlaufsrenditen wihrend des Jahres meist langsam an. Im
Dezember waren sie je 1 Prozentpunkt héher als vor Jahresfrist, vor allem aufgrund
der Aufwirtsbewegung in den ersten Monaten von 1969 und einer erneuten Auf-
triebstendenz gegen Ende des Jahres.

Der Haushaltsvoranschlag der Regierung fiir 1970 siecht eine Wiederher-
stellung des Budgetgleichgewichts vor. Die Kreditplafonds fiir kurzfristige Bank-
kredite und rediskontfihige mittelfristige Kredite wurden bis Ende Juni 1970
verlangert. Seit Februar, als die Plafonds gesetzlich verankert wurden, miissen
Kreditinstitute, die ihren Plafond iiberschreiten, zinslose Guthaben bei der Bank
von Frankreich mindestens fiir die Zeit eines Monats unterhalten. Andererseits
wurden im Mirz bestimmie Fremdwiahrungskredite fiir Auslandsanlagen nicht
mehr in die Kreditplafondierung einbezogen und eine Ausweitung der kurz-
fristigen Exportkredite auBerhalb der allgemeinen Kreditbeschrinkungen um bis
zu 114 Prozent pro Monat zugelassen. Im Januar und erneut im Frithjahr wurden
die Bedingungen fiir Verbraucherkredite geringfiigig gelockert. Ende April wurden
die Beschrinkungen fiir bestimmte Arten von mittel- und langfristigen Krediten
gemildert; inshesondere wurden die Plafonds fiir die Ausweitung der mittelfristigen
rediskontfahigen Kredite fiir Ausriistungsinvestitionen im ersten Halbjahr 1970
im allgemeinen von 6 auf 8 Prozent erhéht. Um die liquidisierenden Wirkungen
der verbesserten Zahlungsbilanz auszugleichen, wurde jedoch der Koeflizient fiir
die obligatorischen Bestinde der Banken an mittelfristigen Papieren von 15 auf
16 Prozent heraufgesetzt.

Belgten. 1m Frithjahr und Sommer 1969 ergriffen die Wihrungsbehérden
MaBnahmen, um den Verlust an Devisenreserven einzuschrinken und die Kredit-
expansion in angemessenen Grenzen zu halten. Der amtliche Diskontsatz wurde
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von Mirz bis Mai in drei Stufen von 41 auf 6 Prozent angehoben, und in den
ersten Apriltagen wurden den Banken Obergrenzen fiir jhre Kassapositionen in
Fremdwihrungen aus dem amtlichen Markt zuziiglich ihrer Kredite in konver-
tierbaren Franken vorgeschrieben. Ende April wurde die Ausweitung der Bank-
kredite an Unternchmen und Private einschlieBlich der Kredite in belgischen
Franken an Auslinder auf 14 Prozent fiir das gesamte Jahr 1969 begrenzt. Ferner
beschloB die Zentralbank einen Rediskontplafond fiir jede einzelne Bank, und
zwar zunichst in Hohe von 16 Prozent der durchschnittlich im Jahr 1968 vorhande-
nen Mittel (einschlieBlich der eigenen Mittel, aber chne Einlagen von Banken);
dieser Plafond kann im Falle einer unzuléssigen Kreditausweitung gekiirzt werden.
Ab Oktober fillige Wechsel des Nationalen Strafienbaufonds wurden fiir nicht-
rediskontfahig erklart. AuBerdem wurde mit Wirkung vom 1. Juni fiir die Dauer
eines Jahres den Banken ein Mindestbestand an leicht verwertbaren Aktiva im
Verhiltnis zu ibren kurzfristigen Frankenverbindlichkeiten vorgeschrieben.

Angesichts der nach wie vor héheren Zinssitze im Ausland sowie der bestehen-
den Wihrungsunsicherheiten wurde der amtliche Diskontsatz weiter erhéht, und
zwar im Juli auf 7 Prozent und im September auf 715 Prozent. Da sich heraus-
stellte, daB die Plafonds fiir die Expansion der Bankkredite im Verhiltnis zu den
Erfordernissen groBziigig bemessen worden waren, wurden sie im Herbst fiir
das zweite Halbjahr so herabgesetzt, dafi die Kreditausweitung im gesamten
Jahr auf 11,2 Prozent begrenzt war. Zu gleicher Zeit wurde die Kreditplafondie-
rung auf das erste Halbjahr 1970 ausgedehnt, und ahnliche Beschrinkungen
wurden, wie bisher, der Darlehensgewéhrung staatlicher Kreditinstitutionen, pri-
vater Sparkassen und Versicherungsunternehmen auferlegt. AuBlerdem wurde im
August der individuelle Rediskontplafond bei der Nationalbank auf 14 Prozent
herabgesetzt und im September eine sukzessive monatliche Kiirzung der Re-
diskontkontingente bis auf 10 Prozent Ende Mirz 1970 angekiindigt.

Als Ergebnis von Ausgabeneinsparungen und dem zyklisch bedingten An-
stieg der Steuereinnahmen ging der Nettokreditbedarf des Staates von 34,1 Mil-
liarden belgischen Franken 1968 auf 28,1 Milliarden Franken im Jahre 1969
zuriick. Da 4,8 Milliarden Franken im Ausland aufgenommen wurden, wihrend
1968 die Nettoverschuldung an das Ausland um 3,7 Milliarden Franken verringert
worden war, nahm die Kreditaufnahme des Staates am Inlandsmarkt um 14,5 Mil-
liarden Franken ab. Die Neuverschuldung des Staates am inlandischen Anleihe-
markt ging zuriick, und seine Nettobeanspruchung der Kreditinstitute im Betrag
von 20 Milliarden Franken trug abermals, wenn sie auch geringer war als 1968,
in betrachtlichem Ausmal zur inlindischen Liquidititsbildung bei.

Obwohl der Kapitalabflu} filr den groBten Teil des Jahres 1969 ein Pro-
blem bildete, flossen gegen Jahresende erhebliche Mittel wieder zuriick, so dal
sich fiir das gesamte Jahr die Nettoauslandsforderungen des Bankensystems um
8,6 Milliarden Franken erhdhten, nachdem sie sich 1968 um 11,0 Milliarden Fran-
ken verringert hatten. Dieser Umschwung in der Zahlungsbilanz begiinstigte, zu-
sammen mit hheren Unternehmensgewinnen und der Inanspruchnahme liquider
Guthaben, die Dampfung der Kreditnachfrage des privaten Sektors. Da auBerdem
die Kreditgewihrung der anderen Finanzinstitute 1969 betrichtlich groBer war,
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stellte das Bankensystem dem privaten Sektor lediglich fiir 13,5 Milliarden Franken
mehr Kredite zur Verfiigung, verglichen mit 25,6 Milliarden Franken 1968. Das
Geld- und Quasigeldvolumen nahm um 7,7 Prozent zu, nach 9,5 Prozent im Jahre
1968; wahrend die Geldmenge im zweiten Halbjahr abnahm, beschleunigte sich
das Wachstum des Quasigeldvolumens von 15,7 Prozent 1968 auf 21,8 Prozent im
vergangenen Jahr, zum grofien Teil infolge steigender Zinsen fiir Termineinlagen.
Die Beruhigung der einheimischen Wirtschaftstitigkeit und ein Kapitalriickstrom
fiihrten gegen Ende des Jahres zu einer ausgeglicheneren Liquiditatslage. Der Tages-
geldsatz ging von seinem Hochststand im September (7,48 Prozent) auf 6,07 Pro-
zent imn Dezember zurtick, war damit aber noch immer etwa 23) Prozentpunkie
hoher als vor Jahresfrist.

Der Haushaltsvoranschlag der Regierung fiir 1970, der im Oktober vor-
gelegt wurde, sah ein Gesamtdefizit in dhnlichem Umfang wie 1969 vor, doch
wurde im November — nach der DM-Aufwertung — ein Programm von Anti-
inflationsmaBnahmen verkiindet. Es enthielt selektive Kiirzungen der Export-
steuerriickvergiitung, hohere Sozialversicherungsheitrige und eine weitere Ver-
schirfung der Teilzahlungsbedingungen. Ferner wurden gewisse Beschrinkungen
der Wohnungsbaugenehmigungen sowie der staatlichen Hilfe fiir private Investi-
tionen eingefiihrt.

Im Mirz 1970, als sich die Kreditgewihrung der Banken noch merklich unter
dem Plafond bewegie und die Kreditzusagen sich zu verstirken begannen, wurde
die bestehende Plafondierung durch cin neues System ersetzt, nach dem fiir jede
Bank die Zunahme der wihrend der ersten neun Monate von 1970 in Anspruch
genommenen Kredite 5,5 Prozent nicht iiberschreiten darf. Die unter den neuen

Beschrinkungen zulissige Kreditexpansion wird einschlieBlich der Erhohung der
- Exportkrediie, die von der Begrenzung ausgenommen sind, etwa ebenso hoch
sein wie der tatsichliche Anstieg in der vergleichbaren Zeit des Jahres 1969. Eine
Plafondiiberschreitung soll eine Kiirzung der Rediskontkontingente mindestens
im AusmaB der Uberschreitung zur Folge haben. Exportkredite wurden im Miirz
aus diesen Plafonds entlassen, dafiir sollen die Rediskontkoeffizienten in zwel
Stufen — im Juni und im September — auf 9 Prozent herabgesetzt werden.

Niederlande. Nach zwel Jahren relativ leichter Kreditpolitik waren die Be-
hérden gegen Ende des Jahres 1968 zu einer restriktiven Haltung iibergegangen.
Angesichts der inlandischen Preisaufwirtsentwicklung und steigender Zinssitze im
Ausland erhihte die Nederlandsche Bank den Diskontsatz im Dezember 1968
von 4% auf 5 Prozent. Ferner gelangte sie mit den Banken zu einer Vereinba-
rung iber die Ausweitung der kurzfristigen Kredite, die fiir das gesamte Jahr
1969 auf 10 Prozent begrenzt wurde. Lang- und mittelfristige Kredite der Banken
waren in Ubereinstimmung mit dem Wachstum der lingerfristigen Mittel zu
gewihren,

Im Frithjahr und Sommer 1969 setzte sich der Zinsanstieg im Ausland fort,
verbunden mit einer starken Kreditnachfrage im Inland. Dies fiihrie zu zwei
weiteren Diskonterhthungen — auf 51, Prozent im April und auf 6 Prozent im
August. Als aber die Banken bis Mitte des Jahres ihre Nettoauslandsforderungen
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betrachtlich erhéht hatten, wobei sie sie in ibermaBigem Umfange durch Kredit-
aufnahmen bei der Nederlandsche Bank finanzierten, wurden sie im Juli aufge-
fordert, ihre Auslandspositionen bis zum Ende des Jahres um 10 Prozent eines
gegebenen Niveaus zu verringern. Nach der DM-Aufwertung, als durch den
betrichtlichen MittelzufluB in die Niederlande sich die finanziellen Spannungen
schnell verminderten, wurde jedoch den Banken erlaubt, ihre Nettoauslands-
positionen bis auf 125 Prozent des Umfangs der Basisperiode zu erhshen. Die
kurz- und langfristigen Zinssitze stiegen von Ende 1968 bis Oktober 1969 um
etwa 114 Prozentpunkte an, schwichten sich dann aber bis Ende des Jahres
etwas ab.

Fiir das gesamte Jahr 1969 betrug das Finanzierungsdefizit der ffentlichen
Haushalte etwas mehr als 4 Milliarden hollandische Gulden, anndhernd ebenso
viel wie 1968. Daher ging die Expansion der Kreditnachfrage vor allem auf den
privaten Sektor zuriick, dessen Finanzierungsbedarf sich anhaltend kriftig aus-
weitete.

Bei steigenden Zinssitzen verinderte sich die Struktur der Finanzierungs-
stréme im letzten Jahr betriichtlich. Das Nettovolumen der auf dem Kapitalmarkt
angelegten Mittel war mit 9,8 Milliarden Gulden praktisch ebenso hoch wie 1968.
Eine Zunahme der von Kapitalsammelstellen und Privatpersonen auf dem Kapital-
markt angelegten Mittel um rund 900 Millionen Gulden wurde durch einen Riick-
gang des Wertpapiererwerbs der Banken annihernd ausgeglichen. Auf der Nach-
frageseite erhghte die Regierung ihre Kreditaufnahme von 1,3 auf 2,2 Milliarden
Gulden, wihrend der private Sektor und die nichtzentralen offentlichen Haus-
halte relativ mehr als bisher auf Bankkredite und den Geldmarkt zuriickgriffen.

In Ubereinstimmung mit dem Kreditplafond weiteten sich die kurzfristigen
Kredite an den privaten Sektor nur noch um 10 Prozent aus, d.h. um halb soviel
wie 1968. Auf der anderen Seite nahmen die mittel- und langfristigen Kredite
um 1,4 Milharden Gulden zu, gegeniiber 0,3 Milliarder 1968, so daB sich das
Gesamtvolumen der Bankkredite an den privaten Sektor um 17 Prozent erhéhte
oder um gerade 1 Prozentpunkt weniger als im Jahre 1968. Da der Staat sich
vermehrt dem Kapitalmarkt zuwandte, vergroflerte sich das Volumen der Bank-
kredite an die sffentlichen Haushalte nur um 8 Prozent, gegeniiber 12 Prozent im
vorangegangenen Jahr. ~

Die Expansion des Geldvolumens einschlieBlich des Quasigeldvolumens bei
den Kreditinstituten verlangsamte sich von 14 Prozent 1968 auf 10,5 Prozent im
letzten Jahr, obwohl die lingerfristigen Mittel der Banken ihren relativ schnellen
Ansiieg fortsetzten, In dem Zwoélfmonatszeitraum bis Januar 1970 erhohte sich die
Zentralbankverschuldung der Banken um eitwa 0,5 Milliarden Gulden; diese
Zunahme iibertraf die Verbesserung ihrer Nettoauslandsposition merklich.

Fiir 1970 wurde der Plafond fiir kurzfristige Bankkredite praktisch auf der
gleichen Basis wie 1969 verlingert. In den ersten Monaten dieses Jahres begann
sich der inlindische Kapitalmarkt wieder zu versteifen, und die langtristigen
Zinssatze erhohten sich etwa parallel zu den Sitzen auf dem internationalen
Kapitalmarkt.



— 75 —

Schwetz. In den ersten acht Monaten von 1969 sahen sich die Behodrden
einer ausgeprigten Beschleunigung der inlindischen Kreditexpansion gegentber,
ohne angemessene Instrumente zu ihrer Bekimpfung zu besitzen. Obwohl die
eidgendssische Staatsrechnung wiederum mit einem Uberschuff abschloB, hing die
Minderung der Bankenliquiditit in der Hauptsache davon ab, daB ein relativ
niedriges Zinsniveau beibehalten wurde und infolgedessen Kapital abfioB. Die
rasche Zunahme der Einlagen versetzte dann jedoch die Banken in die Lage, auch
die heimische Kreditnachfrage groBziigig zu befriedigen.

Anfang September wurde zwischen der Nationalbank und den groBen Ban-
ken ein Rahmenabkommen in Kraft gesetzt, aufgrund dessen die Begrenzung
der Kreditansweitung sowie die Einforderung von Mindestguthaben, falls not-
wendig, vereinbart werden kann. Gleichzeitig wurde ein Plafond fiir die gesamte
inlindische Kreditgewihrung ecingefiihrt, und zwar wurde die Zuwachsrate fiir
die beginnende Zwolfmonatsperiode auf einen Prozentsatz begrenzt, der je nach
der vorangegangenen Kreditzuwachsrate des betreffenden Instituts zwischen 9 und
111 Prozent lag. Auf dem Zustandekommen dieser Vereinbarungen beruhte
dann der BeschluB3, auf die Gesetzesvorlage zum Ausbau des notenbankpolitischen
Instrumentariums nicht einzutreten.

Mitte September erhéhte die Nationalbank in Anpassung an die Geldmarkt-
entwicklung ihren Diskontsatz von 3 auf 334 Prozent. Bet der Anziehungskraft
der Zinssdtze am Eurodollarmarkt hielten die Banken jedoch ihre inldndischen
Liquiditétsreserven auf dem absolut erforderlichen Mindeststand, und zugleich
verstirkten sie in betrichtlichem Umfang die Kreditaufnahme bei der National-
bank. Obwohl die Kapitalabfliisse, die mit der Dampfung der inlandischen Kredit-
gewihrung einhergingen, willkommen waren und auf die Bilanztermine reichlich
Swapfazilititen zur Verfiigung gestellt wurden, mifibilligte die Nationalbank die
iibermiBige Inanspruchnahme ihrer Fazilititen fiir Zinsarbitragegeschiifte. Sie
machte auf die kurzfristige Natur und den Ausnahmecharakter dieser Fazilititen
aufmerksam und vereinbarte mit den GroBbanken auf die Bilanztermine der zwei-
ten Jahreshalfie hin eine Obergrenze fiir die Beniitzung des Notenbankkredits.

Das Volumen der inlindischen Kreditgewahrung, das 1968 um §,4 Prozent
zugenommen hatte, iibertraf Ende August 1969 den entsprechenden Vorjahres-
stand um 12,7 Prozent. Unter der Wirkung des Kreditplafonds betrug das Wachs-
tum im gesamten Jahr jedoch nur 12,3 Prozent. Der iiberwiegende Teil des
Anstiegs entfiel auf Unternehmenskredite; die Expansion der Hypothekenkredite
war relativ gedimpft und betrug 8 Prozent. Die Einlagen nahmen abermals um
rund 20 Prozent zu, wofiir hauptsiachlich die starke Ausweitung der Terminein-
lagen von In- und Auslindern bestimmend war.

Der Nettoabsatz von Wertpapieren betrug 5,7 Milliarden Schweizer Fran-
ken — 0,2 Milliarden Franken mehr als im Jahr zuvor —, wobei sich die Aktien-
emissionen um 0,5 Milliarden Franken erhohten., Die Nettoanleiheemissionen
gingen um 0,4 auf 3,3 Milliarden Franken zuriick. Der Anteil der von Auslindern
aufgelegten Anleihen blieb mit knapp einem Viertel nahezu unveriandert. Obwohl
sich die Renditen im Verlauf des Jahres um etwa 1 Prozentpunkt erhéhten {die
Rendite der schweizerischen Staatswerte erreichte am Jahresende 5,4 Prozent), war
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das Zeichnungsergebnis nicht immer zufriedensiellend. Bis zum September geneh-
migte die mit der Aufstellung des Emissionsprogramms betraute Kommission im
allgemeinen alle Emissionsantrige, danach ging sie aber zu einer restriktiveren
Genehmigungspraxis iiber.

Als Teil eines umfassenderen Stabilisierungsprogramms wurde im Januar
1970 der Satz der zuldssigen Kreditausweitung um 15 Prozent reduziert, d.h.
auf 7,65-9,75 Prozent im Jahr. Da das Volumen der inlindischen Kreditgewih-
rung Ende Februar 1970 um 13,3 Prozent diber dem vergleichbaren Vorjahresstand
lag, war eine betrichtliche Verlangsamung erforderlich. Die Genehmigungen
von neuen Anleiheemissionen bewegten sich im ersten Vierteljahr 1970 auf etwa
demselben Niveau wie in der entsprechenden Zeit des Jahres 1969; jedoch sank
der Anteil der Auslandsanleihen betrachtlich ab, und im Mai wurde die Emission
solcher Anleihen auf unbestimmte Zeit eingestellt. Die Zinssdtze stiegen weiter
an; der Privaidiskontsatz der Banken und die Zinsen fiir Termineinlagen wurden
um einen halben Prozentpunkt auf 51 bzw. 514 Prozent erhtht, wihrend die
Zinsen fiir Kassenobligationen allgemein um 14 Prozentpunkt heraufgesetzt wur-
den. Das Zinsniveau der Schweiz liegt noch immer erheblich unter demn des Aus-
landes, und der Kreditplafond hilt die Banken davon ab, Auslandsanlagen zu
repatriieren. Fine Fortsetzung der lebhaften Wirtschafisexpansion konnte aller-
dings zu einer unerwiinschten Repatriierung von Geldern durch Industrieunter-
nehmen fiithren.

Osterreick. Das Tempo der wirtschaftlichen Entwicklung hat sich im Verlauf
von 1969 betrichtlich beschleunigt, die Kapazititsgrenzen wurden aber erst
gegen Jahresende erreicht. Die Expansion, deren Hauptantriebsfaktor die Exporte
waren, erhielt mit der Zeit auch durch die Inlandsnachfrage Auftrieb. Die Industrie-
produktion war im Durchschnitt um 11,4 Prozent hoher als 1968, und das reale
Bruttosozialprodukt nahm um 6,4 Prozent zu. Der Lohnanstieg entsprach mehr
oder weniger dem Produktivititsfortschritt, beschleunigie sich aber nach der
Jahreswende etwas.

Da die Bankenliquiditit wiederum durch einen — wenn auch niedrigeren —
Zahlungsbilanziiberschull gunstig beeinfluBt wurde, nahmen die Ausleihungen
der Kreditinstitute um 23,3 Milliarden Schilling zu, verglichen mit 14,3 Milliar-
den Schilling 1968. Diese Ausweitung war jedoch von einer grofleren Verinde-
rung bei den Kreditaufnahmen im Ausland begleitet; diese hatten sich 1968 um
3,7 Milliarden Schilling erhoht, wihrend sie 1969 iiberhaupt nicht stiegen. Die
Abkehr von den Auslandskrediten, die vor allem langfristiger Natur gewesen waren,
wurde durch die Anspannungen auf den awuslindischen Kreditmirkten sowie die
Unsicherheit im internationalen Wihrungsbereich hervorgerufen.

Die Expansion der Inlandskredite der dsterreichischen Kreditinstitute fiel
mit 16,7 Prozent uin 6 Prozentpunkte groBer aus als 1968 und dibertraf das Wachs-
tum des gesamten Volumens an Einlagen und Bankschuldverschreibungen, das
um 14,4 Prozent und damit um 3 Prozentpunkte mehr als 1968 zunahm, Finlagen
mit einer Laufzeit von mehr als 214 Jahren wurden durch héhere Zinssitze bis
zu 515 Prozent fiir die Sparer attraktiver gestaltet, und die Emissionen von Bank-
schuldverschreibungen waren recht hoch. Zur gleichen Zeit erhShten die Banken
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ihre Bestinde an Bundesschatzscheinen etwas stirker als 1968; ferner verbesserten
sie ihre Nettoauslandsposition. Um diese Verinderungen zu bewiltigen, stellten
die Banken den Erwerb sonstiger Wertpapiere ein, und von noch gréBerer Bedeu-
tung war ihre ausgedehnte Inanspruchnahme des Zentralbankkredits.

Das Nettovolumen der Anleiheemissionen betrug 1969 4,3 Milliarden Schil-
ling, verglichen mit 3,1 Milliarden Schilling 1968. Die Renditen von Bundes-
anleihen stiegen geringfiigig an; Ende 1969 erreichten sie 7,6 Prozent. Der Absatz
inlindischer uvnd auslindischer Investmentzertifikate war betrichtlich; sofern
die auslindischen Zertifikate auf fremde Wihrungen lauteten, wurde ihr Verkauf
einer speziellen Genchmigung der Nationalbank unterworfen.

Den groBten Teil des Jahres hindurch wurde eine relativ leichte Kredit-
polidk betriecben. In der ersten Hilfte des Jahres, als Wechselkursiiberlegungen
die osterreichischen Kreditnehmer veranlaften, von auslindischen auf heimische
Kreditquellen iiberzugehen, stellte die Nationalbank den Banken reichliche Kre-
ditfazilitaten zur Verfiigung; ferner senkte sie die Mindestreservesitze um 1% Pro-
zentpunkte auf 815 Prozent fiir Sichteinlagen und 514614 Prozent fiir Termin-
und Spareinlagen. Im September, als die inlindische Wirtschafistitigkeit sich
vecht kriftig entwickelte, erhéhte die Nationalbank ihren Diskontsatz von 334 auf
4%, Prozent und den Lombardsatz, der bis dahin gespalten war, auf ein einheit-
liches Niveau von 51 Prozent.

Die Aufwertung der Deutschen Mark zwang zu neuen wirtschaftspoliii-
schen Entscheidungen. Vor allem aufgrund der Uberlegung, dafB sich die oster-
reichische Zahlungsbilanz anndhernd im Gleichgewicht befand, wurde von einer
Aufwertung des Schilling Abstand genommen. Statt dessen beschlossen die Behir-
den ein Paket von StabilisierungsmaBnahmen, darunter selektive Importerleich-
terungen und eine Anhebung der Mindestreservesitze um 1 Prozentpunkt auf
914 Prozent fir Sichteinlagen und 61%-71 Prozent fiir andere Einlagen.

Im Januar 1970 erhohte die Nationalbank ihre Zinssitze um 1 Prozent-
punkt auf 5 Prozent fir Rediskontkredite und auf 514 Prozent fiir Lombard-
kredite, um vor einer Uberexpansion der Volkswirtschaft zu warnen, und im
Februar absorbierte sie Liquiditit in Hohe von etwa 11, Milliarden Schilling
durch die Placierung eigener Kassenscheine bei den Banken. In diesen Monaten
nahm der Nachfrage- und Kostendruck zu, und die Zahlungsbilanz wurde defizitar.

Schweden. Im Februar 1969 begann mit der Erhohung des Diskontsatzes
der Riksbank von 5 auf 6 Prozent eine Phase restriktiver Kreditpolitik. Weitere
MafBnahmen hatten das Ziel, die Bankenliquiditit besser unter Kontrolle zu
bringen und die Nachfrage nach Anleihen bei gleichzeitiger Einschrinkung des
Kapitalabflusses zu verstirken. So wurde im Mairz die bis dahin unverbindliche
Liquidititsquote der Banken fiir obligatorisch erkldrt und ein Strafzins von 4 Pro-
zent fiir jeden Fehlbetrag eingefiithrt. Die liquiden Mittel warden — wie bisher —
grofiziigig definiert, d.h. Staatsanleihen und Wohnungsbauanleihen waren ein-
geschlossen; aber Fremdwihrungsguthaben bei auslindischen Banken wurden
nur noch in begrenztem Umfange zu den liquiden Mitteln gerechnet. Ferner
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verpflichteten sich die Spar- und Versicherungsgesellschaften und die Nationale
Pensionskasse in Abkommen mit der Riksbank, ihren Mittelzuwachs im Jahr 1969
zu zwei Dritteln in Bargeld, Staatsanleihen und Wohnungsbaukrediten anzulegen.

Trotz diesen Anderungen und der Verringerung der Bankenliquiditit durch
ein Zahlungsbilanzdefizit vermochten die Geschifisbanken ihre Kredite an den
Unternehmenssektor in der ersten Jahreshilfte von 1969 um 2,7 Milliarden schwe-
dische Kronen zu erhdhen, verglichen mit 1,9 Milliarden Kronen in der ent-
sprechenden Vorjahreszeit. Thre Verschuldung bei der Riksbank stieg allerdings
bis auf einen eindrucksvollen Hochststand von 3,1 Milliarden Kronen im Juni,
gegen 0,6 Milliarden Kronen im Juni 1968.

Unter diesen Umstinden wurden weitere Restriktionen eingeleitet. Die
Riksbank erhshte ihren Diskontsatz im Juli auf 7 Prozent und setzte die Banken
davon in Kenntnis, daf sic den Gegenwert von | Prozent ihrer hauptsichlichen
Verbindlichkeiten bei der Riksbank auf unverzinsliche Konten einzuzahlen hatten;
fir Unterschreitungen wurde ein Strafzins in Héhe von 3 Prozent iiber dem
Diskontsatz fesigesetzt. Auflerdem wurde zum ersten Mal der Zentralbankkredit
fiir jede einzelne Bank kontingentiert. Die Kontingente sind der Entwicklung an-
zupassen, und zwar nach MaBgabe der Fortschritte jeder Bank in der Kirzung
der Kreditgewdhrung bis auf den Stand vom Jahresbeginn 1969 (hiervon aus-
genommen sind Wohnungsbaukredite, fiir die eine Sonderregelung gilt).

Im zweiten Halbjahr von 1969 schrumpften die Kredite der Geschifts-
banken an den Unternehmenssektor aullerordentlich rasch, so daBl sich der An-
stieg im ganzen Jahr 1969 lediglich auf 0,8 Milliarden Kronen belief, verglichen
mit 3,3 Milliarden Kronen im Vorjahr. Die Netto-Wohnungsbaukredite der
Geschiftsbanken nahmen im Zusammenhang mit der verstirkten Ubernahme
von Hypothekenpfandbriefen durch andere Finanzinstitute ab. Die Geschifts-
banken selbst erwarben mehr Wohnungsbauanleihen und Staatspapiere, um die
Liquidititsanforderungen zu erfiillen, insbesondere als sich ihre Nettoauslands-
forderungen ab Oktober verringerten.

Das Kassendefizit des Staates wuchs von 3,4 Milliarden Kronen 1968 auf
3,8 Milliarden Kronen 1969; die Zunahme war geringer als allein schon der An-
stieg der dem Wohnungsbau zur Verfiigung gestellten Mittel. In der gleichen
Zeit entzogen die Wihrungsbehorden durch Offenmarktoperationen in lang-
fristigen Staatstiteln dem Markt Mittel im Gesamtbetrag von etwa 2 Milliarden
Kronen, verglichen mit rund 1,5 Milliarden Kronen im Jahr 1968. Den groften
Teil des Jahres 1969 blieb die Verschuldung der Banken gegentiber der Riksbank
stindig hoher als 1968, aber die Repatriierung von Auslandsguthaben verseizte die
Banken in die Lage, ihre Kredite bei der Riksbank im Dezember auf 880 Mil-
lionen Kronen abzubauen, verglichen mit 830 Millionen Kronen ein Jahr
Zuvor.

Im Zusammenhang mit einem noch stirkeren Riickgang der gesamten
Kreditaufnahme des Unternchmenssektors, und zwar in der Form sowohl von
Bankkrediten als auch von Anleiheemissionen, verminderte sich der Zuwachs der
gesamten Nettokreditgewihrung von 19,9 Milliarden Kronen im Jahr 1968 auf
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Schweden; Nettokreditgewdihrung

Kreditnehmer
Nicht-
Kreditgeber Jahr Woh-
Staat 6%:211118&9 nungs- n‘:ﬂh‘-".g’n Insgesamt
Haushalte bau
Millionen schwedische Kronen

Riksbank . . . . . . . . .+ .. . 1968 1230 10 110 25 1375
1969 t 505 - — 10 — 15 "1 480

Geschafisbanken . . . . . . . ... 1968 255 25 2 000 3 320 & 670
1969 1 5258 100 1180 795 3 6800

Sonstige Banken . . . . . . ... .. 1968 510 650 2085 aT7s 4 230
1969 15 510 2 550 535 3asio

Offentliche Versicherungsinstitute . . 1968 535 495 2 780 1 885 5 690
1969 290 605 2815 1 GO0 5610

Private Versicherungsinslitute . . . . 1968 190 118 890 600 1795
1969 — 280 - 155 1 350 630 1 850

Sonstige . . . .. .. 0oL 1968 113 55 5 410 1125
1969 435 — 25 _ 680 1085

Ingsgesamt . . . . - . . ... 1968 3 370 1415 7 875 T 215 19 8385

1962 3 795 1345 7 285 4 228 17 245

17,2 Milliarden Kronen 1969. Das Gesamtvolumen der vom Wohnungsbausektor
in Anspruch genommenen Mittel verdnderte sich von 1968 auf 1969 kaum. Jedoch
nahmen die Hypothekenpfandbriefemissionen betrichtlich zu, deren Unterbringung
durch die Anlagevorschriften fiir Finanzinstitute erleichtert wurde. Das gesamte
Mittelaufkommen auBerhalb des Bankensystems war 1969 nur wenig niedriger
als im Vorjahr.

Anfang 1970 hatten sich die liquiden Mittel des privaten Sektors erheblich
verringert; aber da der Inflationsdruck anhielt, wurden nunmehr zur Unterstiitzung
der Kreditrestriktion auch verschiarfte fiskalpolitische Mafinahmen eingeleitet.
Der Staatshaushalt fiir das im Juli 1970 beginnende Fiskaljahr enthielt vor allem
eine ausgepriagte Verlagerung von der direkten zur indirekten Besteuerung, vor-
wiegend mit Wirkung ab Januar 1971. Doch wurde mit Wirkung vom Februar
1970 die Mehrwertsteuer fiir die meisten Gebrauchsgiiter von 10 auf 14 Prozent
erhéht, wihrend im April eine Zurtickstellung von Regierungsauftrigen bekannt-
gegeben und eine Investitionssteuer — #hnlich der von 1967 und 1968 — auf
nichtvorrangige Bauvorhaben in der Zeit von Mai 1970 bis Juli 1971 eingefiihrt
wurde. AuBlerdem verpflichteten sich die Geschiftsbanken in einer freiwilligen
Vereinbarung mit der Riksbank, ab Mai ihre gesamte Kreditgewihrung (auBler fir
den Wohnungsbau) bis Dezember 1970 auf 104 Prozent des Jahresendstandes von
1969 zu begrenzen. Schlieflich wurden die Bedingungen zur Erlangung von
Zentralbankkredit und der Zins fiir die bei der Riksbank unterhaltenen Guthaben
von dem AusmaBl der Einhaltung der Liquidititsquoten, des Kreditplafonds und
der Richtlinien fur Wohnungsbaukredite abhingig gemacht.

Dénemark, Im Frihjahr 1969, als sich dic Exporte gewerblicher Waren,
der private Verbrauch sowie die Unternehmens- und Wohnungshauinvestitionen



stark erhohten, beschleunigte sich die wirtschafiliche Expansion, und das Defizit
in der Bilanz der laufenden Posten vergréBerte sich weiter. Der Diskontsatz der
Nationalbank wurde im Mirz von 6 auf 7 Prozent und im Mai — nachdem sich
eine groBere Wihrungskrise entwickelt hatte — auf 9 Prozent angehoben, Ferner
kiindigte die Regierung Ausgabenkiirzungen und Verbrauchssteuererhdhungen an,
um den Staatshaushalt zu entlasten. Kurz danach kam es zu einer Vereinbarung
zwischen der Nationalbank und den Geschiftshanken sowie Sparkassen, die eine
Erhéhung der Mindestreserveverpflichtung von 10 auf 20 Prozent des Einlagen-
zuwachses aus der Zeit von September 1968 bis Ende April 1969 und auf 30 Prozent
der Einlagenerhthung danach vorsah. Den Banken wurde erlaubt, ihre auf diese
Weise gebundenen Gelder in einer erweiterten Auswahl von Anleihen anzulegen,
aber der Spielraum fiir derartige Anlagen im Ausland wurde eingeschrinkt. Fer-
ner verpflichteten sich die Banken, ihre gesamte Kreditgewdhrung nur so weit
auszudehnen, wie es mit einem ausgeglichenen Wachstum der Wirischaft zu ver-
einbaren war.

Die Devisenbestinde wurden durch Kreditaufnahmen im Ausland, durch
die Aktivierung von Zentralbank-Swapfazilititen sowie eine Zichung auf den
Internationalen Wihrungsfonds aufgestockt. Da aber die Inlandsnachfrage weiter
expandierte und die Krediigewdhrung sich beschleunigte, wurden die Banken
auigefordert, sich bei der Baufinanzierung zuriickzuhalten; im Herbst wurden
weitere Schritte zur Einschrinkung der Bankenliguiditit eingeleitet. Im September
stellte die Nationalbank, die bis dahin den Zinsanstieg zu dimpfen versucht hatte,
ihre Offenmarktoperationen vollstindig ein; es wurde ferner vereinbart, die fiir
November geplante Kiirzung der Zuwachsreservesitze der Banken nicht vorzu-
nehmen. Im gesamten Jahr 1969 wurden durch die Erhhung der Mindestreserven
bei den Geschifisbanken und Sparkassen Mittel in Hohe von 880 Millionen déni-
schen Kronen gebunden. Auflerdem trug der wachsende Haushaltsiiberschufl der
Regierung zur Stillegung von Liquiditdt bei.

Infolge der starken Kreditnachfrage erhohten sich die Forderungen der
Geschiftsbanken und Sparkassen an den privaten Sektor 1969 um 15 Prozent,
verglichen mit 91, Prozent im Jahr 1968. Das Geld- und Quasigeldvolumen
nahm 1969 um 1014 Prozent zu, merklich weniger als im Jahr zuvor. Obwohl sich
das Wachstum der Einlagen der Geschiftsbanken auf 11 Prozent — nach fast
171, Prozent 1968 — verlangsamte, verstirkten die Banken ihre Kreditgewih-
rung an die Wirtschaft, indem sie den Erwerb von Wertpapieren einschrinkten
und ihre Liquidititsreserven, die sie 1968 aufgestockt hatten, absinken lieBen —
insbesondere ihre Nettoauslandsforderungen. AuBerdem erhdhten sie 1969 ihre
Kredite ber der Nationalbank um 684 Millionen Kronen, nachdem sie diese um
Jahr 1968 um 206 Millionen Kronen vermindert hatten.

Auf dem Kapitalmarkt nahm der private Sektor, vor allem die Baufinanzie-
rungsinstitute, im Jahre 1969 sehr viel mehr Geld auf. Insgesamt wurden In-
landsanlethen fiir 8,38 Milliarden Kronen aufgelegt, verglichen mit 6,86 Mil-
liarden 1968 und 4,50 Milliarden 1967. Die Nationalbank kaufte Anleihen haupt-
sdchlich im ersten Vierteljahr 1969, im gesamten Jahr aber weniger als 1968.
Die Banken schrankten den Erwerb von festverzinslichen Wertpapieren ebenfalls
ein, aber die Placierungen bei anderen Kapitalanlegern nahmen zu, besonders
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gegen Ende des Jahres 1969. Ab November ermifigten sich die Anleiherenditen
ein wenig, aber gegen Ende des Jahres betrug die Rendite erstklassiger Hypo-
thekenpfandbriefe rund 10 Prozent. Die im Dezember neu eingeleiteten MalB-
nahmen zur Stabilisierung des Anleihemarktes hatten in erster Linie das Ziel,
die Kreditaufnahme der nichtzentralen offentlichen Haushalte und des Bausek-
tors zu beschranken.

Die Zunahme der durchschnittlichen Stundenverdienste in der Privatwirt-
schaft verstirkte sich 1969 auf 11 Prozent, und der die Lohnentwicklung regu-
licrende Preisindex, der nach Abzug der indirekten Stenern berechnet wird, erhohte
sich um 5,4 Prozent, gegen nur 2,7 Prozent im Jahr 1968. Der grifite Teil dieses
Anstiegs fiel in das zweite Halbjahr, in dem die nach der Abwertung im November
1967 eingefiihrte aligemeine Preiskontrolle nicht mehr bestand. Die Einkommens-
steuersitze fiir 1970, dem ersten Jahr des Quellenabzugsverfahrens, wurden der-
gestalt festgesetzt, daf} die Einnahmen aus dieser Steuer betrichtlich steigen wer-
den; der Haushaltsvoranschlag der Regierung fiir das Fiskaljahr 1970/71 sieht
einen Kasseniiberschufl von 1,5 Milliarden Kronen vor.

Im Mairz ordnete die Regierung an, daB3 vor Oktober 1970 keine neuen
staatlichen Bauvorhaben in Angriff genommen werden sollen. AuBerdem ver-
pllichteten sich die Banken in einer Vereinbarung mit der Nationalbank, sechs
Monate lang jede Nettoausweitung ihrer Kredite zu vermeiden; von dieser Re-
gelung wurden lediglich Darlehen fitr den sozialen Wohnungsbau ausgenommen,
die bereits speziellen Vorschriften unterworfen sind. Im Mai wurde unter anderem
ein Preisstop fiir Dienstleistungen und eine Heraufsetzung der Mehrwertsteuer
von 1214 auf 15 Prozent vorgeschlagen.

Norwegen. Die Steigerung der Exporte fithrte in den ersten Monaten von 1969
zu einer Wiederbelebung des Wirtschaftswachstums, und der Aufschwung gewann
im Frithjahr und Sommer dank einer kriftigen Ausweitung des privaten und
offentlichen Verbrauchs zusehends an Stirke.

Das Ziel der Kreditpolitik war eine Erleichterung der Anleihefinanzierung
zur Unterstiitzung des Wachstumsprozesses, der von breitangelegten Investitions-
projekten getragen werden sollte. Auf der anderen Seite suchte sie den Anstieg
der von den Geschiftsbanken und Sparkassen gewihrten Kredite 1969 auf
1 800 Millionen norwegische Kronen — d. h. etwa auf den gleichen Betrag wie
1968 — zu beschrinken. In der ersten Jahreshilfte expandierten die Ausleihun-
gen der Geschiftsbanken aber sehr stark, und es hatte den Anschein, als ob der
empfohlene Plafond betrachtlich {iberschritten werden wiirde. Daher wurde die
vorgeschriebene Liquiditidtsquote der Geschifisbanken in zwei Stufen — im Juni
und im Juli — von 9 auf 11 Prozent erhoht.

Ende September wurde der Diskontsatz der Zentralbank von 314 Prozent
(dieser Satz galt seit vierzehn Jahren) auf 414 Prozent angehoben. Dieser Schritt
wurde teilweise angesichts der steigenden Zinsen im Ausland unternommen und
trug andererseits der Anpassungsbediirftigkeit der mit dem Diskontsatz verbun-
denen Zinssitze Rechnung, zu denen auch die Zinsen fiir Bankeinlagen und
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Staatsbankkredite sowie die Zinsen fiir die meisten ausstchenden Darlehens-
vertrige gehoren. AuBerdem erfolgte er zur gleichen Zeit, in der auch die Zinsen
fiir neue Anleiheemissionen um 1 Prozentpunkt stiegen. Da eine kriftige Erhéhung
der Aufnahmebereitschaft des Anleihemarktes notwendig erschien — insbesondere
angesichts des wachsenden Finanzierungsbedarfs der Staatsbanken und einer vor-
iibergehenden Zunahme des Defizits im Staatshaushalt —, wurden die Geschifts-
banken und Sparkassen aufgefordert, 33 Prozent des Zuwachses ihrer gesamten
Mittel von Oktober an in Anleihen anzulegen; eine dhnliche Anlagequote von
40 Prozent wurde mit Wirkung ab Januar 1970 fiir Lebensversicherungen und
Pensionskassen in Kraft gesetzt. AuBerdem wurden die vorgeschriebenen Liquidi-
tiatsquoten der Geschifisbanken weiter erhéht, und zwar fiir die gréBeren Banken
auf 12 Prozent fiir Dezember und auf 13 Prozent ab Januar 1970.

Das Volumen der Kreditgewihrung der Geschiiftsbanken und Sparkassen
erhohte sich 1969 um 3 000 Millionen Kronen oder um 13 Prozent und damit
betrichtlich mehr, als angestrebt und als im Jahr 1968 (damals: 9 Prozent) verzeich-
net worden war. Die Banken stockten auch ihre Wertpapierbestinde auf, in erster
Linie, um die gestiegenen Reserveanforderungen zu erfilllen. Dies wurde trotz
einer Verlangsamung des Einlagenwachstums erreicht, und zwar vor allem durch
eine Erhdhung der Auslandsverbindlichkeiten der Banken und ihrer Verschuldung
bei der Zentralbank.

Im Januar 1970 wurde die Umsatzsteuer durch eine Mehrwertsteuer in
Hohe von 20 Prozent im Konsumbereich und durch eine Steuer von 13 Prozent
auf Investitionsgiiter ersetzt. Gleichzeitig in Kraft tretende fiskalpolitische MaB-
nahmen, wobei es sich in der Hauptsache um Einkommenssteuererleichterungen
und Sozialleistungen handelte, sollten die durch hohere Preise entstandene Be-
lastung ausgleichen. Ferner wurden fiir die Zeit von September 1969 bis Januar
1970 Preiskontrollen eingefiihrt, um vorzeitige bzw. tibermiflige Preiserhthungen
zu vermeiden. Der Haushaltsvoranschlag der Regierung fiir 1970 sah jedoch einen
Nettokreditbedarf von insgesamt 3,2 Milliarden Kronen vor, gegen 1,7 Milliarden
Kronen im Jahr 1969; der Anstieg ist vor allem auf eine Neuregelung der Steuer-
zahlungstermine Anfang 1970 zuriickzufithren.

Da die Wirtschaftstitigkeit noch immer zunahm, wurde unter diesen Um-
stinden die restriktive Kreditpolitik durch weitere voriibergehende Liquiditéts-
beschrankungen erginzt. In den Monaten Februar bis April mufBten die Banken
eine Mindestquote fiir Primirliquiditdt beachten, wihrend im Falle der gréfieren
Geschiftsbanken die vorgeschriebene Quote ihrer Gesamtliquiditit einschlieBlich
der Bestinde an Staatsanleihen voriibergehend von 13 auf 15 Prozent herauf-
gesetzt wurde. Die kreditpolitischen Instanzen beabsichtigen, die Kreditgewdhrung
der Geschiftsbanken und Sparkassen fiir das gesamte Jahr 1970 auf einen Zuwachs
von 2 050 Millionen Kronen oder etwa 8 Prozent zu begrenzen.

Finnland, Der Konjunkturaufschwung, der gegen Ende des Jahres 1968
durch die Ausfuhrentwicklung ausgeldst worden war, wurde im letzten Jahr durch
cine Belebung der Inlandsnachfrage, insbesondere der privaten Anlageinvesti-
tionen verstirkt, Der wirtschaftspolitische Kurs war weiterhin durch das Stabili-
sierungsprogramm vom Mirz 1968 gekennzeichnet, das zur Unterstittzung der



Abwertung von 1967 erlassen worden war. Die meisten Preise und Mieten blie-
ben gestoppt, die Lohnerhshungen wurden bis Ende 1969 auf die Produktivitits-
fortschritte begrenzt, und alle Indexklauseln waren abgeschafft worden. Die
Fiskalpolitik war darauf ausgerichtet, die Ausgaben niedrigzuhalten, Steuer-
erhohungen zu vermeiden und die Anleiheemissionen der Regierung im Inland
zu verringern. Was die Geld- und Kreditpolitik anbelangt, so durften die Soll-
zinsen 1969 nicht erhdht werden; in den ersten Monaten von 1969 versuchten die
Wihrungshehérden in erster Linie, die liquidisierenden Wirkungen des Zahlungs-
bilanzitherschusses zu mildern,

Der Exportansticg setzte sich fort, und der private Verbrauch erhéhte sich
— zum Teil als Folge der frither beschlossenen Erleichterung der Teilzahlungs-
bedingungen -— schneller als zuvor. Obwohl die Preiskontrolle fiir bestimmte
Giiter gelockert wurde, nahmen die Lohne nur in gemiaBigtem Umfange zu, so
daf die Preise ziemlich stabil gehalten werden konnten. Die Einfuhren beschleu-
nigten sich jedoch, und im Herbst drohte eine Uberforderung der Produktivkrifte.
Die Situation schien eine Kontrolle der raschen Kreditausweitung an den privaten
Sektor zu erfordern. Im September wurde mit der Bank von Finnland eine Verein-
barung getroffen, nach der sich jedes Kreditinstitut verpflichtete, seinen Kredit-
zuwachs auf 90 Prozent der Zunahme der Einlagenverbindlichkeiten zu beschrin-
ken. AuBerdem wurden die Rediskontkoniingente der Geschiftsbanken bei der
Bank von Finnland ab Oktober auf 85 Prozent und ab Januwar 1970 auf 75 Prozent
ihres fritheren Standes reduziert.

Im Zusammenhang mit dem Xonjunkturaufschwung expandierten die
Bankkredite an den privaten Sektor 1969 um 14 15 Prozent, gegeniiber nur 6 15 Pro-
zent im Jahr 1968. Demgegeniiber blieb das Wachstum des Geld- und Quasigeld-
volumens mit 13 Prozent — nach 1215 Prozent 1968 — etwas zuriick. Andererseits
verbesserte sich die Nettoposition der Regierung gegeniiber dem Bankensystem,
und die Banken bauten auch ihre Liquidititsreserven ab. Dadurch wurden sie
in die Lage versetzt, nicht nur ihre Kreditgewahrung an den privaten Sektor zu
erhbhen, sondern auch ihre Nettoauslandsverbindlichkeiten zu reduzieren. Die
Nettoverschuldung der Geschéftsbanken bei der Zentralbank war Ende 1969 etwas
niedriger als vor Jahresfrist.

Im September wurden die Bestimmungen des Stabilisierungsabkommens ein-
schlieSlich der Preiskontrolle und der Lohnbeschrankung bis Ende 1970 verlangert.
GemiB diesem Abkommen wurden keine Steuerdnderungen im Staatshaushalt
fiir 1970 vorgeschlagen; die Ausgabenbeschrinkungen blichen jedoch bestehen.
Um die restriktive Fiskalpolitik wirksamer zu gestalten, beschloB die Regierung
gegen Ende 1969, einen Reservefonds einzurichten, dergestalt, daf3 wihrend eines
Aufschwungs Haushaltsmittel auf ein Sperrkonto bei der Bank von Finnland ein-
gezahit werden, die dann spiiter in einer Rezessionsperiode freigegeben werden
kénnen, Es wurde vorgeschlagen, im ersten Vierteljahr 1970 mit den Einzahlungen
zu beginnen. Ferner wurden mit der Regierung Vereinbarungen getroffen, nach
denen sich die Industriebranchen verpflichteten, wihrend des Jahres 1970 und in
den ersten Monaten von 1971 nach und nach rund 400 Millionen Finnmark still-
zulegen. Der iiberwiegende Teil dieser Mittel soll als Konjunkturausgleichseinlagen
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- bei der Bank von Finnland eingezahlt und nach Ermessen der Regierung, aber
spitestens in drei Stufen in den Jahren 1972 bis 1974 freigegeben werden. Mit
Wirkung vom April 1970 wurden die Rediskontkontingente der Geschiaftsbanken
auf 65 Prozent ihres Standes vom September 1969 reduziert. Angesichts der durch
die antizyklischen wirischaftspolitischen MaBnahmen ermdoglichten wirksameren
Ausgabenkontrolie wurde die 90-Prozent-Beschrinkung der Kreditgewihrung
der Banken ausgesetzt.

Spanten. Der Verlangsamung der Wirtschaftstiatigkeit nach der Abwertung
im Jahre 1967 folgte 1968 ein Wiederaufschwung und 1969 eine Hochkonjunktur
auf breiter Front. Das reale Bruttosozialprodukt nahm mit 8 Prozent fast doppelt
so rasch zu wie 1968. Die Investitionen stiegen steil an, und der private Verbrauch
expandierte kaum weniger schnell; diese Entwicklung fiihrte in der Bilanz der
lanfenden Posten zu einem betrichtlich gréferen Defizit als im vorangegangenen
Jahr. Da die staatliche Lohn- und Preiskontrolle beibehalten wurde, erhéhte sich
der Preisindex der Lebenshaltung mit 3,5 Prozent nur verhiltnismiBig wenig,
obwohl sich sein Anstieg gegen Ende des Jahres beschleunigte.

Die Kreditnachfrage war bis zum Sommer sehr stark, wihrend die hohen
Zinssitze im Ausland der Tendenz nach kurzfristige Gelder aus Spanien abflieflen
lieBen, vor allem iiber die Verdnderung der Zahlungstermine im AuBenhandel.
Im Juli wurde daher der amtliche Rediskontsatz von c¢inem gespaltenen Satz in
Hohe von 5,1 bzw. 4,5 Prozent fiir Finanz- bzw. Handelswechsel auf einen einheit-
lichen Satz von 5,5 Prozent heraufgesetzt. Gleichzeitig wurde eine allgemeine
Neuordnung der Zinssitze vorgenommen, und die Soll- und Habenzinsen aufler
fiir Sichteinlagen wurden an den amtlichen Rediskontsatz gebunden.

Die Darlehensgewdhrung der Kreditinstitute an den privaten Sektor (ein-
schlieBlich des Erwerbs von Industriepapieren), die 1968 einen starken Anstieg von
21,3 Prozent verzeichnet hatte, beschleunigte sich weiter, und zwar auf 24,1 Pro-
zent fiir die mit September 1969 endende Zwdélfmonatsperiode. Zu diesem Zeit-
punkt wurde ein Plafond fiir Bankkredite eingefithrt, mit dessen Hilfe sich die
Ausweitung der Kreditgewihrung an den privaten Sektor auf 21,6 Prozent im
gesamten Jahr verlangsamte. AuBerdem nahm die Kreditgewdhrung der Banken
an den offentlichen Sektor dank einer Verbesserung des Staatshaushalts nur vwm
7,6 Prozent zu, gegeniiber 20,3 Prozent 1968. Bis zum Spitsommer erhohte sich
das Geld- und Quasigeldvolumen mit einer Jahresrate von rund 20 Prozent. In-
folge der Verschlechterung des Zahlungsbilanzsaldos und der ab September
beschlossenen Kreditresiriktionen weitete sich allerdings das Geld- und Quasi-
geldvolumen — auf das ganze Jahr 1969 bezogen — um 18,8 Prozent aus, was
der Zuwachsrate des vorangegangenen Jahres entspricht. Wihrend des Jahres
gingen die liquiden Mittel der privaten Banken von 10,3 auf 7,4 Prozent ihres
gesamten Einlagevolumens zuriick, und der freie Spiclraum fur Rediskontkredite
verengte sich merklich.

Nachdem die zunehmenden Importe einen erheblichen Rickgang der Devi-
senreserven verursacht haiten, fithrte die Regierung gegen Ende des Jahres 1969
eine Regelung ein, nach der in Hohe von 20 Prozent aller Importe zinslose



Sechsmonatseinlagen gebildet werden muBten. Ferner wurden zur Dampfung des
privaten Verbrauchs die Bedingungen fiir Teilzahlungskredite verscharft,

In den ersten Monaten von 1970 besserte sich die auBenwirtschaftliche Lage,
und die Wihrungsreserven nahmen zu. Ab Jahresheginn wurden die Lohnkontrol-
len dahingehend gelockert, daB jetzt nur noch jihrliche Lohnvereinbarungen,
die iiber Aufbesserungen von 6,5 Prozent (oder 8 Prozent bei lingerfristigen Ver-
trigen) hinausgehen, der Genehmigungspflicht unterliegen. Um dem Preisauftrieb
entgegenzuwirken, kiindigte die Regierung eine 10prozentige Kiirzung der im
Budget vorgesehenen Ausgabenermichtigungen fiir 1970 an. Im Mirz wurde der
Diskontsatz um 1 Prozentpunkt auf 6,5 Prozent heraufgesetzt.

Portugal. Die industrielle Erzeugung expandierte im letzten Jahr schneller
als 1968, aber ein Riickgang der Agrarproduktion bewirkie, da3 die gesamtwirt-
schaftliche Produktion sich nur in bescheidenem Ausmalfle erhéhte. Obwohl die
Exporte etwas anstiegen und die Sffentlichen Investitionen zunahmen, scheint
der Verbrauch der Hauptantriebsfaktor der Expansion gewesen zu sein. Die Im-
porte erhéhten sich sprunghaft, und deren Verteuerung bewirkte zusammen mit
einem schnelleren Anstieg der Industrielohne eine Beschleunigung des inlandischen
Preisaufiriebs.

Der Zuwachs der ordentlichen und auBlerordentlichen Ausgaben der Regie-
rung wird auf ungefihr 10 Prozent geschitzt und war damit etwa ebenso hoch wie
1968; die Ausgaben im Rahmen des Entwicklungsplans und fiir andere Investi-
tionen nahmen 1969 aber betriachtlich zu. Nicht zuletzt aufgrund der guten Ent-
wicklung der Steuercinnahmen verbesserte sich das Ergebnis des gesamten Staats-
haushalts. )

Die Kredite des Bankensystems an den privaten Sektor weiteten sich 1969
um 22 Prozent aus, verglichen mit rund 16 Prozent 1968. Die Kreditgewahrung
der anderen Finanzinstitute scheint sich ebenfalls beschleunigt erhdht zu haben.
Da offenbar keine allgemeine Verstirkung der Anlageinvestitionen eingetreten
ist, wurde der neue Kredit vor allem zur Finanzierung von verschiedenen kurz-
fristigen Bediirfnissen und zur Aufstockung der liguiden Mittel verwandt. Das
Geld- und Quasigeldvolumen nahm um mehr als 17 Prozent zu, verglichen mit
rund 13 Prozent 1968. Die Zunahme der amtlichen Devisenreserven trug 1969
weniger zur Liquidisierung der Wirtschaft bei; die Geschifishanken verbesserten
ihre Nettodevisenposition, wihrend sie mehr Kredite bei der Zentralbank in
Anspruch nahmen und ihre freien Liquiditétsreserven verringerten.

Der Staatshaushalt fiir 1970 sieht eine Zunahme der Gesamtausgahen um
13 Prozent vor; darin ist sowohl ein betrdchtlicher Anstieg der Investitionsausgaben
als auch eine Aufbesserung der Gehilter im Sffentlichen Dienst im Januar enthalten.
Die Gesamteinnahmen werden hauptsichlich infolge von bestimmten fiskalischen
Verbesserungen ausreichend zunehmen, um erneut einen Haushaltsiiberschufy zu
erziclen. Angesichts der hoheren Zinssitze im Ausland wurde der Diskontsatz
der Bank von Portugal im April 1970 von 3 auf 314 Prozent erhtht; mit diesem
Schritt sollte in erster Linie die Spartétigkeit gefordert und weniger die Kredit-
expansion beschrankt werden.



Fugoslawien. Als zu Beginn des Jahres 1969 erkannt worden war, da die
Beschleunigung der Wirtschaftstitigkeit zu weit gehen kénnte, wurde die Kredit-
politik eingesetzt, um die Expansion zu dimpfen. Im ersten Vierteljahr wurden
die Mindestreservesitze von 30 auf 32 Prozent erhéht, nachdem sie im November
1968 von 25 auf 30 Prozent heraufgesetzt worden waren. Die von der Nationalbank
gewihrten Sonderkredite an die anderen Banken wurden um einen Betrag ver-
mindert, der in der Wirkung ¢iner Erhdhung der Reservesiatze um 1 Prozentpunkt
entsprach. Ferner muBten die Banken die obligatorischen Einlagen, die von den
Jmporteuren dreiBig Tage vor der eigentlichen Zahlung bei ihnen zu hinterlegen
waren, auf die Nationalbank iibertragen. SchlieBlich wurde eine Mindestanzah-
lung von 20 Prozent beim Kauf von Verbrauchsgiitern eingefiithrt. Diese Maf-
nahmen waren im allgemeinen darauf ausgerichtet, den Banken iiberschiissige
Liquiditdt zu entziehen, sollten aber auch den Spielraum fiir zusitzliche selektive
Diskontkredite der Nationalbank an andere Banken zur Forderung der Ausfuhr
und der Landwirtschaft schaffen.

Die Restriktionen zeigten deutliche Wirkungen, so dafl die Mindestreserve-
satze im August wieder auf 30 Prozent herabgesetzt werden konnten. Im gesamten
Jahr nahm das Geldvolumen um die angestrebte Rate von 12 Prozent zu, gegen-
ither einem Anstieg von 24 Prozent 1968, Die Ausweitung der kurzfristigen Kredite
war geringfiigig hoher als der geplante Zuwachs von 16 Prozent; sie hing mit dem
Mittelverlust durch die VergréBerung des Zahlungsbilanzdefizits zusammen. Das
Quasigeldvolumen und die anderen liquiden Mittel nahmen 1969 weiter beschieu-
nigt zu, so daB die gesamten liquiden Reserven einschliefilich des Geldvolumens
um 17 Prozent anstiegen, verglichen mit 19 Prozent im Jahre 1968.

Die Verlangsamung der Expansion des Geldvolumens verminderte die Liqui-
ditdt der Unternehmen und fiihrte somit zu Zahlungsschwierigkeiten innerhaib des
Unternehmenssekiors und einer Einschrinkung der Investitionsausgaben. Diese
Entwicklung trug im letzten Quartal des vergangenen Jahres zu einer Abschwi-
chung des wirtschaftlichen Aufschwungs bei, obwohl die dimpfende Wirkung auf
den Anstieg der Preise und der Importe cher gering war.



III. DER INTERNATIONALE HANDELS-
UND ZAHLUNGSVERKEHR

Im Jahr 1969 hat sich der Welthandel dem Dollarwert nach wiederum starker
als im Vorjahr ausgeweitet, Die Weltausfuhr erhthte sich um 30 Milliarden Dollar
bzw. 14 Prozent (1968: um 22 Milliarden Dollar bzw. 11,5 Prozent), womit die
Expansionsrate alle anderen Jahresergebnisse seit 1951 tibertraf. Zieht man jedoch
die preisbedingte Steigerung ab, so ergibt sich fiir das Volumen der Weltausfuhr
eine Expansionsrate von nur 10 Prozent (1968: 13,5 Prozent). Das reale Wirt-
schaftswachstum der Industrielinder hat sich im selben Zeitraum von 6 auf 5 Pro-
zent verringert.

Der Welthandel

WertmiéiBige
Ausfuhr Einfuhr Verinderung der
Ausfuhr Einfithr
1967 | 1968 | 19689 | 1967 | 1968 | 1969 | 1969 gegeniiber 1068
Milliarden US-Dollar Prozent
Industriatislerte Gebista

Woestliches Europa
EWG. ............. 56,1 64,2 75,8 55,1 62,1 75,7 18,0 22,0
EFTA . . . ... ... ... 29,2 a1,5 36,3 35,8 38,1 41,9 15,0 10,0
Sonstige Lander . . . . . . . . &,1 6,4 7,5 10,1 10,5 12,4 17,5 8,0
Zusammen . . .. .. e e e - . 81,4 | 102,1 | 1196 | 101,0 | 110,7 | 130,0 17,0 17,5
VYerelnigle Staaten . . . . . . ., . a,6| 4,6 as,0| 28,7| 35,5| 38,6 o5 a,5
Kanada . . . . ... ....... 151 13,2 14,4| 11,0]| 12,6] 14,4 5 15,0
Japan .. .. . L o 0w h s e 10,8 13,0 6,1 11,7 13,0 15,0 23,5 15,5
Sonstige Lander . . . . . . . .. 6,4 8,7 7,6 7,8 8,1 4,9 14,0 8,5
ZUSAMMEN . o« + v + o » 4 4 16,0 | 168,86 | 195,7 | 160,2 | 179,8 | 206,86 T5,5 15,0

Entwicklungsgebiete
Lateinamerika . . . . . . ... .. 11,0 11,6 12,5 10,3 11,2 12,1 8,0 8,0
Sonstige Geblete . . . . . . . .. 28,6 31,7 34,8 31,4| 33,8| 355 9,5 5,0
Zusammen , . . .., . .., . ag,6| 43,3| a7,3| 41,7| as,0| a7,8 @0 6,0
Insgesamt* . . . . .. ... .. 180,6 | 212,56 | 243,0 ; 201,8 | 224,8 | 254,4 14,0 13,0
* Australien, Neuseeland und Siidafrika. ? Ungefdhr 90 Prozent des Welthande!s, da der AuBenhandel von Plan-

wirtschaftslandern nur insoweit enthalten ist, als er slch in der Einfubr bzw. Ausivhr ihrer Handelspartner im Westen
nigderschligt.

Trotz der Erhdhung der Exportpreise wire der Dollarwert des Welthandels
1969 etwas weniger gestiegen, wenn die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
in den Industrielindern nicht hauptsichlich die Vereinigten Staaten hetroffen
hitte, also ein Land mit geringer Einfuhrneigung. Obwohl die US-Importe 1969
nur noch um 8,5 Prozent (1968: 23,5 Prozent) zunahmen, erhéhte sich die Zu-
wachsrate der Ausfuhr der Linder auBerhalb der Vereinigten Staaten insgesamt
von 12 auf 15 Prozent. Der haupisichliche Antrieb ging dabei von den
westlichen Landern des europiischen Kontinents aus, insbesondere von den



EWG-Staaten, deren Importe sich stark beschleunigt ausdehnten, ndmlich um 22
statt vorher 12,5 Prozent. Dagegen expandierten die Importe der Entwicklungs-
linder bedeutend langsamer als 1968. ' '

Wichtige Industrieldnder: Regionales Exportwachstum
(auf der Grundlage von Dollarwerten)

Importifinder
Weateuropa N Sonstige Ent-

ord- " Ins-

Jahr Japan Industrig- | wicklungs-
EWG EFTA | omerika tander* | lander | 9esamt
Prozentuales Wachstum gegenitber dem Vorjaht ]
EwWG . .... 1987 5,8 4,5 7,5 42,0 12,5 6,5 8,3
1968 18,0 7.5 28,5 9,0 5,0 12,0 14,5
1969 26,0 13,5 4,5 16,0 13,6 12,0 16,0
EFTA ... .. 1967 | — 1,5 10,5 - 1,5 28,5 2,0 - 1,5 2,0
1988 10,0 6,0 18,0 3,0 2,0 10,5 8,5
1969 18,5 15,0 4,0 29,56 15,5 18,0 15,0
Nordamerika . . { 1967 3,0 7,5 12,0 18,0 — 2,5 1,0 5,5
1968 8,0 10,5 19,0 9,0 3,0 9,0 11,5
1969 14,5 4,0 14,0 16,0 6,0 4,5 8,5
Japan . . . . . 1967 | — 8,0 38,0 1,5 - 1,5 10,5 7,0
1968 25,5 4,5 35,0 - 15,5 22,0 24,0
19649 41,0 — 5,0 23,0 - 37,0 22,0 23,5

* EinschlieBlich der Planwirtachaftslander.

Analysiert man den Zuwachs der Weltausfuhr von 1969 nach Lindern und
grofleren geographischen Bereichen, so fillt die groBite Steigerungsrate — 23,5 Pro-
zent — auf Japan. Die japanischen Lieferungen nach den Vereinigten Staaten
erhdhten sich zwar nur noch um 21,5 Prozent (1968: 35,5 Prozent), aber dafiir
bezogen die EWG-Linder japanische Waren in einem Betrag, der das Vorjahres-
ergebnis um 41 Prozent iibertraf (1968: 25,5 Prozent). Das beste Ergebnis nach
Japan hatten die EWG-Liander: eine Steigerung um 18 Prozent. Hiervon entfiel
ein groBer Teil auf den Auflenhandel der EWG-Linder untereinander, dessen
Wachstum sich von 18 auf 26 Prozent verstirkte; hinzu karn, dall die EWG-
Lander die Steigerung ihrer Exporte nach den EFTA-Lindern praktisch ver-
doppelten. Dagegen nahmen die EWG-Lieferungen nach Nordamerika nur um
4,5 Prozent zu (1968: 28,5 Prozent}. Die Ausfuhren der EFTA-Linder entwickel-
ten sich dhnlich wie die der EWG-Linder, stiegen aber insgesamt nicht ganz so
schnell, ndmlich nur um 15 Prozent.

Auf der anderen Seite war das Exportwachstum in den Vereinigten Staaten
in jeweiligen Dollarpreisen mit 9,5 Prozent nicht gréBer als im Jahr vorher,
obwohl sich die Konjunktur im Inland abkiihlte und zugleich in einer Reihe euro-
piischer Linder weiter erhitzte. Dem Volumen nach verringerte sich die Export-
ausweitung sogar auf 5 Prozent, und der US-Anteil an den Exporten der Indu-
strielinder nahm noch stiarker ab als im Vorjahr. Die US-Exporte nach der EWG
und Japan dehnten sich 1969 fast doppelt so schnell aus wie 1968, aber die Liefe-
rungen nach der EFTA und in Entwicklungslinder wuchsen merklich verlang-
samt. Die Entwicklungslinder waren an der Beschleunigung des Welthandels-
wachstums ebenfalls nicht beteiligt. Dem Dollarwert nach konnten sie die



Wachstumsrate ihrer Exporte bei 9 Prozent halten, aber dem Volumen nach
verringerte sie sich von 9 auf 6 Prozent,

Der Index der Durchschnittswerte der Weltausfuhr, der 1968 um 1,5 Pro-
zentpunkte gesunken war, stieg 1969 um 3,5 Punkte. Diese Tendenzumkehr im
Ausmaf} von 5 Punkten kann auf mehrere Faktoren zuriickgefiihrt werden. Erstens
war das Ergebnis des Jahres 1968 von der Abwertung des britischen Pfundes und
bestimmter anderer Wihrungen im November 1967 beeinfluBt. Diese Abwertun-
gen hatten nicht nur die Wirkung, da8 die in Dollar ausgedriickten Exportpreise
der betreffenden Linder tendenziell reduziert wurden, sondern erhdhten auch
den Wettbewerbsdruck fiir andere Linder. Dagegen hatten 1969 die deutsche
Exportsteuer und spiter dann die Aufwertung der Deutschen Mark den entgegen-
gesetzten Effekt, der durch die Abwertung des franzdsischen Frankens nur zum
Tetl kompensiert wurde. Zweitens gab es recht ausgepragte Verteuerungen bei den
Rohstoffen. Im letzten Quartal 1969 lag der Exportpreisindex fiir Rohstoffe um
6 Prozent und fiir Nichteisenmetalle um 28 Prozent hsher als im dritten Quartal
1968. Und drittens kénnte es in manchen Lindern der gesteigerte Lohnauftrieb
den Unternehmen erschwert haben, die Exportpreise gegen die Entwicklung der
Durchschnittskosten abzuschirmen.

Betrachtet man die Entwicklung der Exportpreise in jenen drei bedeutenden
Léndern, die seit 1967 ihre Paritit gedndert haben, so ergibt sich, daB diese Preise,
in Dollar ausgedriickt, im vierten Quartal 1969 in Frankreich etwa ebenso hoch
und in Deutschland um 9 Prozent hoher waren als ein Jahr vorher, wihrend sie
im Vereinigten Konigreich gerade begonnen hatten, den unmittelbar vor der
Abwertung gegebenen Stand zu iibersteigen.

Zahlungsbilanzen

Die Bilanz der laufenden Transakiionen der wichtigsten Industrielinder zu-
sammengenommen war 1969 fast im gleichen Umfang positiv wie 1968, bei aller-
dings betrichtlichen Verinderungen in einzelnen Lindern. In Europa verringerte
sich der UberschuB der EWG-Lander von 4,1 auf 2,3 Milliarden Dollar, doch
stand dem eine fast ebenso groBe Verbesserung in den EFTA-Lindern gegen-
iiber, die nach einem Vorjahresdefizit von 0,3 Milliarden Dollar einen Aktivsaldo
von 1,2 Milliarden erzielten. In Japan ergab sich in der Bilanz der laufenden
Posten, die sich schon 1968 in auBergewdhnlicher Weise aktiviert hatte, abermals
eine Verbesserung um 1,1 Milliarden Dollar, wahrend der Uberschu8 Nord-
amerikas von 1,2 auf 0,2 Milliarden Dollar sank und damit uwm 7 Milliarden
Doilar hinter seinem Maximalumfang von 1964 zuriickblieb. Nordamerika hat
damit aufgehért, der Hauptexporteur von Giitern und Leistungen zu sein; diese
Rolle ist nun weitgehend von Europa und Japan iibernommen worden.

Der Wert der Giiter und Leistungen, die 1969 von den wichtigsten Industrie-
lindern per Saldo nach der iibrigen Welt geliefert worden sind, stellte sich — nach
Abzug der Zunahme der amtlichen Goldbestinde um 0,2 Milliarden Dollar —
auf 5,7 Milliarden Dollar. Hiervon entfielen 2,3 Milliarden auf die iibrigen west-
lichen Industrielinder und 3,4 Milliarden auf die restliche Welt, vor allem die



Entwicklungslinder. Im Jahr 1964, in dem die laufende Rechnung der wichtigsten
Industrieldnder im gleichen Umfang aktiv gewesen war wie 1969, hatte das ent-
sprechende Defizit der anderen Industrielinder 1,5 Milliarden Dollar und der
Anstieg der amtlichen Goldbestinde 0,6 Milliarden Dollar betragen, so daf die
iibrige Welt von den wichtigsten Industrielindern in jenem Jahr per Saldo Giiter
und Leistungen im Betrage von 3,8 Milliarden Dollar bezogen hatte. Mit anderen
Worten: die wichtigsten Industrielinder haben 1969 im Vergleich zu 1964 trotz
dem seitherigen Anstieg ihrer Realeinkommen und trotz den eingetretenen Preis-
steigerungen an die iibrige Welt Giiter und Leistungen von geringerem Nominal-
wert geliefert.

Zahlungsbilanzen wichtiger Industrieldnder

Veralnigte Zu-
Jahr Staaten® Kanada Japan EFTA EWG sammen
Milliarden US.Doltar
Warenhandel . . . . . . 1967 + 3,9 + 0,6 + 1,2 — 4,4 + 4,6 + 5,9
1968 + 0,6 + 1,4 + 2,6 — 441 + 5,3 + 5,8
1969 + 0,7 + 0,9 + 3,8 — 3,2 + 3,8 + 6,0
D[ensﬂeistungen e 1967 + 01 — N — 1,4 + 34 — D41 + 0,9
1968 + 0,7 — 1,5 - 1,5 + 3,8 — 1,2 + 0,3
1962 + 0,2 — 1,6 — 1,8 + 4,4 - 1,5 — 0,1
Laufande Posten . . . . 1967 + 4,0 — 0,5 — 0,2 ~ 1,0 + 4,5 + 6,8
1968 + 1,3 — 01 + 1,1 — 0,3 + 441 + 61
1969 + 0,9 — 0,7 + 242 + L2 + 2,3 + 5,2
- 1967 — 81 + 0,8 — 0,4 + 0,9 — 2,6 — 8,4
Hi k i L 1 ] ] ¥ ¥ 1
Nettokapitalleistungen 1968 —33 | +05 - +05 | —59 | —802
1969 — 6,3 + 1,2 + o + 01 — 9,0 —13,9
- 1967 — 441 + 43 — 0,6 — 0,1 + 1,2 — 2,6
1 .
Saldo der Gesamtbitanz 1968 — 2,0 + 0.4 4 1,1 oz -8 — 2
1969 — 5,4 + o5 + 2,3 + 1,3 — 8,7 — 8,0
davon
Verdnderung der
zeniralen Wihrungs-
pesition . . . . .. 1967 — 3,4 - — 07 — 11 + 1,4 - 3,2
1968 + 1,7 + o + 0,9 —_ 1,7 —_ 2,6 — 1,6
. 1962 + 2,6 - + o8 + 0% — &4 — Oy
Verd&nderung dar Nelto-
devisenposition der
Banken . . . ... 1267 — 0,7 + 0,3 - S + 1,0 + 5 + 046
1968 — 3,7 + a,3 + 0,2 + L9 + 0,8 — 45
1269 — 8,0 + 05 + 1,5 + 0,4 -— 2,3 — 7,9

* Aus Grinden der Einheitlichkeit ist in der Zahlunpsbilanz dar Vereinigten Staaten abweichend vom Schema der
Liquiditatsbilanz dle Verinderung der nichtliquiden Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen ausléndischen Stellen
sowle der kurzfristigen Auslandsforderungen der Banken innerhalb der Devisenbilanz beriicksichtigt.

Wenn die Bilanz der laufenden Transaktionen der wichtigsten Industrie-
linder im vergangenen Jahr insgesamt fast den gleichen Saldo ergab wie im Jahr
vorher, so hat sich andererseits der statistisch erfafite NettokapitalabfluB aus diesen
Lindern, der hier nicht die Verinderung der Devisenposition der Geschifis-
banken enthilt, von 8,2 auf 13,9 Milliarden Dollar vergroBert. Gleichzeitig er-
hhten sich die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken der wichtigsten In-
dustrieldnder insgesamt um 7,9 Milliarden Dollar. Beide Vorginge waren sehr stark
von Eurodollartransaktionen beeinfluBit. So bestand der vermehrte Kapitalabfluf} -
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aus den Vereinigten Staaten zu einem betriichtlichen Teil aus der Abwanderung
von amerikanischen Nichtbankengeldern zum Eurodollarmarkt, und die Erhéhung
der kurzfristigen Nettoauslandsverbindlichkeiten der US-Banken beruhte fast aus-
schlieBlich auf Kreditaufnahmen am Eurodollarmarkt. Ein Teil der 9 Milliarden
Dollar, die aus den EWG-Lindern abflossen, diirfte ebenfalls den Weg iiber den
Eurodollarmarkt genommen haben; diesem Betrag standen 2,3 Milliarden Dollar
an kurzfristigen Geldern gegeniiber, die durch dic Banken dieser Liander
— hauptsiichlich ebenfalls vom Eurodollarmarkt — repatriiert oder aufgenommen
wurden,

Durch die krifiige Ausweitung des statistisch erfaBten Nettokapitalabflusses
aus den wichtigsten Industrielindern stieg das Defizit in deren Gesamtzahlungs-
bilanz von 2,1 auf 8,0 Milliarden Dollar. Hierbei handelt es sich natiirlich nicht
um das Defizit in der Gesamizahlungsbilanz dieser Linder im Verkehr mit der
iibrigen Welt. Aber es hat seinen Gegenposten in der Erhéhung der Nettoaus-
landsverbindlichkeiten der Banken dieser Linder um 7,9 Milliarden Dollar. Der
Zusammenhang ist folgender: Diese Linder hatten hohe Kapitalabfliisse in der
Form, daB Nichtbanken Gelder am Eurodollarmarkt anlegten; solche Gelder
gingen dann letztlich als Kredite zu Banken — und zwar in diesem Fall zu Banken
in den Vereinigten Staaten —, so dall der KapitalabfluB sein Gegenstiick nicht in
einem KapitalzufluB, sondern in einem Finanzierungsposten hat.

Mifit man den Saldo der wichtigsten Industrielinder an der Verinderung
ihrer gesamten zentralen Wahrungspositionen, so befanden si¢ sich 1969 insgesamt
praktisch im Gleichgewicht, wihrend sich im Vorjahr ein Defizit von 1,6 Milliarden

Dollar ergeben hatte.

# %*
*

Vereinigte Staaten. Die Ergebmisse der US-Zahlungsbilanz von 1969 waren
ganz auBergewdhnlich. Nach dem Liquidititskonzept wurde der Vorjahresiiber-
schuff von 0,2 Milliarden Dollar im Zuge einer gewaltigen Verschlechterung
durch ein Defizit von 7,1 Milliarden Dollar abgelést; auf der Basis der zentralen
Reservetransaktionen erhohte sich der UberschuB8 dagegen von 1,6 auf 2,7 Mil-
liarden Dollar. Beide Indikatoren vermitteln kein zutreflendes Bild von der
zugrunde liegenden Zahlungsbilanzsituation des Jahres 1969. Der durch den
Saldo der zentralen Reservetransaktionen gemessene UberschuBl iibertreibt die
tatsiichliche Verbesserung der zentralen Wihrungsposition aus den auf Seite 131
angegebenen Griinden, und die in der Liquidititsbilanz ausgewiesene Passivierung
um 7,3 Milliarden Dollar ist noch irrefiilhrender. Sie beruhte grofenteils auf zwei
Vorgiangen, von denen keiner als wirkliche Verschlechterung der Zahlungsbilanz
angesehen werden kann. Der eine war die Beendigung der fritheren Praxis, die
Optik der Liquidititsbilanz dadurch zu verbessern, daf auslindische Behdrden
veranlaBt wurden, liquide Dollarreserven in nichtliquide Form zu bringen. Bei
dem zweiten Vorgang handelt es sich um den bekannten ,,Kreisverkehr** hoher
Betrige aus den Vereinigten Staaten zum Eurodollarmarkt und iiber die Aus-
landsniederlassungen amerikanischer Banken wieder zuriick nach den Vereinigten
Staaten. Laft man diese beiden Sonderfaktoren beiseite, so hat sich die Zahlungs-
bilanz viel weniger verschlechtert, als am Saldo der Liquidititsbilanz abzulesen ist.
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Der Aktivsaldo in der Leistungshilanz verringerte sich abermals, und zwar
um 0,4 auf 0,9 Milliarden Dollar; seit 1959 ist er nicht mehr so niedrig gewesen.
Diese Verschlechterung erfolgte ausschlieBlich im Dienstleistungsverkebr. In der
Kapitalertragsbilanz stiegen die Zinszahlungen an das Ausland um 1,5 auf 4,4 Mil-
liarden Dollar, wofiir der kriftige Zinsauftrieb in den Vereinigten Staaten und
die Verschuldung amerikanischer Banken am Eurodollarmarkt bestimmend waren.
Die vermehrten Zinszahlungen hatten zur Folge, daB sich der Aktivsaldo der
Kapitalertragshilanz trotz weiteren Zunahmen der aus den amerikanischen Aus-
landsanlagen erzielten Ertrage erstmals seit 1952 leicht verringerte. Der Passiv-
saldo in der Bilanz der militdrischen Leistungen erhohte sich um 0,3 Milliarden
Dollar. Das Defizit aus dem Reiseverkehr stieg um 0,1 Milliarden Dollar. Die
Reiseausgaben von US-Biirgern im Ausland erhéhten sich 1969 nach einer Periode
relativer Stabilitit um 0,4 Milliarden Dollar bzw. 12 Prozent; dem stand aber
ein nicht sehr viel geringerer Anstieg der Einnahmen aus Reisen von Auslindern
in den Vereinigten Staaten gegeniiber,

Im AuBenhandel (ohne Giiter fiir militirische Zwecke) vergroferte sich der
Aktivsaldo von 0,6 auf 0,7 Milliarden Dollar; das geringe AusmaB der Verbesse-
rung kénnte durch die Hafenarbeiterstreiks bedingt gewesen sein, die bald nach
Beginn des Jahres 1969 ausbrachen. Im Zuge der allgemeinen Konjunkturabkiih-
lung zeigte der Ausfuhriiberschufl im Jahresverlauf jedoch eine deutliche Ver-
besserungstendenz: Im vierten Quartal betrug er, auf Jahreswert umgerechnet,
rund 1,8 Milliarden Dollar. Im ersten Quartal 1970 stellte er sich auf einen Jahres-
wert von 2,1 Milliarden Dollar.

Die Exporte fiir nichtmilitirische Zwecke dehnten sich (nach den Angaben
des Bureau of Census) um 3,25 Milliarden Dollar oder 9,5 Prozent aus, d. h. fast
ebenso rasch wie 1968. Dem Volumen nach war die Ausweitung etwas geringer
als im Vorjahr, da sich der Anstieg des Index der Durchschnittswerte mehr als ver-
doppelte — auf 3,5 Prozent. Export-Fertigwaren verteuerten sich um rund 5 Pro-
zent. Die Ausfuhr nichtlandwirtschaftlicher Erzeugnisse sticg um 3,6 Milliarden
Dollar oder 13 Prozent. Am stirksten wuchsen die Exporte von Metallen und
Erzeugnissen hochentwickelter Technik. Der Export von Eisen- und Stahlerzeug-
nissen und von Schrott profitierte sowohl von der Stahlkonjunktur in Westeuropa
als auch von -den Streiks in Kanada und erhdhte sich sprunghaft um 0,5 auf
1,2 Milliarden Dollar, nachdem er mehrere Jahre lang fast ganz stagniert hatte.
Der Absatz von Elektronenrechnern und Einzelbestandteilen erhoshte sich um
0,3 auf 0,7 Milliarden Dollar. Dagegen stieg die Ausfuhr von chemischen Er-
zeugnissen nur um 3 Prozent, und die Lieferungen von Flugzeugen fiir den zivilen
Verkehr gingen wegen der unmittelbar bevorstehenden Inbetriebnahme der
Jumbo Jets um 160 Millionen Dollar zuriick. Die Exporte landwirtschaftlicher
Erzeugnisse nahmen ebenfalls ab. Sie schrumpften um 0,5 auf 6 Milliarden Dollar
und befanden sich damit um fast 1 Milliarde unter ihrem 1966 erreichten Hochst-
wert,

Die Importe weiteten sich nur noch um 8,5 Prozent aus (1968: 23,5 Prozent),
was grofitenteils damit zusammenhing, dafl sich die Kiufe von gewerblichen Roh-,
Hilfs- und Betriebsstoffen sowie von Nahrungs-, Futter- und GenuBmitteln iiber-
haupt nicht erhéhten. (1968 waren die Beziige dieser Giiter — zum Teil aufgrund



Vereinigte Staaten: Zahlungsbilanz®

1959* 19707
1988
@anzes | | 0 Il v [
Millionen US-Dollar
Warenhandel (fob)*
Ausfubhr . . . . .. oL 0oL 33600 | 36 4385 7 480 9 600 9580 9 830
Einfube . . . . .. .. . .. .. 32975 | 35795 7 580 9 600 9 240 9 378
Saldo des Warenhandels . . . . |4+ 825 |+ 890 |- 100 - + 340 | 4+ 455| 4+ 520
Dienstleistungen
Kapitalerirdge . . . . . . .. . . . +5045 | +5805 )| +1545] +1 400 +1 440 | +1 420
Militdrische Ausgaben . . . . . . . —3108 | —~3375|—~ 790]— B75[— BOS|— 910
Relsaverkebr . . . . . . . . . ... —12580] —1320]— 31B) — 340) — 385 |— 255
Sonstige . ... ... ... ... — 960]|— 8901 — 260|— 180|— 210| - 240
Saldo der Dienstlelstungen . . . |+ 7301+ 2200+ 1801 + sl+ g0|— 28
. Saldo des Waren- und Dienst-
leistungsverkehrs . . . . . . +13585 | 4+ 910| 4+ 80|+ 5|+ 400+ 430
Obertragunpen und Kapital-
teistungen der Repierung . .. |—3955| —3865]— 79%|—1155| —1040| — B80
Private Kapitallelstungen von
Inl&ndern
Direktinvestitlenan . . . . . . ., ., . —3025|—30680 | — 930| —1055|— 1135 |+ B8O
Sonstige langiristige Kapital-
lgistungen . . . . . . . ... .. —1080| —1400| — 275|— 480 | — 430 — 215
Kurzfristige Kapitalleistungen , , . —1060| — 550|— 155|— 515|+ 290 — 170
Auslindische Kapitalleistungen
von Privaten . , . .. .. ... .. +6 160 | +4585| 1675 |+ 635 |+ 915]-+1 360
von Sffentlichen Stellen . . . . . . +2405| — 7I15|— 35| — 285|— BYS|4+ 180
Saldo der Kapitallelstungen . . +3410| —1140| + 280| —1700|— 935]|+1215
Restposten . . ... ... .. ... — 540 | —2965 | —j 240 | —1 040 | —1 035+ 350
Saldo auf Liguidititsbasis . . . + 170| —7060| —16756]|—23890| —2610|+1 115 | —1 9459
Zunahme der liqulden US-Verbindlich-
keiten gegeniiber auslandischen
Nichtwahrungsbehdrden, abziglich
Zunahme der zenkralen nithtliquiden
Verbindlichkeiten . . . . . . . . . +1470 | +9770 | +29005 | +5 115 | +16885 |+ 165
Saldo auf der Basis der
zentralen Reservetransaktionen +1840 | +27100 +1 130 [+t 225 | — 9228 | +1 280 | —3 3159

Anmerkung: Mitte Mal 1970 wurden fiir die Salden nach dem Liquidit3tskonzept und auf der Basis der zemtralen
Reservetransaktlonen die folgenden revidierten Zahien verdifentlicht. Die entsprechenden revidierten Zahien fiir die
efnzelnen Unterkategorien stehen noch nicht zur Veriligung.

Saldo auf Liquidittsbasis . . . . . ., . . . —7210 —1610 —3820 — 2310 + 53D
Saldo auf der Basls der zentralen
Reservetransaktionen . . . . . . . . . . 4+ 2718 + 1190 + 1300 — &15 + 840
! Auf Transaktionsbasis, * Dia Vierteliphresangaben sind gaisonberainigt. * Abziglich der Exporte im
E%Irggn van Milithrhitfe sowle der Importe von milltddgchen Gitern. * Othne erste SZR-Zuteilung (865 Milllonen

von antizipatorischen Kiufen, die im Hinblick auf den Hafenarbeiterstreik vor-
genommen wurden —— um 3 Milliarden Dollar gestiegen.) Daneben verringerte
sich der Zuwachs der Importe von Autos, Motoren und Ersatzteilen erheblich,
namlich auf 1,1 Milliarden Dollar (1968: 1,7 Milliarden). Die Importe von
sonstigen Investitions- und Konsumgiitern weiteten sich 1968 und 1969 um je
iiber 1,5 Milliarden Dollar aus. Das entsprach fiir 1969 ciner Zuwachsrate von
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20 Prozent; in der zweiten Jahreshilfte zeichnete sich aber eine deutliche Ver-
langsamung ab.

Im Kapitalverkehr hat sich der Abflul amerikanischen Kapitals insgesamt
nicht sebr verindert; er betrug 5 Milliarden Dollar. Die amerikanischen Direkt-
investitionen im Ausland waren mit 3 Milliarden Dollar praktisch genauso um-
fangreich wie 1968, wobei aber die Direktinvestitionen in Westeuropa um 0,25 Mil-
liarden Dollar zunahmen, nachdem sie sich 1968 um 0,5 Milliarden Dollar ver-
ringert hatten, Die amerikanischen Nettokaufe auslindischer Wertpapiere erhéhten
sich um 0,1 Milliarden Dellar.

Am stirksten verinderten sich die US-Kapitalverkehrsstrome im kurzfristi-
gen Bereich, Die Auslandsforderungen amerikanischer Nichtbanken schrumpfien
um ¢,3 Milliarden Dellar, nachdem sie 1968 um 1 Milliarde Dollar zugenommen
hatten. Dies lag vor allem daran, dafi die US-Unternehmen nicht mehr wie 1968
in groem Umfang Erlése aus Auslandsanleihen akkumulierten. Auf der anderen
Seite erhohten sich die von US-Banken gemeldeten kurzfristigen Auslandsforde-
rungen gegen das Ausland um 0,9 Milliarden Dollar und damit um 0,8 Milliarden
Dollar mehr als 1968. Die Forderungen gegen Kanada und Japan wuchsen um
0,5 Milliarden Dollar und die gegeniiber Westeuropa um 0,3 Milliarden. Ein
wesentlicher Teil dieser Zuwichse hing vermutlich mit der Exportfinanzierung
zusammen. Die im Rahmen des obligatorischen Beschrinkungsprogramms ge-
meldeten (lang- und kurzfristigen) Forderungen weiteten sich um 0,15 Milliarden
Dollar aus, nachdem sie 1968 um 0,6 Milliarden Dollar abgenommen hatten.

Der Zustrom auslindischen Kapitals nach den Vereinigten Staaten, der
1968 ecinen auBergewohnlich groBen Umfang aufgewiesen hatte, verringerte sich
um 4,7 Milliarden Dollar. Bei den staatlichen Kapitalleistungen ergab sich, haupt-
sichlich wegen der bereits erwdhnten Einstellung der zahlungsbilanzoptischen
Operationen, anstelle des Vorjahrestiberschusses von 2,4 Milliarden Dollar im
Zuge eines gewaltigen Umschwungs ein Defizit von 0,7 Milliarden Deollar. Dieser
Abflul beruhte vor allem auf den beiden folgenden Vorgingen: amtliche aus-
landische Stellen verminderten ihren Bestand an langfristigen Einlagen und
Depositenzertifikaten, deren Betrag 1968 um 0,5 Milliarden Dollar zugenommen
hatte, um 0,8 Milliarden Dollar; und ihre Bestinde an bestimmten nichtmarkt-
fihigen mittelfiistigen Schuldverschreibungen des US-Schatzamtes, die 1968 um
1,5 Milliarden Dollar angewachsen waren, schrumpften im vergangenen Jahr um
0,4 Milliarden Dollar,

Bei den privaten auslindischen Kapitalleistungen verminderte sich der Zu-
fluB nichtliquiden Auslandskapitals gegeniiber 1968 um 1,6 Milliarden Dollar;
dennoch blieb er gemessen an den FErgebnissen fritherer Jahre sehr groB. Ameri-
kanische Wertpapiere (auBer Emissionen des Schatzamtes) wurden vom Aus-
land in einem um 1,3 Milliarden Dollar geringeren Betrag erworben, wobei
der Absatz neuer US-Auslandsanleihen auf 1 Milliarde Dollar (1968: 2,1 Mil-
liarden) und von US-Aktien auf 1,5 Milliarden Dollar (1968: 2,1 Milliarden)
sank. Der gesamte Nettoabsatz von US-Wertpapieren im Ausland war aber
mit 3 Milliarden Dollar immer noch fast zehnmal so grof wie im Jahresdurch-
schnitt der Periode 1960-1967. An Auslandskrediten nahmen US-Nichtbanken



einen um 0,8 Milliarden Dollar geringeren Betrag als 1968 auf, was zweifellos
mit der angespannten Kreditlage in FEuropa zusammenhing. Andererseits erhdhten
sich die Direktinvestitionen des Auslands in den Vereinigten Staaten kriftig von
0,3 auf 0,75 Milliarden Dollar. Vor 1967 waren sie in keinem Jahr itber 0,25 Mil-
liarden Dollar hinausgekommen,

In der gesamten Kapitalbilanz wurde der 1968 verzeichnete Nettozuflul
von 3,4 Milliarden Dollar im Jahr darauf durch einen NettoabfluB von 1,1 Mil-
liarden Dollar abgeltst. Daneben erhohte sich der negative Restposten von 0,6 auf
3 Milliarden Dollar. Auch diese Verschlechterung kann im wesentlichen dem
Kapitalverkehr zugerechnet werden, da sie auf nichterfaBBten Abfliissen amerikani-
scher Gelder an den Eurodollarmarkt beruhen muf3.

Kanada. Der Aktivsaldo in der Gesamtzahlungsbilanz erhohte sich 1969 aber-
mals, und zwar von 0,4 auf 0,5 Milliarden US-Dollar. In der Bilanz der laufenden
Posten stieg das Defizit um 0,6 Milliarden Dollar, obwohl sich die Konjunktur
nach dem ersten Quartal abkiihlte. Auf der anderen Seite vergriBerte sich aber
der Nettozuflu langfristigen Kapitals um 0,5 Milliarden Dollar, so daB3 der
UberschuB der Grundbilanz mit 1,3 Milliarden Dollar kaum kleiner war als 1968.
Der AbfluB kurzfristigen Kapitals verringerte sich um 0,2 Milliarden Dollar.

"Kanada: Zahlungshilanz®

1969*
1968
Ganzes [ I " W
Millionen US-Dollar
Warenhandel (fob)
Ausfuhe* . . . . .. 0000 12 6358 13 870 3 485 3 365 3 400 3 640
Einfuhr . . . . ...+« 11 250 12 9685 3 220 3 165 3 220 3 360
Saldo des Warenhandels. . . | + 1 388 + 905 + 245 + 200 + 180 + 280
Dienstleistungen . . . . . . . . . — 1440 | — 15670 |— 376 | — 390 | — 420 |— 385
Saldo der Jautenden Posten , . | — 55 |— @65 |— 130 |— 180 |— 240 | — 105
Langfristige Kapitalleistungen
Transaktionen in kanadischen
Woertpapleren ., . . . . . ... . + 1465 |+ 1620 |+ 575 |4+ 395 |+ 470 |+ 180
Transaktlonen in austindischen
Werlpapleren . .. . . .. ... — 435 |+ 83 |— B5 |~ .10 |+ 60 |+ 90
Dirgktinvestitionen , . . . . . . .. + 440 4+ 340 + Ta + 120 + 60 + a0
Sonstige. . . . ... ... ... . — —_ 45 | — a5 | — &0 | — i5 |4 115
Baldo der langfristigen
Kapitalielstungen . . . . . . + 1470 4 2 000 + 505 + 445 + 575 + 475
Saldo der Grundbilanz , , ., . [+ 1415 |+ 1335 |4+ 375 |+ =258 |+ 335 |+ 370
Kurziristige Kapitalleistungen® .| — 975 | — 785 |— 350 | — 20 |— 230 |— 185
Saldo der Gesamtbilanz
{= Saldo der erweiterten
Devigenbilanz) . . . ., . . . + 440 + 560 -+ 25 + 235 + 108 + 188
1 Auf Transaktionsbasis,  Die Vlertellahrasangaben in der Bilanz der laufenden Posten sind saisonberelnigt.

3 EinschlicBlich der fir den Export vedigharen Goldproduktion, * EinschligBlich Berelnigungen.



— 495 —

Fast vier Fiinfiel der Verschlechterung in der Bilanz der laufenden Posten
gingen auf den AuBenhandel zuriick. Dennoch war der Ausfuhritberschuf8 mit
0,9 Milliarden Dollar der zweitgroBte seit dem zweiten Weltkrieg. Die Exporte
erhohten sich um 10 Prozent (1968: 19 Prozent) und die Tmporte um 15 Prozent
(1968: 13 Prozent). Sowohl bei der Ausfuhr als auch bei der Einfuhr war die
Ausweitung zum Teil preisbedingt — die Durchschnittswerte stiegen bei der Aus-
fuhr um 4,5 Prozent und bei der Einfuhr um 3,5 Prozent. LaBt man jedoch die
Lieferung von Autos und Ersatzteilen nach den Vereinigten Staaten beiseite, so
erweiterte sich die Ausfuhr dem Wert nach nur um 4,5 Prozent und dem Volumen
nach fast Giberhaupt nicht. In den letzten drei Quartalen des Jahres minderten
Streiks den Export von Eisenerz, Stahl, Nickel sowie die Warenverschiffung in
-den Hifen von Britisch-Kolumbia. Die Belieferung der Vereinigten Staaten mit
kanadischen Waren {ohne den Automobilsektor) erhthie sich teils aus diesen
Griinden, teils wegen der Abkiihlung der US-Konjunktur nur noch um 8 Prozent
(1968: 17 Prozent). Die Exporte nach anderen Lindern gingen sogar leicht zu-
riick. In diesem Ergebnis machten sich ebenfalls die kanadischen Streiks bemerk-
bar, aber daneben war ein starker Riickgang der Weizenlieferungen — groBtenteils
nach der Sowjetunion und China — von 0,7 auf 0,5 Milliarden Dollar von Be-
deutung. Die Einfuhr von Giitern auller Autos und Ersatzteilen aus den Ver-
einigten Staaten stieg um 14 Prozent und damit doppelt so rasch wie 1968. Aus-
landische Investitionsgliter wurden in einem um 19 Prozent gestiegenen Betrag
bezogen, und auch in den meisten anderen Warengruppen gab es betrichtliche
Erhéhungen. Fiir das rasche Importwachstum waren in erster Linie der Streik in
der kanadischen Stahlindustrie und die Zollsenkungen der Kennedy-Runde be-
stimmend. Im ersten Quartal 1970 weiteten sich die Importe nicht mehr so rasch
aus; sie lagen nur um 2 Prozent iiber dem Ergebnis der entsprechenden Vorjahres-
periode. Da gleichzeitig die Exporte um 13,5 Prozent anstiegen, erhohte sich der
UberschuB im Warenhandel auf Zollbasis von 0,2 auf 0,6 Milliarden Dollar.

Neben dem AuBenhandel war an der Verschlechterung der Bilanz der lau-
fenden Posten von 1969 eine Erhhung des Defizits im Reiseverkehr um 0,2 Mil-
liarden Dollar beteiligt. In den anderen Kategorien der Dienstleistungsbilanz
ergab sich insgesamt eine kleine Verbesserung, so daB sich der Passivsaldo der
gesamtien Dienstleistungsbilanz um 0,1 Milliarden vergroferte.

Bei den langfristigen Kapitalleistungen war die wichtigste Verdnderung die,
dal} kanadische Anleger ihre Bestinde an auslindischen Wertpapieren — haupt-
sichlich US-Aktien — 1969 um 0,1 Milliarden Dollar reduzierten, nachdem sie
sic 1968 um 0,4 Milliarden Deollar aufgestockt hatten. Wie schon in fritheren
Jahren beruhte der ZufluB langfristigen Kapitals zum allergréBten Teil auf kana-
dischen Auslandsemissionen. In der Bilanz der Direktinvestitionen sank der Uber-
schuB von 0,4 auf 0,3 Milliarden Dollar, wofiir vor allem der Anstieg der kana-
dischen Direktinvestitionen im Ausland bestimmend war.

Bei den kurzfristigen Kapitalleistungen fithrte die Verknappung an den
inlindischen Kreditmirkten zu einer kriftigen Ausweitung der kurzfiristigen Ver-
schuldung im Ausland. Die Bestinde des Auslands an kanadischen Handels- und
Finanzwechseln wuchsen um 0,3 Milliarden Dollar, nachdem sie 1968 um 0,1 Mil-
liarden Dollar abgenommen hatten. Dem stand jedoch ein — freilich nicht ganz
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so groBer — Anstieg der kurzfristigen Auslandsforderungen kanadischer Nicht-
banken gegeniiber, der mit den in anderen Lindern gezahiten hohen Zinsen zu-
sammenhing. Infolgedessen verringerte sich der Nettoabflufl kurzfristiger Mittel
aus dem Nichtbankensektor von 1 Milliarde auf 0,8 Milliarden Dollar.

Japan, Tm Jahr 1969 gelang es Japan, seinen Ausfuhriiberschuff um 1,2 Mil-
liarden Dollar — nimlich von 2,5 auf 3,7 Milliarden — und den UberschuB in
der gesamten Zahlungsbilanz ven 1,1 auf 2,3 Milliarden Dollar zu steigern.

Nach der Zahlungsbilanzstatistik ist der Importwert beschleunigt um 17 Pro-
zent (1968: 13 Prozent) und der Exporiwert etwas verlangsamt um 23 Prozent
(1968: 25 Prozent) gewachsen. In Volumenzahlen betrug die Exportsteigerung
18 Prozent (1968: 24 Prozent}, da sich die Durchschnittswerte um 4,5 Prozent
erhghten. Betrachtet man den Ausfuhriiberschufl von Quartal zu Quartal (saison-
bereinigt), so wurde er im Laufe des Jahres etwas kleiner; im vierten Quartal
waren die Importe um 23 Prozent und die Exporte um 20 Prozent gréBer als
ein Jahr vorher, wihrend sich im ersten Quartal Steigerungsraten von 11 bzw.
31 Prozent ergeben hatten.

Die Ausfuhr nach Westeuropa nahm um 24 Prozent zu {1968: 16 Prozent),
die nach den Vereinigten Staaten um 22 Prozent — cine beachtliche Rate, die
aber dennoch hinter der Vorjahressteigerung von 36 Prozent zuriickblieb. Wie
schon im Vorjahr entfiel fast der halbe Exportbetrag auf Maschinen und Aus-
riistungsgiiter; hier betrug die Ausweitung wihrend des Jahres 26 Prozent. Bei

Japan: Zahlungsbilanz’

1969 1270
1968
Ganzes I " m v !
Millionen US-Dollar
Warenhandel (fob)
Avgfubr . . ., , ., . 12 50 15 730 3 286 3 800 4 160 4 485 4045
Einfuhr. . ., . . . ., . 10 220 11 980 2 680 2 880 3 080 3 330 3 460
Saldo des Waren-
handels ., . . ., . + 28630 + 3750 + 606 + 920 + 1070 + 1 155 + 585
Diensgtleistungen . . .| — 1 480 — 1565 — 430 — 360 — 380 — 385 — 510
Saldo der faufenden
Posten ., . . . . .. + 1050 4+ 2185 + 178 + 560 + 68J0 + 770 + 75
Langfristige Kapitat-
leistungen . . . . . . — 240 — 185 + 50 + 75 - 105 — 185 — 435
Saldo der Grundbilanz |+ 8t0 |+ 2020 |+ 2256 '+ 635 |+ 575 |+ 585 | — 3so0
Kurzfristige Kapital-
leistungen?., . . . . . + 290 + 265 + 55 _— + 83 + 125 + 345
Saldo der Gesamt-
bilanz {= Saldo der
erweiterten Deovigen-
bilanz} . . . .. .. ) + 1100 + 2285 + 280 + 635 + 660 + 710 - 15°

1 Auf Transaktionsbasis. 2 EingchlieBlich der nichterfaBten Posten und statistischen Ermittlungsfehler.
* Ohne erste SZR-Zuteilung (120 Miflioner Dollar). )
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den Importen stiegen die Beziige von Maschinen und Ausriistungsgiitern um
23 Prozent und die Kiufe von Erzen und Schrott, zum Teil preisbedingt, um
fast 20 Prozent. Gliedert man die Einfuhr nach Lindern auf, so erhéhten sich
die Importe aus den Vereinigten Staaten, die Japans groBtes Lieferland sind, um
16 Prozent und die Kiaufe in Entwicklungslindern, die an der gesamten japani-
schen Einfuhr mit 42 Prozent beteiligt waren, um 18,5 Prozent. Den gréfBiten
relativen Anstieg verzeichneten mit 58 bzw. 35 Prozent die Beziige aus Indonesien
und Australien.

In den anderen Hauptkategorien der Zahlungsbilanz gab es 1969 keine
bedeutenden Nettoverinderungen. Das Defizit der Dienstleistungsbilanz erhshte
sich in miBigem Umfang von 1480 auf 1 565 Millionen Dollar, wihrend der
Nettoabfluf} langfristigen Kapitals abermals zuriickging, und zwar diesmal von
240 auf 165 Millionen Dollar. Auslinder kauften sehr viel mehr japanische Aktien,
nimlich im Betrage von 730 Millionen Dollar {1968: 230 Millionen), aber auf
der anderen Seite stieg auch die Ausfuhr langfristigen japanischen Kapitals ganz
betrichtlich von 1095 auf 1 520 Millionen Dollar. Der NettozufluB kurzfristigen
Kapitals verringerte sich ein wenig, nimlich auf 265 Millionen Dollar. Hiervon
entfielen 200 Millionen Dollar auf Handelskredite.

Im ersten Quartal 1970 betrug der NettoabfluB langfristigen Kapitals
435 Millionen Dollar — darunter Kredite der Bank von Japan an die Welt-
bank in Héhe von 200 Millionen Dollar; im entsprechenden Vorjahresquartal
waren per Saldo 50 Millionen Dollar zugeflossen. Da auBerdem der Uberschuf
in der Bilanz der laufenden Posten aufgrund der Entwicklung sowohl im Han-
dels- als auch im Dienstleistungsverkehr geringer ausfiel, passivierte sich die
gesamte Zahlungsbilanz in betrdchtlichem AusmafB: der Vorjahresiiberschufl
von 280 Millionen Dollar wurde durch ein Defizit von 15 Millionen Dollar
ahgeldst.

Westeuropa. Gemessen auf der Basis der Verinderungen der zentralen Wih-
rungsposition und der Devisenposition der Banken wies die zusammengefaBte
Zahlungsbilanz der westeuropiischen Linder 1969 ein Defizit von 5,7 Milliarden
Dollar auf. In der Bilanz der laufenden Posten ergab sich insgesamt ein Uberschuf3
von 2,3 Milliarden, wiahrend die Nettokapitalabfliisse den hohen Betrag von
8 Milliarden Dollar erreichten. Der Uberschuf in der laufenden Rechnung der
EWG-Linder war allein schon so groB wie der des ganzen westeuropiischen
Bereichs. Jedoch war er um 1,8 Milliarden Dollar niedriger als 1968, da die Bun-
desrepublik Deutschland und in zweiter Linie auch Italien einen kleineren Uber-
schul und Frankreich ein vergroBertes Defizit hatten. In der laufenden Rechnung
der anderen westeuropiischen Linder glichen sich der UberschuB der EFTA-
Liander und das Defizit der ,,ibrigen* Liander aus; der Saldo der EFTA-Linder
hat sich gegeniiber 1968 um 1,5 Milliarden Dollar verbessert, wofiir die Akti-
vierung der laufenden Rechnung im Vereinigten Kénigreich bestimmend war.
Der grole AbfluB im Kapitalverkehr der westeuropiischen Linder stamimte
hauptsachlich aus zwei Staaten, nimlich Deutschland und Italien, wo die Kredit-
lage verhiltnismaBig aufgelockert war, Im Falle Italiens splelten dancben auch
politische Ungewiflheiten cine Rolle,



Vereinigtes Konigreich. Vom zweiten Quartal 1969 an kam die britische Zah-
lungsbilanz nach einer Periode der Spannung und UngewiBheit, die durch die
verspitete Durchfilhrung geeigneter fiskal- und kreditpolitischer Mafinahmen
allzusehr in die Linge gezogen worden war, endlich in den Genul3 der Vorteile
aus der Abwertung vom November 1967. Diese Vorteile, zu denen sich die Wir-
kang des sehr raschen Welthandelswachstums und einiger giinstiger Elemente im
langfristigen Kapitalverkehr gesellten, brachten der Grundbilanz anstelle des Vor-
jahresdefizits von 955 Millionen einen Aktivsaldo von 930 Millionen Dollar ein.
Die Handelshilanz verbesserte sich um 1 160 Millionen Dollar, der Uberschu8 in
der Dienstleistungsbilanz stieg um 460 Millionen Dollar, und bei den langfristigen
Kapitalleistungen wurde der Nettoabflul von 215 Millionen durch einen Netto-
zufluB von 50 Millionen Dollar abgelost. Darliber hinaus ergab sich beim

Vereinigtes Kdnigreich: Zahlungsbhilanz’

069 19682
1
e L
Milllonen US-Dollar
Warenhandal {fob) !
Ausfuhr und Wiederausfuhr . . . . 14 740 16 €830 3 880 4 076 4 400 4 475
Einfuhr . . . . .. ... .. ... 16 335 17 165 4185 4 295 4 305 4 380
Saldo des Warenhandels . . .| - 1598 | — 335 | - 308 | — 220 |+ 95 | + as
Berichtipung der statistisch erfaBten
Ausfyhr . ., . . . . ..o + 315 4+ 100 + 1] + 85 - 45 - 25
Zahlungen fiir US-Militarflupzeuge - 2860 | — 145 | — an | — 35 | — & | — 25
Saldo des Warenhandels
{um obenstehende Posten
berichfigt) . . . . . . . . .. - 1 540 — 380 — 300 - 170 + 45 + 45
Dienstieistungen
Staatlich . . ... ... .. ... — 1675 | — 1885 | — 470 — 480 — 480 -— 485
Privat . . . . .« . . ... + 2475 + 3 145 + 825 + 815 + 760 + 745
Saldo der Dienstleistungen ., . . |+ 800 |+ 1260 |+ 355 |+ 335 |+ 280 |+ 2080
Salde der laufenden Posten . . | —- 740 | + 880 | + 55 |+ 165 | + 325 | + 338
Langfristige Kapitallaistungen
Staatlich. . . . . . . ... .. .. + 80 | — 225 | — 106 | — 85 | + 30 | — 85
Privat
Aniagen von Inlandern im Ausland | - 1756 | — 1425 | — 435 | — 380 | — 210 | — 400
Anlagen von Auslandern im Irdand | + 1 490 + t700 [ 4+ 330 + 475 + 410 + 485
Salde der langfristigen Kapital-
leistungen . . . . . .. .., -~ 215 + 50 — 210 + 3o + 230 —_
Saldo der Grundbilanz . . . . . — 955 + 830 — 155 + 195 + 555 + 335
Saldo der Grundbilanz vor
Saisonbersinigung . . . . . . — 285 |4+ 230 | — 210 |+ 410 | 4+ 835 | + 1856
Restposten . . . . . .. . .. — 350 ;4 435 | 4+ 435 | — 185 [ — 245 [ + 230
Saldo der Gesamthilanz
(= Saldo der erweiterten
Davigenbilanz) . . . . . . . . -— 1305 + 1385 + 226 + 225 + 280 + 625
* Aut Transaktionabasisg. * Vierteljahresangaben fiir laufende Posten und langfristige Kapitalleistungen gaison-

bereinigt.
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Restposten eine Aktivierung im AusmalBl von 785 Millionen Dollar, so daf} sich
die gesamte Zahlungsbilanz um 2,7 Milliarden Dollar verbesserte.

Die Exporte einschlieBlich der statistischen Berichtigungsposten stiegen 1969
wertmilBig um 12 Prozent (1968: 22 Prozent). Davon entfielen 3 Prozent (1968:
8 Prozent) auf dic Erhohung der Sterling-Exporipreise. Die Erweiterung des
Exporivolumens stellte sich, wenn man die Ergebnisse beider Jahre um die Aus-
wirkungen der Hafenarbeiterstreiks von 1967 bereinigt, 1969 auf ungefihr 11 Pro-
zent gegeniiber vielleicht 9 Prozent im Vorjahr. Die Exporte von Fertigwaren
nahmen 1969 nach der AuBenhandelsstatistik wertmifiig um 15,5 Prozent zu,
und da der Fertigwarenhandel der ganzen Welt etwa ebenso rasch stieg, konnte
GroBbritannien seinen Anteil auf dem Weltmarkt halten — ganz im Gegensatz
zu fritheren Perioden raschen Welthandelswachstums.

Was die regionale Gliederung der britischen Ausfuhr betrifft, so war die
Erhshung groBtenteils auf die Lieferungen nach Westeuropa zuriickzufiihren, die
sich um 19 Prozent erweiterten, nachdem sie 1968 schon in dhnlichemm Ausmafl
zugenommen hatten; die Ausfuhren in die EWG-Lander stiegen um 18 Prozent —
dabei die nach Frankreich um 23 Prozent —, wiihrend die Lieferungen in die
EFTA-Linder sich um 22 Prozent erhhien, wobei die Verkiufe an die Schweiz
besonders kriftig zunahmen. Die Exporte nach dem Sterlingraum erweiterten
sich um 13 Prozent, dagegen stiegen digjenigen nach der Sowjetunion und Ost-
europa nur in geringem Umfang, und die Verkiufe an die Vereinigten Staaten
gingen sogar zuriick.

Die Importe (ohne US-Militirflugzeuge) dehnten sich wm 5 Prozent aus
(1968: 22 Prozent). Etwa 4 Prozent der Zunahme waren auf héhere Preise und
nur rund 2 Prozent auf die Volumensteigerung zuriickzufithren, die im Jahre
1968 9 Prozent betragen hatte. Die Importzunahme schwichte sich stirker ab,
als allein von der im Vergleich zum Vorjahr kiihleren Konjunktur her hitte
erwartet werden konnen; vermutlich haben die Kreditrestriktion und das Import-
depotsystem, die beide die Lagerbildang becintrichtigten, sowie die Pfundabwer-
tung, die eine gewisse Importsubstitution zur Folge gehabt haben konnte, dazu
beigetragen, daB3 sich die Importneigung des Vereinigten Kénigreichs verringerte.

Gliedert man die britischen Importe, so wie sie in der Auflenhandelsstatistik
erscheinen, nach Warenkategorien auf, so war der geringe Anstieg des Import-
volumens grofBenteils darauf zuriickzufiihren, daB die Beziige von Grundstoffen
sowie Nahrungs- und GenuBmitteln, die alle nicht unter die Importdepotpflicht
fallen, um 3 bzw. 4 Prozent schrumpften. Die Einfuhren von Brennstoffen er-
weiterten sich um 7 Prozent, withrend diejenigen von Fertigwaren — die meisten-
teils importdepotpflichtig sind — uwm 5 Prozent zunahmen, womit der Anstieg
weit hinter dem Vorjahresergebnis von etwa 14 Prozent sowie auch hinter dem
Jahresdurchschnitt fitr die vergangenen zehn Jahre — rund 10 Prozent — zuriick-
blieb.

Die Verbesserung der saisonbereinigten Handelshilanz war auf das zweite
und dritte Quartal konzentriert; in dieser Zeit erhdhten sich die Exporte wesent-
lich schuneiler als die Importe, und die Zahlungen fiir amerikanische Militér-
flugzeuge gingen zuriick, Im vierten Quartal konnte das Ergebnis des dritten
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Quartals trotz einem steilen Abfall der Exporte nach Nordamerika beibehalten
werden. Die Terms of trade waren 1969 zunichst giinstiger, spiter aber un-
giinstiger als 1968.

Der UberschuB der Dienstleistungshilanz erreichte 1 260 Millionen Dollar,
460 Millionen mehr als 1968. Dies geschah trotz der Wiederaufnahme der Zins-
zahlungen fiir die nordamerikanischen Nachkriegsanleihen im Betrage von 85 Mil-
lionen Dollar, die zusammen mit den héheren inlindischen Zinssitzen und den
erweiterten Staatspapierbestinden des Auslands zur Folge hatten, daf3 das Dienst-
leistungsdefizit des staatlichen Sektors um 210 Millionen Dollar zunahm. Bei den
privaten Dienstleistungen stieg der Uberschul um 670 Millionen Dollar, von
denen 583 Millionen auf den Aktivsaldo der Kapitalertragsbilanz entfielen. Ins-
besondere die Kapitalertrige aus Direktinvestitionen britischer Olgesellschaften
nahmen stark zu, und iiberdies verringerten sich die Ertrige, die das Ausland
aus Anlagen im Vereinigten Kdénigreich erzielte.

In der Bilanz der langfristigen Kapitalleistungen ergab sich erstmals seit
1961 ein kleiner NettozufluB. Im privaten Sektor verbesserte sich das Ergebnis um
540 Millionen Dollar; anstelle des Vorjahresdefizits ergab sich ein Uberschuf3 von
275 Millionen Dollar. Der Kapitalabflufl durch Wertpapierkiufe sank von 560 Mil-
lionen Dollar auf praktisch Null, was teils mit der fallenden Bérsentendenz in
New York, teils mit dem starken Riickgang der Kiufe von australischen Wert-
papieren zusammenhing. Gleichzeitig erhéhten sich die Portfolioinvestitionen des
Auslands in GroBbritannien von 210 auf 445 Millionen Dollar. Von diesem Zu-
wachs entfielen 130 Millionen Dollar auf Gelder, die 6ffentliche Wirtschaftsunter-
nehmen und kommunale Stellen an auslindischen Markten aufnahmen. Daneben
stiegen die Kidufe des Auslands von Papieren britischer Unternehmen um 230 Mil-
Lionen Dollar, aber die Transaktionen in Staatspapieren ergaben per Saldo einen
kleinen AbfluB, verglichen mit einem ZufluB} im Jahr davor. Der Aktivierung der
Gesamtbilanz der Portfolioinvestitionen um 790 Millionen Dollar stand gegeniiber,
daB bei den Direktinvestitionen die Abfliisse gegentiber dem Vorjahr um 215 Mil-
lionen Dollar zunahmen und die Zufliisse um 35 Millionen Dollar abnahmen.

Im staatlichen Sektor ergaben die langfristigen Kapitalleistungen, die 1968
mit einem Nettozufluf von 50 Millionen Dollar abgeschlossen hatten, 1969 einen
Nettoabflu} von 225 Millionen Dollar. Die hauptsichlichen Faktoren dieses Um-
schwungs waren die Wiederaufnahme der Zahlungen zur Tilgung der nord-
amerikanischen Anleihen, die 90 Millionen Dollar ausmachten, ferner Beitrags-
zahlungen von 105 Millionen Dollar an die International Development Association
und eine Verringerung der von der Export-Import-Bank zum Ankauf von Flug-
zeugen gewihrten Kredite von 180 auf 25 Millionen Dollar. Andererseits waren
die von Deutschland im Rahmen des Devisenausgleichsabkommens gewihrten
Darlehen um 75 Millionen héher als im Vorjahr.

Der Restposten war fiir das gesamte Jahr im Umfang von 435 Millionen
Dellar positiv, wobei sich jedoch im Jahresverlaunf eine sehr starke Passivierung
vom ersten zum zweiten Quartal und eine noch ausgeprigtere Aktivierung vom
dritten zum vierten Quartal ergab. Der bei weitem wichtigste Einflul} war hierbei
die Verzerrung und spitere Normalisierung der Terms of payment, die zu einem
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groflen Teil mit der Entwicklung der Lage in Deutschland zusammenhing. Weitere
Faktoren waren im letzien Quartal die Wiederkehr des Vertrauens in das Pfund
und die Liquidititsknappheit der britischen Unternehmen.

Im ersten Quartal 1970 muB das Ergebnis der Gesamtbilanz sehr giinstig
gewesen sein, wenn man nach der in der Tabelle auf Seite 133 ausgewiesenen
Verbesserung der zentralen Wihrungsposition um 2,6 Milliarden Dollar urteilt.
Im Warenhandel betrug der UberschuB8 nach Saisonbereinigung 85 Millionen
Dollar, womit er deutlich héher war als in den zwei vorangegangenen Quartalen.
Zudem stellte sich der Aktivsaldo der Dienstleistungsbilanz nach Schitzungen
auf fast 100 Millionen Dollar monatlich. Am stirksten diirfte im Uberschufi vom
ersten Quartal jedoch der stark positive Restposten ins Gewicht gefallen sein.

Frankreick., In den ersten drei Quartalen des Jahres 1969 hatte Frankreich
in seiner Zahlungsbilanz wiederum ein Defizit von 1,9 Milliarden Dollar, nachdem
sich schon 1968 ein Fehlbetrag von 3,2 Milliarden Dollar ergeben hatie. 1968

Frankreich: Zahlungsbilanz®
im Verkehr mit Landern auBerhalb der Frankenzone

1969
1968
Ganzes ‘ ' [ Hl Ive
Millionen US-Dollar
Warenhandel {fob)
Einfuhr . ., , . . .. ... .... 11 810 . 3 830 3 950 3 385
Ausfubr . . . L oL Lo oL oL 11 185 - 31056 3155 3 285
Saldo des Warenhandels . . . | — 615 | — 14580 §J — 6525 | — 795 | — 130 —
Dienstleistungen . . . . . . . . . — B840 | — 680 | — 205 | — 240 | — 235 —_
Saldo der laufenden Posten . . | — 1485 | -2130 | — 730 | —1035 | — 365 —_
Langiristige Kapitatleistungen
Privat
Franzésische MNettokapitalanlagen
imAusland ., . .. ... ... —  &25 . —_ 40 | — 18 | — 30
Auslandische Mettokapitalanlagen
in Frankreich . . . . . .. .. + 300 . + 255 + 0 + 116
Bankengektor . . . . .. ... — 355 . - 40 | + | — 45
Inggesamt . . . . ... ... — Bap + 420 + 175 + 5 + 40 + 200
Staatlich . ., ... ....... — ao | — 60 | — 158 | — 5| — 40 -
Saldo der langfristigen
Kapitalleistungen . . . . . —_ 710 |+ 3IBO | + 160 —_ - + 200
Saldo der Grundbilanz . . . . | —2165 | — 1770 | — 670 | —1035 | — 365 | + 200
Kurzfristigs Kapitalleistungen,
multilaterale Abrechnungen
und Berichtigungen . . . ... — 1040 | + 20 | + 10 |— 115 | + 1456 | + 50
Saldo der Gesamtbilanz
{= Saldo der erweiterten
Devigenbilanz) . ., . . . .. — 3 208 — 1 680 — B60 — 1150 - 220 + 250

' Auf Zahlungsbasis. * Worlaufige Schiatzungen der BIZ.
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war das Defizit mehr als zur Hilfte im Kapitalverkehr entstanden; dagegen war
in den ersten neun Monaten von 1969 das Defizit in der laufenden Rechnung
hioher als das Gesamtdefizit. GroBenteils ging diese Verschlechterung in der
laufenden Rechnung auf eine Verzerrung der Zahlungstermine zuriick. Als diese
sich nach der Abwertung des franzosischen Frankens und der Aufwertung der
Deutschen Mark normalisierten, verbesserte sich die Zahlungsbilanz rasch, so dafl
sich im letzten Jahresviertel ein Gesamtiiberschufl ergab, der auf 250 Millionen
Dollar geschatzt wird. '

Der EinfluB der Verzerrung und anschlieBenden Normalisierung der Terms
of payment auf die Handelsbilanz wird klar ersichtlich, wenn man die Angaben
der Zahlungsstatistik mit denen der Zollstatistik vergleicht. In den ersten drei
Quartalen von 1969 belief sich der ImportiiberschuBl nach der Zollstatistik (fob)
bereinigt auf 750 Millionen Dollar und nach der Zahlungsstatistik auf 1 450 Mil-
lionen Dollar. Dagegen war im SchluBlquartal, in dem sich die Zahlungsbedin-
gungen wieder normalisierten, die Handelsbilanz sowohl nach der Zollstatistik
als auch auf Zahlungsbasis anndhernd im Gleichgewicht. Fir das Jahr 1969 als
Ganzes scheint das auf Zahlungsbasis ermittelte AuBenhandelsdefizit von 1 450 Mil-
lionen Dollar im AusmaB von rund 700 Millionen Dollar auf ungiinstigen Terms
of payment zu beruhen.

Im Verkehr mit den Lindern auBerhalb der Frankenzone erhéhten sich die
Einfuhren im vergangenen Jahr auf Zollbasis (cif}) dem Frankenwert nach um
32 Prozent {1968: 15 Prozent). Davon gingen ungefidhr drei Viertel auf die Vo-
lumenausweitung und das restliche Viertel auf den Preisanstieg zuriick. In der
ersten Jahreshilfte war das Einfuhrwachstum praktisch ganz durch die Volumen-
ausweitung verursacht, aber im zweiten Semester war es zu mehr als 50 Prozent
teuerungsbedingt. Bei der Ausfuhr erhdhten sich die Durchschnittswerte im letzten
Jahr im Mittel um 7 Prozent; der Preisanstieg bestritt damit mehr als ein Viertel
der 26prozentigen Zunahme des Ausfuhrwertes. Im vierten Quartal jedoch war
die Exportausweitung fast zur Hilfte durch den Preisanstieg bedingt,

Der Passivsaldo im Handel mit Lindern auBerhalb der Frankenzone er-
hohte sich von 1420 auf 2 480 Millionen Dollar. Das strukturelle Defizit im
Handel mit den EWG-Lindern stieg von 1 160 auf 1 570 Millionen Dollar, und
der strukturelle UberschuB gegeniiber den EFTA-Lindern verminderte sich von
280 auf 20 Millionen Dollar. Auch im Auflenhandel mit allen anderen wichtigen
Handelsriumen schnitt Frankreich schlechter als im Vorjahr ab.

Gliedert man den franzosischen AulBlenhandel nach Warenkategorien auf,
50 weitete sich die Einfuhr von Konsumgiitern am raschesten aus, nidmlich um
42 Prozent (Automobile: 36 Prozent), wihrend die Investitionsgiiterimporte sich
um 33 Prozent erhéhten (Maschinen und elekirische Apparate: 43 Prozent). Bei
den landwirtschaftlichen Erzeugnissen nahmen sowohl die Einfuhr wie die Aus-
fuhr um 30 Prozent zu. Andere Kategorien, in denen die Exporte eine hohe
Zuwachsrate aufwiesen, waren die Investitionsgiiter (30 Prozent) und die Konsum-
gliter (26 Prozent). Die Deckung der Importe durch Exporte verringerte sich
von 89 Prozent im Jahre 1968 auf 84 Prozent im vergangenen Jahr. Im letzten
Vierteljahr erreichte sie aber nach Saisonbereinigung wieder 89 Prozent, womit
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sie naher an jene 93 Prozent herankam, die die franzdsischen Behérden als Gleich-
gewichtslage ansehen. Diese Gleichgewichtslage wurde im ersten Quartal von
1970 erreicht, in dem sich die Deckung auf 95 Prozent stellte (im Méirz betrug sie
genau 100 Prozent), nachdem die Exporte schneller zugenommen hatten als die
Importe. Verglichen mit dem ersten Quartal des Jahres 1969 weiteten sich die
Exporte um 20 und die Importe um 10 Prozent aus. Der Einfuhriiberschu3 ver-
ringerte sich infolgedessen von 445 auf 195 Millionen Dollar.

Im Kapitalverkehr, wo die Abfliisse strengen Beschrankungsvorschriften
unterworfen waren, wurde das 1968 verzeichnete Defizit von 1 750 Millionen
Dollar 1969 durch einen UberschuB von etwa 450 Millionen abgelést. Die pri-
vaten langfristigen Kapitalleistungen erbrachien einen Nettozufluf}, der auf mehr
als 400 Millionen Dollar geschitzt wird. Fast die Hilfte dieses Zuflusses entfiel
auf franzésische Anleihen, die im Ausland emittiert wurden. Im ersten Quartal
1969 wurden vier internationale DM-Anlcihen im Gegenwert von zusammen fast
130 Millionen Dollar begeben, wovon die Caisse Nationale de I'Energie und die
Caisse Nationale des Autoroutes je 50 Millionen Dollar erhielten. Im letzten
Quartal brachte eine private US-Dollar-Anleihe von 55 Millionen Dollar den
Betrag fiir das ganze Jahr auf 185 Millionen Dollar, und im ersten Quartal 1970
beliefen sich die im Ausland begebenen Anleihen auf fast 70 Millionen Dollar.
Bei den kurzfristigen Kapitalleistungen, einschlieBlich der multilateralen Ab-
rechnungen und Berichtigungen, kam die Kapitalflucht zum Stillstand. Dem
NettoabfluB von 115 Millionen Dollar im zweiten Quartal — vor der Abwer-
tung — folgte ein RiickfluB im dritten und vierten Quartal, so daB sich fiir das
Jahr als Ganzes ¢in kleiner NettozufluB von 90 Millionen Dollar ergab.

Bundesrepublik Deutschland. Die deutsche Grundzahlungsbilanz, die 1968 prak-
tisch ausgeglichen gewesen war, schloB 1969 mit einem Defizit von 4,2 Milliarden
Dollar, das vor allem auf einem gewaltig gesteigerten Abfluf} langfristigen Kapitals
beruhte. Das Grundbilanzdefizit war 1969 zugleich auch das Defizit der Gesamt-
zahlungsbilanz, da im Jahresergebnis nach der Saldierung fast keine kurzfristigen
Kapitalleistungen verblichen. Im Verlauf des Jahres freilich war die Bilanz der
kurzfristigen Kapitalleistungen (samt Restposten) gewaltig in Bewegung. In den
ersten neun Monaten des Jahres wurden in Erwartung einer DM-Aufwertung
per Saldo Gelder im Betrage von 4 Milliarden Dollar nach Deutschland gelegt,
groBtenteils im zweiten und dritten Quartal; nachdem diese Erwartungen sich
erfiilllt hatten, flol im vierten Quartal ein Betrag von gleicher Gréfienordnung
wieder ab. Diese massiven Geldbewegungen waren der Hauptgrund dafiir, dal3
in der Gesamtzahlungsbilanz der UberschuB von knapp 2 Milliarden Dollar, der
in den ersten neun Monaten des Jahres zu verzeichnen gewesen war, im vierten
Quartal durch einen Passivsaldo von 6,2 Milliarden Dollar abgelost wurde. Ein
zusdtzlicher Faktor dieser Passivierung war aber, daB sich im vierten Quartal
auch die Grundbilanz betriachtlich verschlechterte — zum Teil ebenfalls auf-
wertungsbedingt, aber doch in Fortsetzung und Verstirkung des bestehenden
Trends.

In der Bilanz der laufenden Posten verringerte sich der Uberschuff von
2,8 Milliarden Dollar 1968 auf 1,8 Milliarden Dollar 1969. Die Verringerung war
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Bundesrepublik Deutschland: Zahlungsbilan2!

19692 ’ 1970
1968 | Ganzes
anze | n n J w '
Millionen US-Dollar
Warenhandel
Ausfubrifob) . . . ... ... .. 24 890 | 29 045 6570 T 130 7410 T 35
Einfubr (cid . . . . . ... .. .. 202955 28075 5805 6 180 G 300 & 790
Saldo des Warenhandels . . . |+ 4595|+ 3970+ 765|4+ 950|+ 1110+ 1145|+ 745
Dienstleistungen und Ober-
tragungen . . . . . . .. 4.4 — 1740 | —2215|— 535| - S00{— 320|— 790|— 825
Saldo der lavlenden Posten . . j + 2855 17851+ 2304+ 4501+ T20)+ a55|-— B0
Salde der laufenden Posten
{nicht saisonberelnigt) . . . | 4+ 2855|+1805|+ 315|4+ 5B60|+ 445|+ 485|4 5
Langfristige Kapitalleistungen
Privat . . . . .. ... . ... —2540| —5485| —1400| —1020|— 690|—2375|—1025
Staatlich . . . . .. ... .. .. — 340|— 480 — 401 — 20— 180 — 240 — &85
Saldo der langfristigen
Kapitafleistungen . . . . . . — 2880 ~5965{-—1440| —1040|— B870|—26t5]— 1090
Saldo der Grundbilanz . . . . | -~ 25| —4160|—1t125|— 480|— 425|—2130|— 1085
Kurzfristige Kapitalleistungen .
Privat . . . ... ......... 4+ 13s|— 1890|4+ 125|+ B520|+ 680|—1515|4+ 200
Staatlich . . . .. .. ...... + 275|— 45|— 80|+ S5|— 28— 18|— 10
Saldo der kurzfristigen .
Kapitalleistungen . . . . . . + 410|— 235|+ 65|+ 575+ 655|-=1%530]+ 190
Restposten . . . .. .. ..o Lo + T38|+ 208 |4+ 425+ 1T745|+ S5g5|—2490|4+ 635
Saldo der Gesamtbilanz
{= Saldo der erweiterten
Devigenbilanz) . . . . . . . + 1120 —4180| - 6351+ 1840j+ 755|—-61650|— 2607
! Auf Transaktionsbagis. ? Vigrieljahresangaben in der Bilanz der faufenden Posten saisonbereinigt.

* Ohne erste SZR-Zuteilung (200 Millionan Dollar).

mehr als zur Hilfte dem AuBenhandel zuzuschreiben, wo der Aktivsalde von
4,6 auf 4,0 Milliarden Dollar sank. Dabet ist aber zu beriicksichtigen, daB der
Ausfuhriiberschufl Ende 1968 kiinstlich aufgebliht war, weil die steuerlichen
Mafinahmen zur auBenwirischaftlichen Absicherung bevorstanden. Ohne diesen
Sondereinflul wire die Differenz zwischen den beiden Jahresergebnissen wahr-
scheinlich sehr klein gewesen. Geht man von den — saisonbereinigten — Quartals-
zahlen aus, so hat sich der Ausfuhriiberschufl kontinuierlich erhoht, obgleich im
vierten Quartal nur noch wenig.

In DM ausgedriickt, stiegen die Importe um 21 Prozent (1968: 16 Prozent).
Die Exporte dehnten sich wie im Vorjahr um 14 Prozent aus. Da die Durch-
schnittswerte sich bei der Einfuhr um gut 2 Prozent und bei der Ausfuhr um knapp
2 Prozent erhghten, betrug die Volumenausweitung bei der Einfuhr 18 Prozent
und bei der Ausfuhr 12 Prozent (1968: 18 und 16 Prozent). Vergleicht man die
ersten neun Monate von 1969 mit dem SchluBlquartal, so verlangsamte sich das
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Wachstum bei der Einfuhr dem DM-Wert nach von 22 auf 17 Prozent und dem
Volumen nach von 19 auf 16 Prozent und bei der Ausfuhr dem DM-Wert nach
von 17 auf 8 Prozent und dem Volumen nach von 15 auf 5 Prozent. Anfang 1970
lag der Index der Verkaufspreise fiir Ausfuhrgiiter um 6 Prozent iiber seinem
entsprechenden Vorjahresstand.

Betrachtet man die Jahresergebnisse in regionaler Aufgliederung, so war die
Verlangsamung des Exportwachstums unter anderem dadurch bedingt, dafl die
Lieferungen nach den Vereinigten Staaten etwas geringer als im Verjahr waren,
in dem sie um 38 Prozent zugenommen hatten. Demgegeniiber erhdhten sich die
Verkdufe in die EWG- und EFTA-Liander, die an der Gesamtausfuhr der Bundes-
republik mit zwei Dritteln beteiligt sind, rascher als 1968, namlich um 21 bzw.
13 Prozent. Bei den Importen wuchsen die Beziige aus den EWG-Lindern, den
EFTA-Landern und den Vereinigten Staaten um 27 bzw. 20 und 16 Prozent.
Gliedert man die Einfuhr nach Warenkategorien auf, so entfiel der grofite Zu-
wachs auf die Einfuhr von Fertigwaren-Enderzeugnissen (32 Prozent); die Ein-
fuhr von ernihrungswirtschaftlichen Erzeugnissen dehnte sich um 13 Prozent aus.

Der Passivsaldo in der Bilanz der Dienstleistungen und Ubertragungen stieg
von 1,7 auf 2,2 Milliarden Dollar. Das Defizit im Reiseverkehr vergréfBerte sich
von 0,7 auf 0,9 Milliarden Dollar, und durch Lohniiberweisungen auslindischer

_Arbeitskrifte flossen 0,7 Milliarden Dollar ab (1968: 0,5 Milliarden). Die Er-
hdhung in dieser letztgenannten Kategorie entsprach ungefihr dem Anstieg der
Zahl der in der Bundesrepublik beschiftigten auslindischen Arbeitskrifte.

Von der Verdnderung des deutschen Grundbilanzsaldos von 1969 gingen
drei Viertel auf das Konto der langfristigen Kapitalleistungen, die per Saldo mit
einem Abflul von 6 Milliarden Dollar abschlossen. Der Abflufl von privatem
langfristigem Kapital erhéhte sich von 2,5 auf 5,5 Milliarden Dollar, wobei die
Nettoanlagen von Inlindern im Ausland von knapp 3 auf gut 5,6 Milliarden
Dollar zunahmen und die Nettoanlagen von Ausldndern im Inland von 0,4 auf
nur 0,1 Milliarden Dollar abnahmen. Der Zuwachs bei den privaten deutschen
Anlagen im Ausland hatte hauptsachlich zwei Formen: die Kiufe von auslindi-
schen Wertpapieren erweiterten sich von 1,4 auf 2.4 Milliarden Dollar, und die
dem Ausland gewihrien Kredite und Darlehen vergréBerten sich von 1,1 auf
2,6 Milliarden Dollar. Auch die deutschen Direktinvestitionen nahmen ein wenig
— vont 0,4 auf 0,6 Milllarden Dollar — zu und waren damit erstmals seit dem
zweiten Weltkrieg groBer als die auslindischen Direktinvestitionen in Deutsch-
land. Die auslindischen Portfolioinvestitionen brachten einen NettoabfluB von
0,3 Milliarden Dollar, der praktsch ganz auf das vierte Quartal entfiel.

In diesem vierten Quartal von 1969 betrug der NettoabfluB privaten lang-
fristigen Kapitals 2,4 Milliarden Dollar, darunter 1,1 Milliarden Dollar in Form
von Krediten und Darlehen. Vor der Aufwertung hatten die deutschen Banken an
Auslander Kreditzusagen von betrichtlicher Hohe gegeben. Diese Kredite wurden
im vierten Quartal, in dem einerseits die deutschen Zinssitze fiir Schuldner immer
noch attraktiv waren und andererseits keine UngewiBheit in der Wechselkurs-
frage mehr bestand, in groBem Umfang in Anspruch genommen. Die deutschen
Kiufe von Auslandspapieren waren in diesem Quartal mit 0,7 Milliarden Dollar
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cbenfalls sehr hoch, was unter anderem damit zusammenhing, dafl ausldndische
DM-Anleihen, die am deutschen Markt begeben wurden, schwerer als frither an
Auslinder abgesetzt werden konnten, da keine Aussicht mehr auf einen Auf-
wertungsgewinn bestand.

Bei den kurzfristigen Kapitalleistungen — einschlieBlich des Restpostens,
aber ohne Verinderung der Devisenposition des Bankensystems — ergab sich in
den ersten neun Monaten des Jahres ein Zuflul von 4 Milliarden Dollar, der
im wesentlichen auf den beiden folgenden Vorgingen beruhte: deutsche Firmen
nahmen kurzfristige Auslandskredite in Hohe von 1,3 Milliarden Dollar auf; und
der Restposten war im Betrage von 2,7 Milliarden Dollar positiv. Die Zufliisse
konzentrierten sich auf die Monate Mai und August-September; in diesen beiden
Perioden steliten sie sich auf 2,2 und 1,2 Milliarden Deollar. Tm SchluBquartal
des Jahres beruhte der NettoabfluBl kurzfristigen Kapitals auf einer Verringerung
der von deutschen Wirtschaftsunternehmen per Saldo aufgenommenen Auslands-
kredite um 1,5 Milliarden Dollar und der Passivierung des Restpostens auf ein
Defizit von 2,5 Milliarden Dollar,

Im ersten Quartal 1970 ergab sich in der deutschen Gesamizahlungshilanz
(ohne Beriicksichtigung der ersten SZR-Zuteilung) ein Defizit von 0,3 Milliarden
Dollar. Die Bilanz der laufenden Posten (saisonbereinigt) wies ¢inen Fehlbetrag
von 80 Millionen Dollar auf, verglichen mit einem UberschuB von 230 Millionen
Dollar im entsprechenden Vorjahresquartal. Dies beruhte auf einer Zunahme des
Defizits in der Bilanz der Dienstleistungen und Ubertragungen um 300 Millionen
Dollar. Die Kapitalbilanz und der Restposten lieBen beide den EinfluB der
angespannteren Kreditlage in Deutschland erkennen. Der Abflull langfristigen
Kapitals war mit 1,1 Milliarden Dollar zwar immer noch hoch, aber doch viel
geringer als im Vorquartal und als im entsprechenden Vorjahresquartal, wihrend
die Bilanz der kurzfristigen Kapitalleistungen einschliellich des Restpostens einen
Aktivsaldo von 0,8 Milliarden Dollar aufwies.

Htalien. Auch die italienische Zahlungsbilanz schloB 1969 bedeutend un-
glinstiger ab als im Jahr davor; anstelle des damals verzeichneten Aktivsaldos
von 0,6 Milliarden Dollar ergab sich ein Passivsaldo von 1,2 Milliarden Dollar —
der erste seit 1963, Der UberschuB in der laufenden Rechnung war mit 2,4 Mil-
liarden Dollar etwas kleiner als 1968, aber immer noch sehr betrichilich. Dagegen
erhohte sich der Fehlbetrag in der Kapitalbilanz um 1,5 auf 3,5 Milliarden
Dollar.

In der Bilanz der laufenden Posten sank der Ausfuhriiberschufl von | auf
0,6 Milliarden Dollar; dieser Verringerung stand eine etwa halb so grofie weitere
Zunahme des Aktivsaldos im Dienstleistungsverkehr von 1,6 auf 1,8 Milliarden
Dollar gegeniiber. Die Lohniiberweisungen von im Ausland beschiftigten Ita-
lienern erhohten sich um 100 Millionen Dollar, die Kapitalertrige um 70 Mil-
lionen Dollar und die Nettoeinnahmen im Reiseverkehr um 30 Millionen Dollar.
Im Auflenhandel (saisonbereinigt) konzentrierte sich die Verschlechterung weit-
gehend auf das vierte Quartal, in dem die italienische Wirtschaft stark streik-
betroffen war. Im Vergleich zum letzten Quartal 1968 passivierte sich der Saldo
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um 450 Millionen Dollar, was genau dem Importwachstum entsprach. Ungefihr
denselben Umfang hatte die Verschlechterung der laufenden Rechnung beim
Vergleich der ersten Quartale von 1969 und 1970, da die Handelsbilanz sich im
AusmaB von 350 Millionen Dollar passivierte und der Uberschu8 im Dienst-
leistungsverkehr um 130 Millionen Dollar zuriickging,

Italien: Zahlungshilanz®

18697 18707
1968 Banzes
gshe | 0 | om | ow | o |
Millionen US-Dollar
Warenhandel (fob)
Ausfubr . . . . . . L0000 10005| 11645 2798 3030 2080 2740 29565
EBipfuhr . . . . . . ..o 8050| 11060 2570 2805 2845 2840 3015
Saldo des Warenhandels . . . . |+ 1045 |+ B85|+ 225|4 225|+ 235|— 100j— 120
Oienstlelstungen
Reiseverkebr . . . . . . . . . . .. +1110|+ t140|+ 255|4+ 290|+ 310|+ 286|+ 220
Dherweisungen von Arbeltskrdtten _
im Ausland . . ., . .. ... .. + 850|+ 945|4+ 2485|+ 2251+ 285|+ 210)+ 245
Sonstige . .. ... ..., ... — 380|— 300|— 25| — 20| — 130|— 125|— 120
Saldo der Dienstleistungen . . . |+ 18580 | +1785|+ 4785|+ 495|+ 446|+ 370+ 34s
Saldo der laufenden Posten, . . |+ 26285 +2370|+ 7J00)4+ 720|4+ &8D|+ 270|+ 225
Kapitalleistungen
Inténder . . . . ... ... ..., —2150|—38685|— 955|—1155|— 97%|— 780 .
Auslédnder . . . . . ... .. ... + 460 |+ 435|+ 200|+ 100|— 10|+ 245
Restposten . . . . ., . .. . .., — 359|-~ MNs|— 305|-— 180|+ 290|4+ 80
Saldo der Kapitalleistungen . . . ~2040|~—3545|—1060|~1235|— 795|— 455|-—~ 835
Saldo der Gesamitbilanz
{= Saldo der erweiterten
Devisenbilanz} . . . . . . .. + 585! —1178|— 3680{— 5151 — 1i161— 185]— T710°
* Auf Trangaktionsbasis, ? Yierteljahresangaben in der Bilanz der laufenden Posten saisonbereinigt. 20hne

erste SZR-Zuteflung (165 Millionen Dollar),

Nach der Zollstatistik (Einfuhr cif) erhohte sich der Einfuhriiberschu3 von
100 Millionen Dollar 1968 auf 700 Millionen Dollar 1969; davon entstanden
200 Millionen Dollar in den ersten neun Monaten und 500 Millionen Doliar im
letzten Viertel des Jahres. Die Importe, die sich 1968 im Zusammenhang mit der
ziemlich schwachen Inlandsnachfrage nur um 4,5 Prozent erhoht hatten, weiteten
sich in den ersten neun Monaten des Jahres 1969 bei reger Investitionstitigkeit
und zunehmender Massenkaufkraft um 22,5 Prozent aus. In den anschlieBenden
Monaten, in denen das Nachfragewachstum sich weniger abschwéchte als die
Zunahme des Angebots, dehnten sich die Importe im Vergleich zum letzten
Quartal 1968 um 17 Prozent aus; im einzelnen wuchs dabei die Einfuhr von
Konsumgiitern beschleunigt, wihrend die Beziige anderer Erzeugnisse, insbeson-
dere von Betriebsanlagen, Maschinen und Ausriistungen sowie¢ von Brennstoffen
und Energie, langsamer stiegen als im entsprechenden Vorjahresquartal.

Die Exporte, die 1968 um 17 Prozenl zugenommen hatten, erhéhten sich in
den ersten neun Monaten des Jahres 1369 noch rascher, namlich um 21 Prozent,
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aber im vierten Quartal vergroBerten sie sich nicht mehr, Nur die Nahrungs-
mittellieferungen stiegen im vierten Quartal schneller als in den vorangegangenen
neun Monaten, wihrend sich die Ausweitung beim Export von Gebrauchsgiitern
von 26,5 auf 8 Prozent und bei der Investitionsgiiterausfuhr von 24 auf 3 Prozent
abschwichte. In anderen Exportkategorien wurde sogar weniger geliefert als im
letzten Quartal 1968.

Im Jahresergebnis und in absoluten Betrdgen vergroferte sich die Ausfuhr
um 1,5 auf 11,7 Milliarden Dollar; der Anstieg ergab sich zur Hilfte aus dem
Handel mit Frankreich und der Bundesrepublik Deutschland. Die Exporte nach
den Vereinigten Staaten erhéhten sich um rund 200 Millionen Dollar, die nach
der Sowjetunion um 00 Millionen Dollar. Die Einfuhren expandierten von 10,3
auf 12,5 Milliarden Dollar; von dem Zuwachs entfiel rund [ Milliarde Dollar auf
Beziige aus den EWG-Lindern, die sich um 30 Prozent ausdehnten.

Im ersten Quartal 1970 wurde das Aullenhandelsdefizit noch gréBer. Es
betrug 453 Millionen Dollar (erstes Quartal 1969: 65 Millionen Dollar), da die
Importe um 19 Prozent, dagegen die Exporte nur um 5,5 Prozent zunahmen.
Insbesondere bei der Ausfuhr von Automobilen ergab sich wegen der anhaltenden
Arbeitsauseinandersetzungen ein Riickgang um 18 Prozent, wihrend die Auto-
einfubr sprunghaft um 56 Prozent stieg.

Das Defizit in der Kapitalbilanz, das schon 1968 von 1,2 auf 2 Milliarden
Dollar zugenommen hatte, erhdhte sich im vergangenen Jahr gewaltig, nimlich
auf 3,5 Milliarden Dollar. Zwar betrugen die Nettoanlagen von Auslindern im
Inland immer noch mehr als 400 Millionen Dollar. Aber dem stand ein Netio-
abfluB von — fast aunsschlieSlich privaten — Geldern aus Italien gegeniiber, der
3,9 Milliarden Dollar ausmachte und damit um 1,7 Milliarden grofler als 1968 war.
Wie in den vorangegangenen Jahren war hieran vor allem die Ausfuhr von Bank-
noten beteiligt: mit 2,2 Milliarden Dollar war sie zweimal so umfangreich wie
1968. Die privaten Darlehen erhéhten sich von 85 auf 465 Millionen Dollar,
wofiir hauptsichlich das Zinsgefille mafigeblich war. Die genehmigten Portfolio-
investitionen vergroferten sich von 280 auf 460 Millionen Dollar; davon wurden
235 Millionen Dollar bei auslindischen Investmenifonds angelegt. Im ersten
Quartal 1970 stellte sich der KapitalabfluB}, nachdem er sich im zweiten Halbjahr
1969 verringert hatte, auf iiber 900 Millionen Dollar.

Zusitzlich zu den kreditpolitischen MaBnahmen, die 1969 zur Eindimmung
des Kapitalabflusses ergriffen wurden (vgl. Kapitel II, Seite 68), wurden im Fe-
bruar 1970 die Fristen fiir Importvorauszahlungen und fiir die Konvertierung
von Exporterlésen verkiirzt, und die Repatriierung italienischer Banknoten wurde
durch die Vorschrift erschwert, daBl solche Noten, wenn sie aus dem Ausland
geschickt werden, nur noch bei der Banca d’Italia in Rom zur Konversion prasen-
tiert werden diirfen.

Belgien-Luxemburg, Die Gesamtzahlungsbilanz, die 1968 im Umfang von
220 Millionen Dollar passiv gewesen war, schloB 1969 mit einem Aktivsaldo von
170 Millionen Dollar. Diese erhebliche Aktivierung beruhte zum gréBten Teil



— 110 -—

auf Vorgingen im Kapitalverkehr. Daneben hat sich aber auch der Uberschufl
in der laufenden Rechnung etwas erhéht.

Im Warenhandel verringerte sich das Defizit auf Zahlungsbasis um 170 auf
95 Millionen Dollar. Nach der Zollstatistik hingegen aktivierte sich die Handels-
bilanz um 255 Millionen Dollar (von einem Defizit von 170 Millionen Dollar auf
einen Uberschull von 85 Millionen Dollar). Die Differenz von 853 Millionen
Dollar beruhte anf dem negativen EinfluB der Terms of payment. Tatsdchlich
verzeichnete die Zahlungsbilanz auf Zahlungsbasis wihrend des Jahres weite
Ausschlige: in den ersten neun Monaten, in denen sich die Terms of payment
zuungunsten Belgiens verzerrten, schloB sie mit einem Fehlbetrag von 300 Mil-
lionen Dollar; im Zuge der anschlieBenden Normalisierung der Zahlungstermine
ergab sich dann im vierten Quartal ein Uberschuf von 200 Millionen Dollar.

Der AufBlenhandel Belgien-Luxemburgs war 1969 sehr lebhaft. Importe und
Exporte erweiterten sich dem Wert nach um 20 bzw. um 23 Prozent (1968: beide
15 Prozent). Dem Volumen nach betrug die Ausweitung 1969 bei Importen und
Exporten rund 17 Prozent. Die meisten zusitzlichen Importe kamen aus der
Bundesrepublik Deutschland und Frankreich, Bei den Exporten erhshten sich die

Belgisch-Luxemburgische Wirtschaftsunion: Zahlungsbilanz®

88 1969
19
Banzes
Jahr | [ L} m v
Milllonen US-Dolar
Warenhandel
Einfubr . . . . . ... ... 6 660 7 875 1826 2 005 1990 2 055
Ausfuhe . . . . . . L0000 L, G 296 T 780 1775 1925 1825 2 255
Saldo des Warenhandels . . . | — 265 — 95 - 5O — B8O — 166 + 200
Dlenstleistungen
Transithandel und Veredelung . . . + 240 + 290 + 75 + 45 + &8 + &5
Reigseverkghr . . . . . ., . . . .. — 125 — 140 - 20 — 20 — 90 — 19
Sonstige . . .. ... ... ... + 185 + 25 + 19 - 10 -_ S + 30
Saldo der Dienstleistungen . . + 300 + 175 + 65 + 15 — 10 + 105
Saldo der laufenden Posten . . + 35 4+ 80 + 15 — 55 - 178 + 305
Kapitalleistungen
Staatlich . . .. ... ...... - 70 -— BB - 20 + 15 - 20 — 30
Halbstaatlich® . . . . . .. .. .. - 10 + 190 + 105 + 70 + 10 + 5
Privat
Auslindische Kapitalleistungen
tmlaland . . . . . . ... .. + 240 + 355 4+ 40 + 95 + 100 + 120
Inlandische Kapitalleistungen
imAusgland ., . . . . . . ... — 335 — 290 - 140 —_ -~ 80 — 60
Saldo der Kapitalleistungen . . — 175 + 200 — 15 + 180 - + 35
Restposten . . . . ... ... .. — 80 — 110 — 50 — 15 + 105 — 150
Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der erweiterten
Devisenbilanz) . . . . . .. — 220 -+ 170 — 50 + 100 - 70 + 190

' Auf Zahlungabasis, * Sftentliche Unternehmen und Nichtbanken-Finanzinstitute des dffentlichen Sektors.
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Lieferungen von Transportausriistungen und Brennstoffen um 34 bzw. 30 Prozent
und diejenigen von Erzeugnissen des Maschinenbaus um 25 Prozent. Die Ausfuhr
nach den EWG-Lindern wuchs um 30 Prozent, und der im Handel mit diesen
Landern erzielte Ausfuhriiberschuf8 erreichte 1 Milliarde Dollar, womit er gréBer
war als alle Defizite, die sich im Verkehr mit anderen Lindern ergaben.

Die Verbesserung im Aullenhandel wurde weitgehend dadurch ausgeglichen,
daB sich der UberschuBl im Dienstleistungsverkehr von 300 auf 175 Millionen
Dollar verringerte. Im einzelnen nahm dabei das Defizit in der Bilanz der mili-
tarischen Leistungen zu, wihrend der Aktivsaldo in der Kapitalertragshilanz
schrumpfte.

Die Kapitalbilanz, mn der sich 1968 ein NettoabfluB von 175 Millionen
Dollar ergeben hatte, schloff 1969 mit einem Nettozufluf von 200 Millionen
Dollar. Die Besserung ging zu etwas mehr als der Hilfte auf die Nettoverschuldung
der offentlichen Unternehmen und Nichtbanken-Finanzinstitute des dffentlichen
Sektors im Betrage von 190 Millionen Dollar zuriick, inshesondere auf die Kredite,
die von der Société Nationale de Crédit a I'Industrie im Ausland aufgenommen
wurden. Auch bei den privaten Kapitalleistungen trat ein Uberschul an die
Stelle des Vorjahresdefizits, weil die Vermogensanlagen von Auslindern im Inland
—- groBtenteils Direktinvestitionen — von 240 auf 333 Millionen Dollar zunahmen
und die Anlagen von Inlindern im Ausland um 45 Millionen Dollar abnahmen.

Niederlande. In den Niederlanden aktivierte sich die Zahlungsbilanz 1969
ebenfalls, und zwar trat an die Stelle des Vorjahresdefizits von 100 Millionen
Dollar ein Uberschu8 von 150 Millionen. Der Aktivsaldo in der laufenden Rech-
nung vergroferte sich um 110 Millionen Dollar, und der Nettoabfluf3 langfristigen
Kapitals verringerte sich um 125 Millionen Dollar.

Die Bilanz der privaten langfristigen Kapitalleistungen war 1969 ausge-
glichen, da dem in den ersten neun Monaten verzeichneten Abflul von 145 Mil-
lonen Dollar im vierten Quartal ein Zuflufi von gleichem AusmaB folgte. Die
Neitodirektinvestitionen im Ausland {einschlieBlich der Kredite zwischen Unter-
nehmen) erhohten sich von 40 auf 150 Millionen Dollar, doch stand dem ein fast
ebenso groBer Anstieg der Nettoportfolicinvestitionen von Auslindern im Inland
von 40 auf 135 Millionen Dollar gegeniiber. Die Nettokidufe inlindischer Wert-
papiere durch Auslinder erweiterten sich von 300 auf 375 Millionen Dollar;
hiervon entfiel die Hilfte auf das vierte Quartal, in dem Auslinder, zum Teil
auf eine Guldenaufwertung spekulierend, in groBem Umfang hollindische An-
leihen erwarben. Bei den staatlichen Kapitalleistungen verringerte sich der AbfluB,
der 1968 durch vorfiistige Tilgungszahlungen an die Vereinigten Staaten im
Betrage von 65 Millionen Dollar aufgebliht worden war, auf 30 Millionen Dollar
Entwicklungshilfe. Die Bilanz der kurzfristigen Kapitalleistungen war wie schon
1968 ebenfalls ungefihr ausgeglichen, da dem NettoabfluB von Nichtbanken-
geldern eine fast gleich grofie Abnahme der Auslandskredite der Banken gegen-
iiberstand.

In der Bilanz der laufenden Posten ergab sich wie schon in den beiden Vor-
jahren ein UberschuB, und zwar von 170 Millionen Dollar (1968: 60 Millionen).
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Das Auflenhandelsdefizit schrumpfte um 130 auf 350 Millionen Dollar, wihrend
der Uberschuf} im Dienstleistungsverkehr um 20 Millionen Dollar geringer als im
Vorjahr ausfiel. Im ersten Quartal 1970 befand sich die Bilanz der laufenden
Posten praktisch im Gleichgewicht (withrend sie im entsprechenden Vorjahres-
quartal mit einem UberschuB von 55 Millionen Dollar abgeschlossen hatte), da der
Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr mit 100 Millionen Dollar das Defizit in der
Handelsbilanz vollauf deckte, :

Nach der Zollstatistik erweiterten sich die Importe von 9,3 auf 11 Milliarden
Dollar und die Exporte von 8,3 auf 10 Milliarden. Bei den Importen beschleunigte
sich das Wachstum von 9 auf 18,5 Prozent und bei den Exporten von 14 auf
19 Prozent. Da die Durchschnittswerte 1969 bei der Einfuhr um 3 Prozent und
bei der Ausfuhr um 2 Prozent stiegen, betrng die volumenmiBige Zunahme

Niederlande: Zahlungshilanz?

19648 1870
1968 G
anzes
anze } | 1 1 v I
Millionen UB-Dollar
Warenhande) (fob)
Einfuhe . . . . . . . o0 8 2958 9 645 2120 2 405 2315 2805 2,545
Ausfuhr . . . . . Lo 7815 9 285 2 095 2 330 2 240 2 630 2,450
Saldo des Warenhandels . . . —480 | —-350 | — 265 ] — 75 | — F5 | —175 | — @5
Dienstleistungen
Kapitalertrdge . . . . . . . . . . . + 200 + 205 + 15 + 10 + 80 + 100 + 15
Sonstipe . . . . .. ..o + 340 + 315 + 65 + 100 + 15 + 136 + B%
Saido der Dienstleistungen . + 540 | + 820 | + 80 | + 110 | + 95 | + 235 | + 100
Saldo der laufenden Posten, . + 60 | +t70 |+ 55 |+ 35 |+ 20|+ 6O |+ S
Kapitalleistungen
Langfrigtig .
Niederléndische Wertpaplere . . . +300 | +375 {+ 70 |+ 40 |+ 75 | +190 | + 70O
Ausgléndische Weripapiere . . . . — 260 | — 240 — 65 | —110 | — 25 | — 40 | — 55
Direktinvestitionen® ., . . . . . . — 40 — 150 + 50 — 130 + 10 — BO I
Banken und sonstige private + &5
Kapitalleistungen® . . . . . . . — 60 | + 15 —_ — 45 | — 15 ]+ 75 I
Staatlich . .., ... ...... — 95" | — 30 - 5 — 10 - 5 - 10 - 5
Saldo der langfristigén
Kapitalleistungen . . . . . — 165 — 30 + 50 — 285 + 40 + 138 + 75
Saldo der Grundbilanz . . . . | — 96 | + 140 | + 105 { ~220 | + 60 | + 195 | + B8O
Kurzfristig
Nichtbanken . . . . . . . . . .. — 5 - B0 - 20 - — 15 - 15 - 30
Banbem . . . . ... ...... — 60 | + 40 {1 — 20} + & - + 55 | —108
Restposten . . . . ., . . . . .. + 60 | + 20 |+ 25 | +108 | —120 | 4+ 10 | + 60
Saldo der kurzfristigen
Kapitalleistungen . . . . . — 5]+ 10— 15| +110 | —135 | + 650 | — 75
Saldo der Gesamthilanz
(= Saldo der erwslterten
Devisenbilanz) . . . . . . . —100 | + 150 [ + 90 | — 110 | — 75 | + 245 + &
* Auf Zahlungsbasis, * Auch lang- und kurzfristige Kredite zwischen Linternehmen. * Hauptsichiich Kredite,

* Einschlietlich einer vorfristigen Schuldenriickzahlung von 65 Millionen Dollar an die Verainigien Staaten.
* Ohne erste $ZR-Zuteilung (85 Millionen Dollar).
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15 bzw. 17 Prozent. Bet den Importen ging die Beschleunigung sowohl des
wertmiBigen Wachstums als auch der Volumenausweitung auf das Konto der Kon-
surngiiter, Rohstoffe und Halbwaren, wihrend sich die Beziige von Investitions-
gtitern nicht mehr so stark erhohten. Bei den Exporten stiegen die Lieferungen
von Fertigwaren dem Wert nach um 19 Prozent (1968: 15 Prozent), wovon nur
1 Prozent teuerungsbedingt war. Am kriftigsten war die Ausfuhrsteigerung bei
Transportausristungen, Metallen, Textilien und mineralischen Brennstoffen. Der
Absatz von Erdgas vergroBerte sich um fast 50 Prozent. Der Export von Agrar-
rohstoffen beschleunigte seine Ausweitung von 11 auf 18 Prozent; 12 Prozent
waren volumenbedingt und 5 Prozent preisbedingt. Drei Viertel der Export-
steigerung und nicht ganz zwei Drittel des Importzuwachses entfielen auf den
Handel mit den EWG-Partnerlandern.

Osterreich. Wie schon im Vorjahr schloB die Gesamizahlungsbilanz Oster-
reichs mit einem UberschuB von gut 100 Millionen Dollar ab. Doch wihrend das
Aktivam von 1968 ausschlieBlich im Kapitalverkehr zustande gekommen war,
entsprach es 1969 ziemlich genau dem UberschuB in der laufenden Rechnung,
der mit 100 Millionen Dollar so hoch war wie noch in keinem anderen Jahr seit
der Inkraftsetzung der jetzigen Schillingparitat 1953,

Das Exportwachstum beschleunigte sich von 10 auf 21 Prozent, wobei der
Auslandsabsatz von Erzeugnissen des Maschinenbaus und der Elektrotechnik um
28 Prozent stieg. Auch das Importwachstum beschleunigte sich, aber nur von
8 auf 13 Prozent. Dem absoluten Betrag nach verringerte sich das strukturelle
Defizit der Handelsbilanz von 540 auf 435 Millionen Dollar. Im ersten Quartal
1970 stieg es, auf Jahreswert umgerechnet, auf 600 Millionen Dollar, Die iibrigen
Posten der laufenden Rechnung ergaben 1969 insgesamt einen Uberschuf8 von
535 Millionen Dollar (1968: 455 Millionen); der Zuwachs beruhte zum gréBten
Teil auf der Entwicklung im Reiseverkehr.

In der Bilanz der langfristigen Kapitalleistungen, die 1967 und 1968 hohe
Uberschiisse aufgewiesen hatte (1968: 185 Millionen Dollar), exgab sich 1969 ¢in
kleines Defizit von 25 Millionen Dollar, das zur Haupisache auf der Anziehungs-
kraft der hohen Auslandszinsen beruhte. Die privaten Nettokapitalanlagen von
Inlindern im Ausland erweiterten sich von 95 auf 145 Millionen Dollar, da In-
linder vermehrt auslandische Wertpapiere erwarben und ésterreichische Finanz-
institute dem Ausland héhere Kredite gewéhrten. Gleichzeitig verringerte sich der
Nettozustrom privaten Auslandskapitals, so dall die Bilanz der privaten Kapital-
leistungen, nachdem sie 1968 mit einem Aktivsaldo von 5 Millionen Dollar ab-
geschlossen hatte, im vergangenen Jahr einen Passivsaldo von 55 Millionen Dollar
aufwies. Bei den staatlichen Kapitalleistungen war der Gegensatz zwischen 1968
und 1969 noch ausgeprigter: hier verringerte sich der NettozufluB von 180 auf
30 Millionen Dollar. In der Bilanz der kurzfristigen Kapitalleistungen verdoppelte
sich der UberschuB von 15 auf 30 Millionen Dollar.

Schweiz. Der Aktivsaldo der schweizerischen Zahlungshilanz, der 1968 den un-
gewohnlich groBen Betrag von 1 150 Millionen Dollar erreicht hatte, reduzierte sich
1969 auf einen normaleren Umfang von 155 Millionen Dollar. Die Verringerung



— 114 —

beruhte einmal darauf, dafl die Kapitalflucht aus Frankreich, die sich so stark
auf die Ergebnisse von 1968 ausgewirkt hatte, 1969 keine Rolle mehr spielte.
Daneben waren aber noch zwei andere Griinde von Bedeutung: die zunehmende
Erwirmung der Binnenkonjunktur war mitbestimmend dafiir, daB sich das
Auflenhandelsdefizit von 480 auf 630 Millionen Dollar erhohte, und neue be-
hrdliche Mafinahmen hatten zur Folge, daB die statistisch erfallte Ausfuhr
langfristigen Kapitals von 800 auf 1 100 Millionen Dollar anschwoll. Stellt man
dazu in Rechnung, daB sich der UberschuB im Dienstleistungsverkehr wiederum
— von 1025 auf 1 140 Millionen Dollar — erhéhte, so ergibt sich fur die Bilanz
der Jaufenden Posten und der erfal3iten lang- und mittelfristigen Kapitalleistungen
eine VergréBerung des Defizits von 275 auf 635 Millionen Dollar. Die nicht-
erfaBten Kapitalbewegungen fiihrten zu einem Zufluf von 790 Millionen Dollar,
der damit ziemlich grofl war, aber doch um fast die Hilfte unter seinem Vorjahres-

umfang blieb.

Der AuBenhandel war durch eine kriftige Importausweitung und eine nur
unbedeutende Steigerung der bereits hohen Exportwachstumsrate gekennzeichnet.
Die Importe dehnten sich um 17 Prozent aus (1968: 9 Prozent). Die Beziige von
Rohstoffen und Halbfabrikaten stiegen um 21 Prozent und die Kiufe von Konsum-
und Investitionsgiitern um 18 bzw. 13 Prozent. Die Exportsteigerung tibertraf mit
15 Prozent das Vorjahresergebnis nur um 1 Prozentpunkt. Die Belieferung der
EFTA-Linder vergroflierte sich in den beiden Jahren 1968 und 1969 nur unter-
durchschnittlich, dagegen der Absatz in die EWG-Linder iberdurchschnittlich:
hier ergab sich 1969 eine Zuwachsrate von 18 Prozent, wobei sich die Exporte
nach der Bundesrepublik um 23 Prozent ausdehnten. Das AuBenhandelsergebnis
wurde auch durch eine Verschlechterung der Terms of trade um 2 Prozent be-
eintrachtigt. Der EinfuhriiberschuB erhohte sich, nach Saisonbereinigung und auf
Jahreswerte umgerechnet, von 360 Millionen Dollar im ersten Quartal auf
950 Millionen Dollar im vierten Quartal. In den ersten dret Monaten des Jahres
1970 waren die Importe um 31 Prozent gréBer als ein Jahr vorher, und der Einfuhr-
iiberschuf} erreichte, auf Jahreswert umgerechnet, einen Umfang von 1270 Mil-
lionen Dollar.

In den iibrigen Sparten der Ertragsbilanz beruhte der Uberschul wie schon
1968 hauptsdachlich auf der Entwicklung in der Kapitalertragsbilanz, deren Aktiv-
saldo sich um 80 auf 520 Millionen Dollar erhéhte. Der erfafite NettoabfluB
langfristigen Kapitals vergroBerte sich. Dabei war allein schon die Ausweitung
der langfristigen Bankkredite an das Ausland, die sich auf 525 Millionen Dollar
verdreifachte, gréBer als der Gesamtzuwachs. Zum Zweck der Verknappung der
Inlandsliquiditdt verhielt sich die Nationalbank bei der Genehmigung solcher
Kredite grofiziigig. Daneben wurden von Investmentfonds Gelder im Betrage von
245 Millionen Dollar und damit 80 Millionen Dollar mehr als im Vorjahr im
Ausland angelegt, Auf der anderen Seite blieb sowohl der Nettoabsatz von Aus-
landsanleihen in der Schweiz als auch der Erwerb auslindischer Aktien durch
Inldnder hinter dem Vorjahresergebnis zuriick; fiir beide Kategorien zusammen
betrug der Riickgang 135 Millionen Dollar. Der erfaite AbfluB lang- und mittel-
fristigen Kapitals wurde zu rund zwei Dritteln durch einen NettozufluB aus nicht-
erfaBiten Transaktionen kompensiert.
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Westeuropdische Lander: Zahlungsbhilanzen

Waren- Nettokapitalleistungen

enst- aufende apitalzuflu esamf-

handel Dienst Laufend {KapitalzufluB +)* G t:

Jahr (foh) leistungen'| Posten hilanz?

Langfrlstig l Kurzfristia
Millionen US-Dollar
Belgien-Luxemburg® . . . 1968 — 265 | + 300 | + 35 — 255 — 220
1969 _ 85 + 175 + 80 -+ ac -+ i70
Deutschland (BR). . . . . 1968 + 5 660 — 2 805 + 2 B55 — 2 880 + 1 143 + 1120
1969 + 5110 — 3 3058 + 1 8Q5 — B 965 -_ 30 — 4 190
Frankreich®. . . . . . . . 1268 - B15 | — 840 — 1455 — 710 -— 1 040*| -3 205
1969* — 1 45D — ©680 —2 130 + 380 + 20| — t 680
falien . . . . ... ... 1968 + 1045 + 1 580 + 2 G625 — 2 040° + 585
1969 + 585 + 1785 + 2 370 — 3545 — 1175
Niederlande® . . . . . . . 1968 — 480 + 540 + 4] — 158*| — 5| — 100
1969 — 350 + 520 + 170 - 30 + 10 + 150
EWG zusammen . . . . 1968 + 5 345 — 1225 + 4 120 — 5 940 — 1820
1969 + 3 800 — 1 505 + 2295 — 9 020 — 6 725
Dénemark®* . . . . .. .. 1268 — 300 + 185 — 115 + 105 _ 10
1969 — 430 + 1BO - 250 + 175 _ T5
Norwegen . . . . . . .. 1968 — T80 + 940 | 4+ 1850 | + 185 | — 15| + 150
1969 — 7757 + 870 + o5 — 160 + 10 — 5%
Osterreich . . . .. ... 1968 — 540°| + 455 | — -1 + 185 + i5 + 115
: 1969 — 435'| + &35 + 100 | — 25 + a0 + 105
Portugal . . . .. . ... 1968 — 305 + 350 + 45 + 85 + 10| +  t40
1969 — 375 + 436 + G0 + 5 + 20| + a5
Schweden . . . . . . .. 1968 - 1707 + G0 — 110 + 115 -_ 50 _ 45
1969 — 1BO7| — 45 — 225 - a5 —_ 10| — 330
Schweiz . . . .. .. .. 1968 — a4807| + 1025 + 545 + 605 + 1150
1969 — 6307 + 1140 + 510 — 35 + 155
Vereinigtes Konigreich . . taca — t 540 + 800 | — TF40 | — 215 — 350 — 1 305
1969 — 380 + 1 260 + 88O + 50 + 435 1 365
EFTA zusammen . . . . 1968 — 4125 + 3815 — 310 + 505 + 195
1969 — 3205 + 4 378 + 1170 + 80 + 1 250
Finnland . . . . .. ... 1968 + 25" + 40 + 65 + 95 + eo + 240
1869 —_ 507 + 65 + 15 + [:1-3 - 30 + 50
Griechenland , . . . . . . 1968 —~ 765" + 530 — 235 + 205 + 65 -+ a5
1969 — 8007| + &5BO — 350 + 205 + 140 | — 5
Irland . . . . .. 0. . 1968 — 395 | + 340 _ 55 + 40 - 15 - 30
1969 — 8257 + 380 — 145 + 160 - + 15
Island . . .. ... ... 1968 — 50 - — 50|+ 3o+ w0|-— 10
1969 _ 10 + 5 —_ 5 + 20 - + 15
Spanien®*. . . . ... .. 1968 — 1730 + 1425 — 308 + 530 — 120 + 105
1969 — 2105 + 1610 — 495 + 430 — 155 — 220
Thchet . .. 1968 — 270" + 45 | — 228 + 210 — 15
1969 — 288 + 5] — 200 + 180 —~ 40
»Obrige" Lander
Iusammen . , ., . . 1968 — 3185 | + 2380 | — BOS + 1130 + 325
1969 — 3855 + 2 675 — 1 180 + 985 -— 185
Alle Lander zusammen . 1969 — 1 965 + 4 970 + 3 008 — 4 308 — 1 300
1969 — 3 260 + 5 545 + 2 285 — 7 845 — 5 650
* Auf Zahlungsbasis. ' EinschliaBlich Qbertragungen, ® Als Differenz zwischen der laufenden Rechnun? und
der Gesamtbilanz errechnet. EinschileBlich der nichierfabien Posten und statistischen Ermitungsfehier, Yar-

&nderung des Saldes der zentralen Wiahrungseposltlon und der Devisenposition dar Geschiftsbanken. Im Falle des
Vereinigten Kénigrelchs zuziplich der Veranderung des Saldos verschiedener kurzfristiger Kaplialleistungen; Im Falle

der Tlirkel nur Veranderung der zentralen Wihrungsposition, 4 EinschiieBlich der multllateralen Abreci'munnen
und der Berichligungen, * Vorldufige Schiitzungen der BIZ. * EinschlieBlich der amtlichen vorzeitigen
Schuldenriickzahlungan. 1 Elnfubr cif. * EinschlieBlich des Saldos der portugiesischen Uberseegebiete

im Verkehr mit den Lindern auflerhath der Escudo-Zone,
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Schweden, Die schwedische Gesamtzahlungsbilanz schloB 1969 bedeutend
schlechter ab als im Vorjahr, nimlich mit einem Fehlbetrag von 330 (1968: 45) Mil-
lionen Dollar. Mehr als die Hilfte dieser Verschlechterung ergab sich im Kapital-
verkehr, wo der iibliche NettozufluB durch einen Nettoabflul von 105 Millionen
Dollar abgeldst wurde. Der Rest ging auf das Konto des Dienstleistungsverkehrs.

Die Passivierung der Kapitalbilanz beruhte auf zwei Vorgingen: die Direkt-
investitionen, die im Vorjahr einen Uberschul von 60 Millionen Dollar ergeben
hatten, schiossen 1969 mit einem Defizit von 90 Millionen Dollar ab, was mit
der Ubernahme von Auslandsunternehmen durch schwedische Firmen zusammen-
hing; und der NettoabfluB durch staatliche Kapitalleistungen war um 35 Millio-
nen Dollar gréfer als im Vorjahr, In der ersten Jahreshilfte entwickelte sich der
Kapitalverkehr ganz anders als in der zweiten: im ersten Halbjahr flossen per Saldo
160 Millionen Dollar ab, im zweiten strémten netto 50 Millionen Dollar herein.
Der Abflufl war unter anderem durch die hohen Auslandszinsen und die Lage in
der Bundesrepublik bedingt, der anschlieBende Riickflu durch restriktive MaB-
nahmen im Inland und durch die Regelung des DM-Problems.

In der Bilanz der laufenden Posten war der wichtigste Vorgang die Passi-
vierung des Dienstleistungs- und Ubertragungsverkehrs: aus einem Uberschuf8
von 60 Millionen Dollar wurde ein Defizit von 45 Millionen Dollar. Die unent-
geltlichen Leistungen — zum Teil Zahlungen im Rahmen der Entwicklungs-
hilfe — erhohten sich um 45 Millionen Dollar, die Nettoausgaben im Reiseverkehr
sttegen um 35 Millionen Dollar, und der Aktivsaldo der Schiffahrtsbilanz sank
um 25 Millionen Dollar, Das AuBenhandelsdefizit war mit 180 Millionen Dollar
gegeniiber 1968 fast nnverandert, wobei aber die Importe und die Exporte das
Vorjahresergebnis betrichtlich tibertrafen, nimlich um 15 bzw. 16 Prozent. Dem
Volumen nach weiteten sich die Importe starker als dic Exporte aus, doch ver-
besserten sich die Terms of trade um 1 Prozent. Im ersten Quartal 1970 stiegen
die Importe nach der Zollstatistik um 21 Prozent und die Exporte um 13 Prozent,
so daB das AufBlenhandelsdefizit 210 Millionen Dollar betrug und damit gréBer
war als im ganzen jJahr 1969.

Dgnemark. Im Laufe des Jahres 1969 kam es in der dinischen Zahlungs-
bilanz zu ziemlich heftigen Fluktuationen: die ersten beiden Quartale schlossen
mit betrichtlichen Defiziten, wihrend das dritte einigermaflen ausgeglichen und
das vierte mit einem hohen Aktivsaldo endete. Das Defizit aus der etsten Jahres-
hilfte entstand in der laufenden Rechnung, und zwar in der stark passiven Handels-
bilanz, der UberschuB aus dem vierten Quartal hingegen vorwiegend im Kapital-
verkehr. Im Jahresergebnis vergroferte sich der Passivsaldo der Gesamtbilanz
von 10 auf 75 Millionen Dollar, wobei einer Ausweitung des Defizits der laufenden
Rechnung um 135 Millionen Dollar eine nicht ganz so starke Erhéhung des Uber-
schusses in der Kapitalbilanz gegeniiberstand.

Die Exporte dehnten sich 1969 nach der Zollstatistik um 14,5 Prozent aus.
Die Ausfuhr gewerblicher Erzeugnisse, die tiber 60 Prozent des Gesamtexportes
bestritten, nahm um 20 Prozent zu, wihrend der Auslandsabsatz von Agrar-
erzeugnissen um weniger als 6 Prozent stieg, Der Kronen-Wert der Importe er-
weiterte sich um 18 Prozent und damit fast doppelt so rasch wie 1968.



— 117 —

Im Dienstleistungs- und Ubertragungsverkehr war der Aktivsaldo mit
180 Millionen Dollar praktisch genaunso grof3 wie 1968, wobel einer Zunahme des
Uberschusses in der Schiffahrts- und Reiseverkehrsbilanz entsprechend hohere
Zins- und. Dividenden- sowie Entwicklungshilfezahlungen gegeniiberstanden. In
der gesamten laufenden Rechnung vergréBerte sich der Fehlbetrag von 115 auf
250 Millionen Dollar.

Im Kapitalverkehr erhhte sich der Nettozuflul von 105 auf 175 Millionen
Dollar, An diesem Ergebnis waren mehrere Faktoren beteiligt. Die wichtigsten
waren die Ausweitung der staatlichen Nettokreditaufnahme im Ausland von 80
auf 110 Millionen Dollar und die Verringerung des Nettoabfiusses durch Handels-
kredite von 40 auf 10 Millionen Dollar. In der ersten Jahreshilfte zahlten inlin-
dische Schuldner in erheblichem Umfang Handelskredite zuriick, und die Direkt-
investitionen von Auslindern im Inland waren gering. Bis zur Jahresmitte war der
Abfluf} privaten Kapitals durch restriktive MaBnahmen der danischen Behérden
zum Stillstand gebracht worden, und im vierten Quartal gab es dann, nachdem
diec DM-Frage enischieden war, in der gesamten Kapitalbilanz einen Zuflug von
105 Millienen Dollar, von denen 65 Millionen Dollar auf erhaltene Handelskredite
‘und 45 Millionen Dollar auf Direktinvestitionen entfielen.

Norwegen. 1969 hatte Norwegen in seiner Gesamtzahlungsbilanz ein Defizit
von 55 Millionen Dollar — das erste seit 1962. Es ging auf erhebliche Kapital-
exporte zuriick, Der gesamte NettokapitalabfluB betrug 150 Millionen Dollar. Das
war mehr, als durch den Uberschufl in der laufenden Rechnung ausgeglichen
werden konnte,

In den ersten neun Monaten des Jahres ergab sich wegen der hohen Zins-
sitze im Awsland und der Erwartung einer DM-Aufwertung ein Nettokapital-
abfluB von 225 Millionen Dollar. An langfristigem Kapital verlieBen 180 Millionen
Dollar das Land, worunter sich erhebliche Kreditriickzahlungen von Schiffahrts-
gesellschaften und anderen Schuldnern befanden, und dazu ergab sich auch bei den
kurzfristigen Kapitalleistungen ein AbfluB von 45 Millionen Dollar. Im vierten
Quartal hingegen kam es infolge der kreditpolitischen BeschrinkungsmafBnahmen
und der Reaktion auf die DM-Aufwertung zu einem NettozufluB von 20 Millionen
Dollar an langfristigemn und 55 Millionen Dollar an kurzfristigem Kapital.

Der UberschuBl von 95 Millionen Dollar in der laufenden Rechnung war
niedriger als 1968; er beruhte weitgehend auf einer abermaligen kriftigen Ver-
besserung im Schiffshandel. Dieser schlofl, nachdem er bereits 1968 ein Defizit von
nur noch 105 Millionen Dollar (1967: 310 Millionen) aufgewiesen hatte, 1969
mit einem Uberschu von 90 Millionen Dollar. Die Ausfuhr von — meist alten —
Schiffen betrug 325 Millionen Dollar und war damit um 50 Millionen Dollar
hoher als im Vorjahr, und die Einfuhr von Schiffen — vorwiegend neuen — blieb
mit 235 Millionen Dollar um 145 Millionen Dollar hinter dem Vorjahresergebnis
zuriick. LiBt man den Schiffshandel unberiicksichtigt, so vergroBerte sich das
Defizit in der Handelsbilanz von 685 auf 865 Millionen Dollar, Die Ausfuhr stieg
rascher als 1968, nimlich um 13 gegeniiber 9 Prozent, wobei fast die Hilfte des
Zuwachses auf den Export von Metallen entfiel. Doch lieB die kriiftige Ausweitung
der Investitionen und des Verbrauchs im Inland die Rate des Importwachstums
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von nur 4 Prozent 1968 auf 17 Prozent hinaufschnellen. Zum Teil ging diese
Importzunahme auch auf antizipatorische Kiufe vor der Einfiihrung des Mehr-
wertsteuersystems am Jahresende zuriick. Rund 40 Prozent des Zuwachses entfielen
auf Transportausriistungen, Maschinen und Geriite.

Der Uberschuff im Dienstleistungs- und Ubertragungsverkehr verringerte
sich 1969 von 940 auf 870 Millionen Dollar. Dabei sank der Aktivsaldo in der
Schiffahrtshilanz um 75 Millionen Dollar, was teils auf die Riickbildung der
. Frachtraten, teils auf die Verringerung der Handelsflotte zuriickging, die in dem
UberschuB der Schiffshandelsbilanz zum Ausdruck kommt. Dieser Uberschufl
verschwand im ersten Quartal 1970. Das Defizit im AuBenhandel ohne Schiffs-
handel stieg in jenem Quartal im Vergleich zum entsprechenden Vorjahresquartal
von 155 auf 235 Millionen Dollar, Demgegeniber blieb die Verbesserung im Dienst-
leistungsverkehr weit zuriick, so daBl in der Bilanz der laufenden Posten aus einem
Akttvsaldo von 85 Millionen Dollar ein Passivsaldo von 15 Millionen Dollar wurde.
Diese Verschlechterung wurde in vollem Umfang durch die Aktivierung der
Kapitalbilanz ausgeglichen.

Island. In der isldndischen Zahlungsbilanz von 1969 sind sehr deutlich die
giinstigen Wirkungen der Abwertung vom November 1968 zu erkennen. Die
Exporte, die 1967 um 31 Prozent und 1968 nochmals um 15 Prozent abgenommen
hatten, stiegen 1969 um 21 Prozent. Die Importe schrumpften, nachdem sie sich
schon 1968 um 13 Prozent verringert hatten, 1969 abermals um 15 Prozent. Infolge-
dessen verkleinerte sich das Warenhandelsdefizit von 50 auf 10 Millionen Dollar.
Der Exportzuwachs verteilte sich auf den Absatz von Fischereierzeugnissen, der
sich um 10 auf 80 Millionen Dollar erhéhte, und die erstmalige Ausfuhr von
Aluminium im Werte von 7 Millionen Dollar. Bei den Importen gingen die Kiufe
von Investitionsgiitern stark zurtick.

Dank der kriftigen Verbesserung im AuBlenhandel und einem bescheidenen
Anstieg des Uberschusses im Dienstleistungsverkehr verringerte sich das Defizit
in der laufenden Rechnung von 50 auf 5 Millionen Dollar. Dem stand freilich eine
Abnahme des Uberschusses im Kapitalverkehr von 40 auf 20 Millionen Dollar
gegeniiber. Die tffentlichen Stellen nahmen im Ausland per Saldo um 10 Millionen
Dollar weniger Kredite auf als 1968, und auch die auslindischen Direktinve-
stitionen waren im Zusammenhang mit der Vollendung der ersten Etappe des
Aluminiumwerks win 5 Millionen Dollar geringer. Die Gesamtzahlungsbilanz wies
somit anstelle des Vorjahresdefizits von 10 Millionen Dollar einen Aktivsaldo von
15 Millionen Dollar auf.

Finnland. Erwartungsgemaf war der Saldo der finnischen Zahlungsbilanz
1969 nicht mehr so giinstig wie unmittelbar nach der Abwertung von 1967, Die
Einfuhr weitete sich kriftig aus, der ZufluB langfristigen Kapitals verringerte
sich etwas, und die Bilanz der kurzfristigen Kapitalleistungen passivierte sich in
erheblichem Umfang. Dennoch schloB die Gesamtbilanz mit einem UberschuB
von 50 Millionen Dollar.

Im AuBenhandel ergab sich 1969 ein Defizit von 50 Millionen Dollar und
mithin gegeniiber dem Voriahr eine Verschlechterung um 75 Millionen Dollar.
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Die Exporte erhohten sich um 21,5 Prozent, aber noch schneller — um 26,5 Pro-
zent — dehnten sich bei der kriftigen Erholung der inlindischen Konsum- und
Investitionsnachfrage die Importe aus, die 1968 um 5 Prozent geschrumpft waren.
Die Durchschnittswerte der Ausfuhr und der Einfuhr stiegen recht kriftig, nimlich
um 6 und 8 Prozent; die Volumenausweitung betrug demmnach bei den Exporten
15 Prozent und bei den Importen 19 Prozent. Von der Steigerung des Ausfuhr-
wertes entficlen 43 Prozent auf Erzeugnisse der Holz- und Papierindustrie und
30 Prozent auf Erzeugnisse der Metallindustrie und des Maschinenbaus. An der
Importausweitung waren die Invesiitionsgiiter mit 40 Prozent und die Roh-, Hilfs-
und Betrichsstoffe mit 37 Prozent beteiligt., Im ersten Quartal 1970 vergrdBerten
sich die Importe und die Exporte weiter um rund 20 Prozent, so daB das AuBlen-
handelsdefizit mit 55 Millionen Dollar genau so groB war wie im entsprechenden
Vorjahresquartal.

In der Bilanz der Dienstleistungen und Ubertragungen erhshte sich der
UberschuB8 1969 um 25 auf 65 Millionen Dollar, so daB die laufende Rechnung
immer noch im bescheidenen Umfang von 15 Millionen Dollar aktiv war. Der Aktiv-
saldo der Transporibilanz stieg um 10 Millionen Dollar, und die Streichung von
finnischen Kriegsschulden gegeniiber Schweden im Betrage von 20 Millionen
Dollar kam in einer entsprechenden Verbesserung in der Bilanz der Ubertragun-
gen zum Ausdruck.

Der ZufluB langfristigen Kapitals aus dem Ausland stellte sich auf 65 Millio-
nen Dollar; er war damit um 30 Millionen Dollar geringer als 1968. Viel groBeres
Gewicht hatte die Passivierung der Bilanz der kurzfristigen Kapitalleistungen, die
1968 mit einem UberschuB von 80 Millionen Dollar abgeschlossen hatte, im Jahr
darauf hingegen einen Fehlbetrag von 30 Millionen Dollar aufwies. Wie in mehre-
ren anderen europaischen Lindern — und aus den gleichen Griinden wie dort —
kam es zu umfassenden Abfliissen kurzfristiger Mittel im zweiten und dritten
Quartal, denen ein nichi ganz so grofier ZufiuB im vierten Quartal gegeniiberstand.

Portugal. Nach dem Saldo der erweiterten Devisenbilanz zu urteilen, ver-
ringerte sich 1969 der Uberschuff in der Gesamtbilanz Portugals (einschlieSlich
der portugiesischen Uberseegebiete im Verkehr mit den Lindern auBerhalb der
Escudo-Zone) von 140 auf 85 Millionen Dollar. In der Bilanz des Mutterlandes
verringerte sich der NettozufluB privaten lang- und mittelfristigen Kapitals, der
bereits in den vergangenen Jahren abgenommen hatte, von 70 Millionen Dollar
auf Null. Die vom Ausland erhaltenen Finanzkredite waren kleiner als 1968, die
Riickzahlungen hingegen grofler, so daB sich in dieser Kategorie ein NettoabfluBl
von 20 Millionen Dollar ergab, im Vergleich zu einem NeitozufluB von 25 Mil-
lionen Dollar 1968. Die Bilanz der Handelskredite passivierte sich ebenfalls, und
zwar betrug die Verdinderung 20 Millionen Dollar.

Der UberschuB in der Bilanz der laufenden Transaktionen mit dem Ausland
verbesserte sich etwas, nimlich von 45 auf 60 Millionen Dollar. Die Uberwei-
sungen von im Ausland beschiftigten portugiesischen Arbeitskraften erhdhten
sich um den groflen Betrag von 130 Millionen Dollar; dadurch wurde die Ver-
schlechterung im Reiseverkehr, wo sich der UberschuB um 45 Millionen Dollar
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verringerte, und im AuBenhandel, wo das Defizit um 70 Millionen Dollar -~ von
305 auf 375 Millionen — stieg, reichlich ausgeglichen. Nach der Zollstatistik nahmen
die Importe, die sich 1968 praktisch nicht ausgeweitet hatten, um 20 Prozent zu.
Ein wesentlicher Teil des Zuwachses bestand aus vermehrten Kidufen von Metal-
len, Maschinen und Transportausristungen. Die Importe von landwirtschaftlichen
Erzeugnissen stiegen betrachtlich, da Ernteausfille auszugleichen waren. Die
Zuwachsrate der Exporte erhdhte sich ebenfalls, jedoch nur von 7 auf 12 Prozent.

Spamen. Die spanische Zahlungsbilanz wurde 1969 wieder defzitir. Die
Handelsbilanz schlo} ungiinstiger ab, und der NettozufluBl langfristigen Kapitals
war geringer als 1968. Diese Verschlechterungen wurden teilweise durch die
weitere Erhohung des Aktivsaldos der unsichtbaren Tramsaktionen wettgemacht.
Im Endergebnis schloB die Grundbilanz, die 1968 einen UberschuB von 225 Mil-
lionen Dollar aufgewiesen hatte, 1969 mit einem Defizit von 65 Millionen Dollar.
Dazu flossen auch an kurzfristigem Kapital 155 Millionen Dollar ab. Dement-
sprechend stellte sich das Defizit der Gesamtbilanz anf 220 Millionen.

Der Fehlbetrag in der Bilanz der laufenden Posten war mit 500 Millionen
Dollar um rund 200 Millionen héher als 1968, da der Verschlechterung des AuBen-
handelssaldos um 375 Millionen Dollar eine nur ungefihr halb so groBe Ver-
besserung im Dienstleistungsverkehr gegeniiberstand. Diese war hauptsichlich anf
den Anstieg der Einnahmen aus dem Fremdenverkehr und der Uberweisungen
von im Ausland beschiftigten spanischen Arbeitskriften um 140 bzw. 105 Millionen
Dollar zuriickzufithren, In der VergroBerung des AuBenhandelsdefizits kam in
erster Linie die Importwirkung der kraftigen Belebung der Inlandsnachfrage
zum Ausdruck. Zusitzlich fiihrten jedoch Abwertungsgeriichte im Oktober und
November zu einer Verzerrung der Terms of payment, worauf im Dezember ein
Importdepotsystem eingefithrt wurde. Im Jahre 1969 erhéhten sich die Importe
auf Zollbasis wertmaBig um 20 Prozent (1968: 1 Prozent). Die Kiufe von Roh-
stoffen und Halbwaren erweiterten sich um 28 bzw. 38 Prozent und diejenigen von
Investitionsgiitern um 17 Prozent. Die Beziige von Nahrungsmitteln und Agrar-
erzeugnissen, die sich 1968 um 12 Prozent vermindert hatten, stiegen letztes Jahr
um 13 Prozent. Gleichzeitig beschleunigte sich auch das Exportwachstum auf fast
20 Prozent. Nicht ganz die Hilfte dieses Wachstums entfiel auf den Handel mit den
EWG-Lindern, der Rest grifitenteils auf den Handel mit Lindern auBerhalb Euro-
pas und Nordamerikas, Die Verkiufe nach Nordamerika erreichten nicht ganz das

- Ausmaf3 von 1968. Im ersten Quartal 1970 verlangsamte sich das Wachstum bei
den Exporten auf 16,5 Prozent, wihrend es sich bei den Importen auf 23,5 Prozent
erhohte. Das Defizit in der Handelsbilanz stellte sich auf 600 Millionen Dollar, ver-
glichen mit 450 Millionen Dollar im entsprechenden Vorjahresquartal.

Die 1969 verzeichnete Abnahme des Zuflusses langfristigen Kapitals von 530
auf 430 Millionen Dollar konzentrierte sich auf den éffentlichen Sektor, wo die
Nettokreditaufnahme im Ausland von 130 auf 25 Millionen Dollar sank. Der
Nettoimport privaten Kapitals war somit ungeféhr ebenso groB wie 1968, wobei der
NettozufluB aus Direktinvestitionen und Immobilienanlagen héher und aus Port-
folioinvestitionen und Auslandskrediten niedriger als 1968 war.
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IV. GOLD, RESERVEN UND DEVISEN

Gold: Produktion, Mirkte und Reserven

Die Goldproduktion der Welt hat sich wie schon in den drei vorangegangenen
Jahren sehr wenig verindert. In den Vereinigten Staaten erholte sich die Gold-
gewinnung, die in den vorangegangenen zwei Jahren durch die Streiks im Kupfer-
bergbau beeintrichtigt worden war, im Jahr 1969 wieder, und zwar hatte sie
einen Zuwachs von 255 000 Unzen zu verzeichnen. Die siidafrikanische Gold-
erzeugung stieg um rund 110 000 Unzen. Diesen Erhéhungen stand jedoch ein
ctwa ebenso groBer weiterer Ritickgang der Goldproduktion Kanadas und Austra-
liens gegeniiber.

Weltgolderzeugung

1929 1940 1946 1953 1965 1968 19867 1968 1969
1000 Unzen Feingold

Siidafrika . . . . . 10412 | 14046 | 11927 | 11941 | 30540 { 306869 | 30635 | 31 169 | 31 276
Kanada . . ., . . . 1928 5 333 2 Bag 4 056 3 606 3319 2 086 2688 2434
Veareinigte Staaten. 2 059 _4 870 1675 1 958 1 705 1803 1584 1478 1733
Ghana . . ., . .. 208 ase 586 731 182 &84 767 727 707
Australien . . , , 427 16544 824 1075 878 217 805 786 700
Philippénen , ., . . 163 1121 1 481 437 454 491 527 340
dJapan . . ., , . 2498 405 43 228 265 254 253 238 253
Kolumbien . . . . 137 632 437 437 319 281 258 240 219
Mexike . . . . .. 855 B8B83 420 483 2186 214 165 177 181

Zusammen . . . | 16287 | 29820 | 18662 | 21 390 | 38748 | 38 795 | 37 844 | 38 030 | 38 043
Sonstige Lander® . 2 053 7 640 2 768 2870 2 3e2 2 408 2 316 2 440 2 437

Geschitzte

Welterzeugung® | 18 340 | 37 480 | 21 430 | 24 260 | 41 140 | 41 200 | 40 160 | 40 470 | 40 480

Wert der Millionen US-Dollar

geschitzten

Welterzeugung

2u 35 Dollar

je Feinunze . . . 8407 1310 750 &S50 1440 1440 1405 1418 t 418

' Ohne dle Sowietunion, Osteuropa, Kontinentalchina und Mordkorea. t Zu dem damaligen amtlichen Prels von

20,67 Dollar je Feinunze 380 Millionen Dollar,

In Siidafrika hat sich die Produktionsschere zwischen den alten und den
neuen Abbaugebieten 1969 noch viel weiter geoffnet. In den neueren Abbau-
gebicten stieg die Produktion um 530 000 auf 26,9 Millionen Unzen, wihrend
die iibrige siidafrikanische Gewinnung sich abermals verringerte, und zwar um
420 000 auf 4,4 Millionen Unzen. Da die Spanne, um die der Preis am freien
Markt iiber dem amtlichen Goldpreis lag, betrichtlich war und die siidafrikani-
schen Stellen groBe Mengen Goldes zu diesen Preisen verkaufen konnten, schnitt
der siidafrikanische Goldbergbau 1969 recht gut ab. Die durchschnittlichen
Einnahmen je Unze Gold erhéhten sich von 35,4 Dollar 1968 auf 37,1 Dollar.
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Andererseits war der durchschnittliche Goldgehalt des abgebauten Erzgesteins
etwas geringer, und die Kosten je Tonne verarbeiteten Erzgesteins nahmen um
einen kleinen Betrag zu. Im Endergebnis stiegen die Gewinne je Unze Gold
(ohne Gewinne aus der Uranproduktion) von 13,3 auf 14 Dollar. Die gesamte
Gewinnsumme einschlieBlich des Agios aus Sonderverkiufen, die in den obi-
gen Zahlen nicht beriicksichtigt sind, vergréBerte sich von 410 auf 457 Millionen
Dollar.

Auf der Basis von 35 Dollar je Feinunze war die gesamte westliche Gold-
produktion des Jahres 1969 1415 Millionen Dollar wert. Wie schon in den vor-
angegangenen drei Jahren wurden keine russischen Goldverkidufe gemeldet.

Was den Absatz des neugewonnenen Goldes betrifft, so ist vor allem bemer-
kenswert, dafl der am freien Markt verkaufte Anteil 1969 im Vergleich zu den
letzten neun Monaten von 1968 stark zugenommen hat. Seit der Einstellung des
Goldpools im Mirz 1968 waren die Schwankungen im Volumen des an den Markt
gelangenden Goldes im wesentlichen durch den Umfang des Angebotes aus Siid-
afrika bestimmt. Dieses wiederum hingt bei der Stabilitdt der dortigen Produktion
davon ab, in welcher Lage sich die Zahlungsbilanz des Landes befindet und wieviel
Gold es an Wihrungsbehbrden und -institutionen verkaunft. In den neun Monaten
nach der Einstellung des Goldpools hatte Siidafrika Gold fiir 500 Millionen Dollar
— rund 60 Prozent seiner laufenden Golderzeugung — zu den Reserven genommen.
Hauptsichlich wegen der Verschlechterung seiner Zahlungsbilanz im Jahre 1969
verkaufte Siidafrika nicht nur seine gesamte laufende Produktion, sondern auch
Gold fiir 130 Millionen Dollar aus den zentralen Reserven. Infolgedessen hat sich
der Umfang des insgesamt an den Markt gelangenden neuen Goldes, obwohl amt-
liche Stellen des Auslands weiterhin Gold von Sidafrika kauften, nach vorliegenden
Schitzungen von 390 Millionen Dollar in den letzten neun Monaten 1968 auf
1 305 Millionen Dollar 1969 und damit von 37 auf 92 Prozent der laufenden
Welterzeugung erweitert. Fiir 1966, das leizte volle Jahr vor der Goldkrise von
1967/68, wird das Volumen des fiir nichtmonetire Zwecke gekauften Goldes auf
1410 Millionen Dollar geschiatzt. Der gewerbliche und kiinstlerische Goldver-
brauch ist nicht genau bekannt, aber bei dem Umfang, den die Verkidufe von
neuem Gold am Markt 1969 hatten, diirften sich die privaten Goldbestinde im
Laufe des Jahres etwas erhht haben.

Goldverwendung (Schéatzwerte)

1268 1869
April- Ganzes
Dezember 1 I I | m l v Jabe
Millionen US-Dellar
Yerdnderung der sidafrikanischen
Resarven . . . . . . . . v« 4 4 S00 125 — 105 — 170 20 — 130
Verdnderung der amtlichen Bestinde
westlicher Lander ohne Sddafrika 170 20 25 105 20 240
Verkdufe am frefen Markt®* . . . . . . 380 200 430 430 245 1 305
Summe {= Goldproduktion) . 1060 a4s aso 365 as5 1415

* Als Rest arrechnet.
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Den amtlichen westlichen Bestinden auflerhalb Stidafrikas wurde 1969 neues
Gold im Werte von 240 Millionen Dollar zugefithrt. Unter anderem erhielt der
IWF von Sidafrika Gold fiir 50 Millionen Dollar als Riickzahlung auf eine
Zichung vom April 1969, und sidafrikanische Wahrung im Gegenwert von
110 Millionen Dollar, die andere Liander beim IWF gezogen hatten, wurde bei
der stidafrikanischen Reservebank in Gold umgetauscht,

Was die Preisentwicklung am freien Goldmarkt betrifft, so begann das jahr
1969 wie ein Léwe, aber am Ende verlieB es die Bithne als Lamm. Zu Jahresbeginn
stand der Londoner Fixing-Preis bei rund 42 Dollar fiir eine Unze Gold. In den
ersten Monaten des Jahres stieg er noch weiter, und Ende April befand er sich
bet 43,6 Dollar. Auf der Nachfrageseite spielten WihrungsungewiBheiten, besonders
in bezug auf den franzosischen Franken, eine bedeutende Rolle; die Gefahr erneuter
sozialer Auseinandersetzungen in Frankreich hatte den Preis an einem Tag im
Miérz sogar bis auf eine Spitze von 43,8 Dollar steigen lassen, und seine feste Tendenz
Ende April beruhte weitgehend auf der Lage, die der Riicktritt von General
de Gaulle zur Folge hatte. Auf der Angebotsseite war der grundlegende Faktor,
wenn man die ersten vier Monate 1969 als Gesamtheit betrachtet, der immer
noch relativ niedrige Stand der siidafrikanischen Verkiufe.

Ab Mai verkaufte Siidafrika (groBenteils an den Markt) mehr Gold, als es
laufend neu produzierte. Obwohl die private Nachfrage, unter Beteiligung des
Goldhandels, lebhaft blieb, schwichte sich der Goldpreis daraufhin sofort etwas ab,
da die amtlichen Stellen nach wie vor kein Gold am Markt kauften. Indirekt hing
mit den siidafrikanischen Verkdufen auch der jihe Riickgang der Notierungen

Der Preis fir Barrengold am Londoner Markt*
in US-Dollar j¢ Felnunze

45,0

40,0

EA

35,0

* Thgliche Notierungen beim Nachmittags-Fixing.
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Anfang Juni zusammen, der sich ergab, als die Nachfrage in Erwartung weiterer
umfangreicher Verkiufe Siidafrikas sowie bei stabileren politischen Verhiltmssen
m Frankreich und extrem hohen Zinssatzen am Eurodollarmarkt zu sinken be-
gann,

Von dem in den ersten Junitagen erreichten Tief von 40,6 Dollar erholte
sich der Freimarktpreis wieder auf fast 42 Dollar Mitte Juli. Gegen Ende jenes
Monats lie ihn die Bekanntgabe der innerhalb der Zehner-Gruppe erzielten
Einigung iiber die Schaffung von Sonderziehungsrechten erneut sinken. Anfang
August lag er bei 41 Dollar je Unze, und etwa auf diesem Niveau hielt er sich bis
Mitte Oktober. Von da an sank er rasch; um Mitie Januar 1970 hatte er ein Tief
von 34,75 Dollar erreichi.

Die ausgepridgte Abschwichung des Goldmarktes im vierten Quartal war
nicht den laufenden stidafrikanischen Verkaufen zuzuschreiben, Ganz im Gegenteil
stellte sich die Menge des in diesem QOnartal insgesamt an den Markt gebrachten
neuen Goldes auf weniger als 60 Prozent der Verkiufe sowohl vom zweiten als
auch vom dritten Quartal. Vielmehr trafen mehrere Faktoren zusammen — die
Ratifizierung und voraussichtliche Aktivierung des SZR-Planes, die Paritdtsinde-
rungen in Frankreich und Deutschland, die Verbesserung der Pfundposition und
der anhaltend hohe Stand der Furodollarzinssitze —, die die Nettonachfrage
kraftig schrumpfen lieBen.

Am Jahresende wurde eine Vereinbarung tiber die Politik des IWF in bezug
auf seine Goldkaufe von Siidafrika getroffen. Danach ist der Fonds bereit, von
Suidafrika Gold zu 35 Dollar je Unze (abziiglich einer Bearbeitungsgebiihr) zu
kaufen: 1. aus der laufenden Produktion in dem fiir die Deckung des laufenden
siidafrikanischen Devisenbedarfs erforderlichen Umfang, sobald der Freimarkt-
preis auf oder unter 35 Dollar je Unze sinkt; 2. unabhingig vom Freimarktpreis
in dem Umfang, in dem pro Halbjahr der Devisenbedarf Siidafrikas durch Ver-
kauf seiner gesamten laufenden Produktion nicht gedeckt werden kann; 3. aus
dem am 17. Mérz 1968 vorhandenen monetidren Goldbestand Siidafrikas abziig-
lich des danach an Wihrungsbehorden verkauften Betrages eine vierteljahrliche
Hochstmenge von 35 Millionen Dollar.

Siidafrika seinerseits hat sich zu einem ,,geregelten‘ Absatz seiner laufenden
Goldproduktion am Markt im vollen Ausmal seines laufenden Devisenbedarfs
verpflichtet. In diesem Zusammenhang hat Siidafrika erklart, daB es ,.keine un-
gewohnlichen oder uniiblichen Kreditgeschifte mit dem Ausland oder sonstige
Sondertransaktionen® plant, die sich auf den Umfang der zur Deckung seines
laufenden Devisenbedarfs eventuell erforderlichen Verkiufe neuen Goldes aus-
wirken wiirden. Ferner beabsichtigen die siidafrikanischen Stellen, wenn sie Gold
auBerhalb des Marktes verkaufen, ,,in der Praxis normalerweise solches Gold dem
Fonds anzubieten®.

Kurz: durch die Vereinbarung wurde der Preis, den Siidafrika fiir sein Gold
erhilt, nach unten hin faktisch auf 35 Dollar je Feinunze (abziiglich der vom Fonds
berechneten Gebithr von 1 Prozent) begrenzt. Fir den Marktpreis gilt diese
Begrenzung aber nicht. Tatsichlich lag der Marktpreis an einigen Tagen im
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Januar 1970 um 25 Cents unter 35 Dollar je Unze. Von Ende Januar bis Mitte
Mirz hielt er sich etwa auf der Hohe der amtlichen Paritidt, und Anfang Mai
befand er sich bei 36,2 Dollar je Unze. In den ersten drei Monaten des Jahres
1970 kaufte der Fonds von Siidafrika Gold fiir rund 285 Millionen Dollar, was
ungefihr der Produktion jenes Quartals entsprach. Da die Goldreserve Siidafrikas
im selben Zeitraum um 115 Millionen Dollar abnahm, mul3 es auﬁerdem Gold
in etwa diesem Betrag am Markt verkauft haben.

Weltgoldreserven

Verénderung Bastand
1967 | 1968 | 1969 Ende 1969
Milllonen US-Dollar
Vereinigte Staaten , , . ., . . ~—~ 1170 — 1175 + 970 11 860
Vereinigtes Kbnlgreich . . . . — 650 + 185 - 5 1-470
Dbriges Wastewropa . . . . . + 180 -  &60 — 755 19 670
davon
Belgien . . . . . ... .. — 45 + 45 - & 1 520
Dénemark . . . . . . .. — + 10 — 25 90
Deutschiand (BR) P — &5 + 310 — 460 4 080
Frankreich . . .'. . ... - 5 —1 355 — 330 3 545
friand . . . . ... ... - + 55 — 40 40
Halien . . .. ... ... — 15 + 525 + 35 2 ¢55
Niederfande . . . . . . .. -— 29 _ 15 + 25 f720
Porfugal . . . . .. ... + 55 + 55 + 20 875
Schweden . ., . . ... — + 20 - 225
Schweiz . . . _ .. ... + 250 — 445 + 20 2 640
Sonstige . . . . .. ... - 5 + 55 + 5 7 980
Kanada, . . . . . . ... .. - 30 — 150 + 10 870
Japan . . . . .0 .0 0oL -+ 10 + 20 -+ 60 415
Lateinamerika . . . . . . . . + 20 + 35 + 55 1020
Naher Osten . . . . ., .. .. + 25 + 270 - 35 1055
Obriges Asien . . . . . . .. + &0 + 40 - 20 730
Obriges Afrika . . . . .. .. + 95 + 740 — 80 t 535
darunter
Sidafrika . . . . . . . .. — 55 + 660 - 130 1175
Sonstige Linder . . . . . . . + 20 + 125 + & 435
Alle Linder zusammen — 1 400 — 570 + 188 39 130
Internationale institutionen . . — 180 - 130 - 85 1885
davon '
Bz . ... ... — 200 + 275 — 130 — 480
Europdischer Fonds . . . . — 10 - 10 + 25 55
WF . . ... ... . + 30 — 395 + 20 2 370
Inggesamt . . . . . .. — 1580 -~ 700 + 110 41013

Die amtlichen Goldreserven der westlichen Welt haben sich 1969, nachdem
sie in den drei vorangegangenen Jahren um 2 325 Millionen Dollar abgenommen
hatten, um 110 Millionen auf 41 015 Millionen Dollar erhSht. Hinter diesem
geringen Zuwachs verbergen sich ziemlich groBie Einzelverinderungen in mehre-
ren Liandern.

Am stirksten stieg der Goldbestand der Vereinigten Staaten, nimlich um
970 Millionen auf 11 860 Millionen Dollar, nachdem er in den beiden Vorjahren
stark abgenommen hatte. Die Verkiufe beliefen sich auf 200 Millionen Dollar,
die Kidufe auf 1170 Millionen. Darunter befanden sich Kdufe von Deutschland,
Frankreich und der BIZ im Betrage von 500 bzw. 325 und 200 Millionen Dollar,
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In den anderen Lindern, in denen die Goldreserven aufgestockt wurden,
waren die Erhthungen in absoluten Betriagen jeweils sehr klein, aber im Verhilt-
nis zum gesamten Goldbestand des betreffenden Landes manchmal doch ziemlich
bedeutend. So wuchsen die Goldreserven in Japan um 60 auf 415 Millionen Dol-
lar, in der Demokratischen Republik des Kongo um 42 auf 55 Millionen Dollar
und in Argentinien um 25 auf 135 Millionen Dollar.

Den groften Riickgang hatten die zentralen Goldreserven Deutschlands,
Frankreichs und Siidafrikas zu verzeichnen. In Deutschland verringerte sich die
Goldreserve um 460 auf 4 080 Millionen Dollar. In Frankreich sank sie um 330
auf 3 545 Millionen Dollar, was fast 1 700 Millionen Dollar weniger als der Héchst-
stand war, den sic 1966-67 aufgewiesen hatte, Die Abnahme der siidafrikanischen
Goldreserve um 130 auf 1 115 Millionen Dollar folgte auf eine Vorjahreserhhung
um 660 Millionen. Im Gegensatz zu diesen drei Lindern, in denen die Goldverluste
mit der Zahlungsbilanzentwicklung zusammenhingen, gab es zwei Linder, in
denen ein verhiltnismaBig starker Riickgang der zentralen Goldreserven mit
einem Anwachsen der Gesamtreserven verbunden war, was auf ein abnehmendes
Goldinteresse schlieBen lie. In Irland nahmen die Gesamtreserven um 145 Mil-
lionen Dollar zu, aber die Goldreserven halbierten sich auf 40 Millionen Dollar;
in Kuwait schrumpfte der zentrale Goldbestand um 35 auf 85 Millionen Dollar,
wihrend sich die Gesamtreserven leicht auf 180 Millionen Dollar erhéhten.

Bei den internationalen Institutionen stieg die negative Goldkassaposition
der BIZ 1969 um 130 auf 480 Millionen Dollar. Im ersten Quartal sank sie um
65 Millionen Dollar, was mit der Umkehrung von Jahresultimotransaktionen
zusammenhing, und im vierten Quartal erhéhte sie sich um 195 Millionen Dollar;
in diesem Quartal verkaufte die BIZ Gold fiir 200 Millionen Dollar an das US-
Schatzamt. Der Goldbestand des IWF wuchs per Saldo um 20 Millionen Dollar,
obwohl der Fonds im Zusammenhang mit Ziehungen Frankreichs und des Ver-
einigten Konigreichs Gold fiir 150 Millionen Dollar an Mitgliedslander verkaufte.

Im ersten Quartal 1970 haben die Weltgoldreserven mach vorldufigen An-
baltspunkten schitzungsweise um 205 Millionen Dollar zugenommen. Der Anstieg
der Goldreserven von Staaten wird auf 20 Millionen Dollar und der von inter-
nationalen Institutionen auf 185 Millionen Dollar geschitzt. Der Goldbestand
des IWF erhihte sich um 200 Millionen Dollar, wobei Goldkiufen fir 285 Mil-
lionen Dollar von Siidafrika Goldverkiufe an zwdlf andere Mitgliedstaaten fiix
insgesamt 100 Millionen Dollar gegeniiberstanden. Bei den Goldbestandsver-
anderungen einzelner Linder war wihrend des vergangenen Quartals eine
Verringerung der Reserven Siidafrikas und des Irak in Héhe von 115 bzw.
40 Millionen Dollar und eine Aufstockung der Bestinde Japans und der Ver-
einigten Staaten um 55 bzw. 45 Millionen Dollar von Bedeutung,

Gesamitreserven

Die Gesamtreserven von Staaten, definiert als ihre Gold- und Devisenbestinde
und ibre Reservepositionen im IWF gemdB dessen Statistik, stiegen 1969 nur
sehr geringfiigig wm 0,1 Milliarden Dollar (1967 und 1968: 1,7 bzw. 2,9 Milliarden
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Dollar). Dabei ergaben sich aber innerhalb der Gesamtverinderung wesent-
liche Unterschiede. Die gesamten Linder-Goldreserven erhdéhten sich 1969 um
0,2 Milliarden Dollar; 1967 und 1968 hatten sie infolge von Verkiaufen des Gold-
pools an den Markt abgenommen {wobei die Abnahme 1968 durch die Ansamm-
lung von Gold in den siidafrikanischen Reserven gemildert wurde). Noch bemer-
kenswerter ist, daf8 die gesamten Devisenreserven, die in den beiden Vorjahren
sehr kriftig gestiegen waren, leicht — um 0,3 Milliarden Dollar -— zuriickgingen.

Verdnderung der Gesamireserven 1967-1969

Reserve-
Gold Devisen positionen Insgesamt
im PWF
Millionen US-Dollar
Alle Lander
1967 . - . . . L e e e e e e — 1 400 4+ 3650 — 585 + 1685
1868 . . . . . . - L e — B70 + 2725 + 740 + 2 895
1989 . . . . L oL h e e + 185 - 200 + 240 + 148
Zehner-Gruppe
L2 - — 1740 + 3 080 — 480 + 8850
1968 . . . . L s s s — 2080 + 2080 + 485 + 485
1989 . . . . . . 0 e e e + 310 — t 585 + 135 — 1 140
Ubrige Industrieldnder
T9G7 - & . vt v s e i e h e e e e _— + 100 - 125 - 25
1968 . . . . . . . . o e + 965 + 135 + 180 + 1280
2. - = — 160 + 75 + 85 —
Entwicklungslinder
1867 . . . - f h e e e e e e e + 340 + 470 + 20 + 830
1988 . . .« . . L s e e e e e + 525 + 510 + =10 + 1130
1889 . . . . . 4 s e aa e e e + 45 + 1220 + 20 + 1285
Zahner-Gruppe
ohne USA und Vereinigtes Kénigteich
T9B7 & v v v e e e + 80 + 1810 — 575 + 1318
1968 . - .« - - . i s e e e — 1 070 + 1 350 — 405 — 125
1869 .+« v . v v e e e e e e — 858 — 850 — 800 — 2505
Yerginigtes Kbnlgreich
L= L I — 650 + 245 -_ — 405
1968 . . .+ . 4 oL Ll e e + 185 — 455 -_ — 270
1989 . . . . s e e e e —_ 5 + 110 - + 103
Vareinigte Staaten
T96Y . . . v h ot s e i e e e e e — 1170 + 1025 + a5 ot S0
TGB8 . . . . . v a4 e e e e e — 1175 + 1 185 + 870 + BBO
1989 . . . . . . L e s s e + 970 — 745 + 1 038 + 1260

Analysiert man dic Zunahme der Gesamitreserven nach Lindergruppen, so
beruhte der auBlerordentlich geringe Umfang des Zuwachses von 1969 ausschliefi-
lich auf Vorgingen im industrialisierten Teil der Welt. Die Reserven der Ent-
wicklungslinder hingegen erhéhten sich sogar noch etwas mehr als 1968, nimlich
um 1,3 anstelle von 1,1 Milliarden Dollar, wobei allerdings im Gegensatz zu 1968
praktisch der gesamte Zuwachs auf die Devisenreserven entfiel.

Im industrialisierten Teil der Welt verringerte sich das Reservenwachstum
in der Gruppe der ,jibrigen Industrielinder” von 1,3 Milliarden Dollar 1968 auf



128

Null. Am meisten war hieran die Passivierung der siidafrikanischen Zahlungsbilanz
beteiligt.

Am starksten kontrastierte die Reservenentwicklung von 1968 und 1969 in
den Lindern der Zehner-Gruppe. In diesem Linderbereich sind die Goldreserven,
nachdem sie 1968 um gut 2 Milliarden Dollar abgenommen hatten, im vergange-
nen Jahr um 0,3 Milliarden Dollar gestiegen, wihrend die Devisenreserven, deren
Anstieg 1968 den Goldverlust gerade ausgeglichen hatte, im vergangenen Jahr
um 1,6 Milliarden Dollar schrumpften. Die zentralen Devisenbestinde der Ver-
einigten Staaten sanken um 0,7 Milliarden Dollar, diejenigen des Vereinigten
Konigreichs wiesen einen bescheidenen Anstieg um 0,1 Milliarden Dollar auf, und
in den anderen Lindern der Gruppe zusammengenommen verringerten sie sich
um 1 Milliarde Dollar. Dabei nahmen allein die der Bundesrepublik um 1,1 Mil-
liarden Dollar ab, wihrend kleineren Riickgingen in Kanada und Italien etwas
groBere Erhohungen in Belgien und Japan gegeniiberstanden.

Zum Teil war der viel geringere Umfang des Wachstums der Gesamtreserven
im Jahre 1969 dadurch bedingt, daB sich die Reservepositionen im IWF nur um
0,2 Milliarden Dollar vergréferten (1968: 0,7 Milliarden). Das hing nicht etwa
damit zusammen, da8 der Fonds von den Mitgliedslindern per Saldo sehr viel
weniger in Anspruch genommen worden wire; aber die Nettozichungen ent-
fielen 1969 groflenteils auf drei europiische Linder — Deutschland, Belgien
und Dinemark —, die alle drei nicht ihre Kredittranche, sondern ihre Reserve-
position im Fonds in Anspruch nahmen. Diese Zichungen hatten also keine Er-
héhung des Gesamtbetrages der IWF-Reservepositionen, sondern nur eine Um-
schichtung dieser Positionen von den beanspruchenden zu den beanspruchten
Lindern zur Folge.

Zusammensetzung der Verdnderung der Gesamtireserven

1967 -1868 19469
Milllonen US-Dollar
Verdnderung der Gesamtreserven . . . . . . . . + 18565 + 2 B95 + 148
Gold . . . . . e e e e e . — 1 400 - 570 + 185
ReservepositionenimIWF. . . . . .. ... .. — E5B5 + 740 + 240
aus:
Goldbeltrigen . . . . . . . . ..o + a5 + 50 + 30
Ziehungen innerhafb der Kredittranche . . . . . - 620 + 690 + 210
Devisen aus Sondertransaktionen . . . . . . . . + 5 030 + 4170 —2 890
Nichtmarhitfihige Bonds der US-Reglerung . . . + 420 + 1 850 — 450
Zentraibankfazilftdlen (Schitzung) . . . . . . . + 4120 + 2 320 — 2740
Bestand des Vereinigien Kdnlgreichs an
Doliarpapleren . . . . . . . . . .. ... + 490 — —_
Sanstige Devisen (als Rast errechnet) . . . . . . — 1 380 — 1 445 + 2 300

Der wesentliche Grund fiir den nur unbedeutenden Anstieg der Weltreserven
im Jahr 1969 war jedoch, daf3 die gesamten Devisenreserven im Laufe des Jahres
leicht schrumpften. Und dies wiederum lag daran, daB die Sondertransaktionen,
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die in den Jahren 1967 und 1968 zwischen Wahrungshehdrden abgeschlossen
worden waren und die in betrichtlichem Umfang Devisenreserven hatten ent-
stehen lassen, in groBem MaBstab riickgéngig gemacht wurden. Die Vernichtung
von Devisenreserven durch Riickzahlung von Zentralbankkrediten kann fiir 1969
auf 2,1 Milliarden Dollar geschiizt werden, In diesem Zusammenhang ist daran zu
erinnern, daB die Hilfe, die die Vereinigten Staaten anderen Lindern gewihren
bzw. von ihnen zuriickerhalten, in den Reservestatistiken doppelt beriicksichtigt
wird, da sowohl die gewihrten bzw. zuriickerhaltenen Dollarbetrige als auch die
entsprechenden Verinderungen in den US-Reserven gezihlt werden miissen.

Die 1969 verzeichnete erhebliche Wachstumsverlangsamung bei den Gesamt-
reserven fiel also mit einer im Vergleich zu friilheren Jahren normaleren Ent-
wicklung sowohl der Gold- als auch der Devisenreserven zusammen. In diesem
Sinn war es ein Wandel zum Besseren. Gleichzeitig trat dadurch aber deutlich zu-
tage, daBl es noch keine quasiautomatische Regelung gibt, die ein kontinuierliches
Wachstum der Gesamtreserven gewdhrleisten wiirde. Diese Liicke soll nun ins-
besondere durch die Sonderziehungsrechte gefillt werden, deren erste Zuteilung
am 1. Januar 1970 erfolgte.

Die Aktivierung der Sonderziehungsrechte

Auch wenn die Sonderziehungsrechte die internationale Wahrungslage un-
mittelbar zunichst noch nicht so sehr beeinflussen wie die in Kapitel I dargelegten
Verdanderungen der auBlenwirtschaftlichen Position mehrerer groBer Liander, so
ist ihre Aktivierung potentiell doch di¢ wichtigste Neuorientierung des Wihrungs-
systems seit Bretton Woods. Die Anderung des IWF-Abkommens, durch die die
SZR-Fazilitit geschaffen wurde, trat am 28. Juli 1969 in Kraft, nachdem sie von den
erforderlichen drei Fiinfteln der Fonds-Mitglieder, die vier Fiinftel der Gesamt-
stimmenzahl des Fonds auf sich vereinigen, ratifiziert worden war. In der Jahres-
versammlung des Fonds im Oktober 1969 wurde beschlossen, in den drei jahren
1970-1972 Sonderzichungsrechte im Betrage von insgesamt 9,5 Milliarden Dollar
zuzuteilen, und zwar 3,5 Milliarden 1970 und je 3 Milkiarden Dollar in den beiden
darauffolgenden Jahren. Eine erste Zuteilung von Sonderziebungsrechten fiir
rund 3,4 Milliarden Dollar an 104 Mitglieder wurde am 1. Januar 1970 vorge-
nommen.

Der EntschluB, den SZR-Plan in die Wirklichkeit umzusetzen, beruhte auf
der allgemeinen Uberzengung, dafl ein weltweiter Bedarf nach Erginzung der
Wihrungsreserven besteht. Fiir diesen Bedarf wurden zwei allgemeine Indikatoren
angefiihrt: die zunehmende Beschrankung des internationalen Verkehrs, ins-
besondere des Kapitalverkehrs, in den letzten Jahren; und der zunehmende Riick-
griff auf internationale Kreditfazilititen zur Finanzierung von Zahlungsbilanz-
ungleichgewichten und zur Aufrechterhaltung des Reservenwachstums.

GemalB dem SZR-Plan muB als Voraussetzung fir die erste Zuteilung nicht
nur cin weltweiter Bedarf nach Erginzung der Wihrungsreserven festgestellt sein,
sondern dariiber hinaus sind als besondere Erwigungen in Betracht zu zichen,
daB ,,ein besseres Gleichgewicht der Zahlungsbilanzen erreicht® und ,,ein besseres
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Funktionieren des Anpassungsprozesses in der Zukunft wahrscheinlich® ist. Diese
Erwigungen bezogen sich insbesondere auf die anhaltenden Defizite der Vereinigten
Staaten und GrofBlbritanniens. Im Sommer 1969 war zwar noch nicht sicher, dafB
diese Linder ein besseres Gleichgewicht threr Zahlungsbilanz erreichen wiirden,
doch hielt man es fiir unwahrscheinlich, dafl ihre diesbeziiglichen Bemiihungen
durch die erste Zuteilung von Sonderzichungsrechten geschwicht werden wiirden.
Man war sich auch dariiber im klaren, dall eine wirksame Normalisierung der
Zahlungsbilanzen dieser Linder behindert werden wiirde, wenn andere Linder
wegen unzureichend wachsender Weltreserven zu GegenmaBnahmen greifen
miiten. In diesem Zusammenhang war bezeichnend, daBf nur wenige Linder
bereit zu sein schienen, ecine erhebliche Schrumpfung ihrer Wihrungsreserven
hinzunehmen. Aufgrund dieser Erwigungen kam man zu dem SchluB, daff es im
Hinblick sowohl auf die Erreichung eines besseren Gleichgewichts der Zahlungs-
bilanzen als auch auf ein besseres Funktionieren des Anpassungsprozesses zu ver-
treten war, mit der Zutetlung von Sonderziehungsrechten schon bald zu beginnen.
Die noch bestechenden Zweifel in bezug auf den Realititsgehalt dieser Erwiigungen
filhrten aber dazu, daB fiir die erste Zuteilungsperiode eine dreijahrige anstelle
der normalerweise vorgesehenen fiinfjahrigen Dauer festgelegt wurde. Damit ist
gewihrleistet, daB8 die praktische Anwendung der Sonderziehungsrechte in einem
fritheren Zeitpunkt iiberpriift werden muB, und Gelegenheit zu allen gerecht-
fertigt erscheinenden Anderungen gegeben.

Der fiir die erste Zuteilungsperiode vorgesehene Gesamtbetrag von 9,5 Mil-
liarden Dollar war ein Kompromif3 zwischen unterschiedlichen Standpunkten.
Es wurden Prognosen sowohl fiir den kiinftigen Bedarf an Reserven als auch
fiir das Ausmal seiner moglichen Deckung durch den Gesamtzuwachs an
traditionellen Reservemedien gestellt. Dabei traten aber nicht nur die mit jeder
Prognose verbundenen UngewiBheiten, sondern auch Meinungsverschieden-
heiten dariiber zutage, was unter Weltbedarf an Reserven zu verstehen ist.
Die Betrige, auf die man sich schliefilich einigte, entsprechen einem Kompro-
miB zwischen der Uberzeugung, daB das Reservenwachstum seit einiger Zeit
unzureichend ist und die ersten Zuteilungen deshalb grofiziigig bemessen werden
sollten, und der Uberzeugung, daB mehr Zuriickhaltung am Platze sei, bis ge-
niigende Erfahrungen iiber die Wirkung der Sonderziehungsrechte in der Praxis
gewonnen sind.

Im ersten Quartal der Geltung des Systems wurden SZR von 29 Lindern
mm Gesamtbetrag von 301 Millionen Dollar verwendet. Hiervon entfiel cin Be-
trag von 105 Millionen Dollar auf das Vereinigte Konigreich und der Rest
groftenteils auf 26 weniger entwickelte Lander. Zwolf Lander verwendeten
die ihnen zugeteilten SZR zu mindestens 70 Prozent, weitere acht Linder zu
25-50 Prozent. Was die Empfingerlinder betrifft, so gingen in dem genannten
Quartal SZR fiir insgesamt 153 Millionen Dollar an zwanzig Teilnehmerlin-
der, davon SZR fiir 141 Millionen Dollar an zwolf Industrielander, worunter
sich die Vereinigten Staaten mit einem Zugang in Héhe von 53 Millionen
Dollar befanden. SZR fiir 148 Millionen Dollar gingen an den IWF — teils
fiir Wihrungsriickkaufe, teils zur Begleichung laufender Verpflichtungen gegen-
itber dem IWF.
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Devisenbilanzen

Vereinigte Staaten. Betrachtet man das Jahr 1969 als Ganzes, so war die erwei-
terte Devisenbilanz der Vereinigten Staaten vor allem dadurch gekennzeichnet,
daB die US-Banken iiber ihre Auslandsniederlassungen 7 Milliarden Dollar am
Eurodollarmarkt aufnahmen. Dies war der Hauptgrund fitr den Zuwachs der
liquiden US-Verbindlichkeiten gegentiber nichtamtlichen auslindischen Stellen
um 8,8 Milliarden Dollar, der zur Folge hatte, daB der Saldo der zentralen Reserve-
transaktionen wie schon im Vorjahr positiv war, obwoh! die Zahlungsbilanz nach
dem Liquidititskonzept einen Passivsaldo von 7,1 Milliarden Dollar aufwies.

Aufgrund bestimmter statistischer Besonderheiten, die in Kapitel IIT dieses
Berichts erkldrt werden, brachte der Saldo der Liquiditétshilanz von 1969 den Um-
fang des eigentlichen Zahlungsbilanzdefizits nicht genau zum Ausdruck. Gleich-
zeitig wurde der Saldo der zentralen Reservetransaktionen wegen bestimmter
statistischer Begrenzungen nicht genau durch die Veranderung der zentralen US-
Reserven plus erfaBten Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen auslindischen
Stellen wiedergegeben. Dieser Saldo war im Betrage von 2,7 Milliarden Doliar
positiv. Er setzte sich aus einem Reservenanstieg um 1,2 Milliarden Dollar und
ciner Verringerung der Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen ausldndischen
Stellen um 1,5 Milliarden Dollar zusammen. Diese letzigenannte Zahl wiirde
darauf schlicBen lassen, daB die amtlichen auslandischen Stellen ihre Dollargut-
haben 1969 um 1,5 Milliarden Dollar abgebaut haben. Demgegeniiber 148t sich
aber den Angaben iiber die dem TWF gemeldeten Devisenreserven und den bekann-
ten Verdnderungen der zentralen Nichtdollar-Devisenreserven entnchmen, dafi
die gesamten zentralen Dollarbestinde des Auslands sich 1969 nicht sehr verindert
haben diirfien. Die Diskrepanz erklirt sich dadurch, daB in die US-Meldungen
von Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen auslindischen Stellen nur diejenigen
amtlichen Dollarguthaben einbezogen sind, die das Ausland bei Banken in den
Vereinigten Staaten besitzt. Infolgedessen mufl es 1969 einen ausgeprigten Anstieg
der Dollarreserven bei Banken auBerhalb der Vereinigten Staaten gegeben haben,
der in der US-Statistik in der sehr kriftigen Erhdhung der Verbindlichkeiten
gegeniiber nichtamilichen auslandischen Stellen inbegriffen ist. Der statistische
Aktivsaldo der zentralen Reservetransaktionen von 2,7 Milliarden Dellar gibt
daher von der tatsichlichen Verbesserung der zentralen Wihrungsposition der
Vereinigten Staaten wihrend des Jahres 1969 ein viel zu giinstiges Bild.

Betrachtet man die in der Statistik erscheinenden zentralen Reservetrans-
aktionen im einzelnen, so féllt auf der Aktivseite auf, daB sich die Zusammensetzung
der US-Reserven verbessert hat. Der Goldbestand erhéhte sich um 970 Millionen
Dollar, und die zentralen Bestiande an konvertierbaren Devisen, die zum allergroBien
Teil den Gegenwert der kurzfristigen US-Hilfe an auslindische Wahrungsbehérden
darstellen, verringerten sich um 815 Millionen Dollar, da GroSbritannien und
Frankreich solche Wahrungshilfe zurtickzahlten. Ganz anders war die Entwicklung
1968 verlaufen ; damals hatten die Vereinigten Staaten Gold im Wert von 1175 Mil-
lionen Dollar verloren und ihre zentralen Devisenbestande um 1 185 Millionen
Dollar erh6ht. Zur giinstigen Entwicklung der Gold- und Devisenbestinde kam 1969
¢ine an die Vorjahresentwicklung ankniipfende weitere Verbesserung der dritten
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Veoreinigte Staaten: Erweiterte Devisenbilanz®

1969 1970
1998 | Ganzee [ it i Iv !
Miflionen US-Dollar
{+ = Zunahme der Forderungen, Abnahme der Verbindlichkeiten)
Reserven. . . . . . . .. + 880 +1 1980 + 50 + 300 + &85 + 155 + 385
davon
Gold . . ... .. .. —1 175 + 970 — 55 + 320 + 10 + 495 + 45
Devisen . . . .. .. +§ 185 — fist + 75 — 245 + 440 -—1 085 - 830
Sonderziehungsrechie - - - - - — + 920
. IWF-Goldtranche-
position . . . . . . + 870 +1 035 + 30 + 225 + 235 + 545 + 250
Verbindlichkeiten gegen-
iber amtlichen aus-
landischen Stellen . . . + Y60 +1 520 +1 660 + 9208 —1 730 + &85 —2 315
davon
Liguid . .. ... .. +3 100 + 525 +7 708 + 540 —2 240 + 520 —2 740
Nichiliquid . . . . . . —2 340 + 995 — 45 + 365 + 510 + 165 + 425
Saldo der zentralen
Reservetransakiionan . . +1 640 +2 70 +1 70 +1 2085 —1 045 4+ Bad | . -1 930
abziighich )
Nichtliquide Verbind-
lichkeiten gageniiber
amilichen aus-
landigschen Stellen . —2 340 + 996 -— 45 + 385 + 510 + 165 + 425
Veranderung der
zentralen liquiden
Reserveposition. . . . . +3 98Q +1 715 +1 755 + 8B40 —1 558 + G753 —2 355
zuzlglich .
Verbindiichkeiten
gegeniber
nichtamtlichen aus-
landischen Stellen —3810 —8 775 -3 025 —4 635 ~—1 420 + 325 +1 620
Saldo nach Liquiditits-
konzept. . . . . .. .. .+ 170 —7 060 —1 270 —3 815 —2 975 +1 000 — 735
1 Vgl. Anmerkung zur Takelle auf Seife 93, ¢ Die obige Tabeile weist die Verringerung der zentralen US-Devisen-

besténde im Jahr 1969 um 70 Millicnen Dollar griBer aus als die Tabelle auf Seite 127, da in lhr nicht die Auswirkung
der DM-Aufwertung auf diese Bestinde enthalten ist.

Komponente der US-Reserven, also der Goldtrancheposition im IWF, um 1 035 Mil-
lionen Dollar auf einen Rekordumfang von 2 325 Millionen Dollar am Jahresende.

Auf der Passivseite enifiel die Verringerung der Verbindlichkeiten nach der
in Kapitel III erwihnten Einstellung der zur Verbesserung der Zahlungsbilanz-
optik vorgenommenen Operationen vor allem auf die nichtliquide Komponente,
Die Bestinde amtlicher auslindischer Stellen an befristeten Dollareinlagen und
Depositenzertifikaten mit mehr als einjihriger Gesamtlaufzeit schrumpften wihrend
des Jahres 1969 um 835 Millionen Dollar. Daneben sanken die nichtliquiden zen-
tralen Verbindlichkeiten auch dadurch, daf sich die Bestinde amtlicher auslindischer
Stellen an nichtmarkifihigen mittelfristigen US-Staatsschuldverschreibungen, ein-
schlieBlich der von der Export-Import-Bank ausgegebenen Beteiligungszertifikate,
nm 363 Millionen Dollar verringerten.

Im ersten Quartal 1970 war — vor Saisonbereinigung — sowohl die Liguidi-
tdtsbilanz als auch die Bilanz der zentralen Reservetransaktionen passiv. Die



— 133 —

Defizite betrugen 0,7 bzw. 1,9 Milliarden Dollar, wenn man die erste SZR-Zuteilung
beriicksichtigt, und 1,6 bzw. 2,8 Milliarden Dollar ohne Beriicksichtigung dieser
Zuteilung. Dall die Bilanz der zentralen Reservetransaktionen viel ungiinstiger
abschloB als die Liguidititsbilanz, lag daran, daB — im Gegensatz zur Entwick-
lung wihrend fast des ganzen Jahres 1969 — kurzfristige Gelder abflossen, mit dem
Ergebnis, da die liquiden Verbindlichkeiten der amerikanischen Banken gegen-
tber nichtamtlichen auslandischen Stellen um 1,6 Milliarden Dollar abnahmen.
Hierunter befand sich ein Betrag von 1 Milliarde Dollar, den US-Banken zur
Riickzahlung von frither erhaltenen Krediten ihrer Auslandsniederlassungen ver-
wendeten. Da die Vereinigten Staaten SZR fiir 0,9 Milliarden Dollar erhielten
und die Dollarbestinde amilicher auslandischer Stellen um 2,3 Milliarden Dollar
zunahmen, konnten die Vereinigten Staaten trotz der betrichtlichen Hohe des
auf der Basis der zentralen Reservetransaktionen ermittelten Defizits ihre Bruito-
reserven um 0,4 Milliarden Dollar aufsiocken.

Vereinigtes Kinigreich. Die Verbesserung der britischen Zahlungsbilanz und der
Pfundposition, die 1969 eintrat und sich im ersten Quartal 1970 fortseizte, ermég-
lichte es den britischen Behorden, ihre Auslandsverbindlichkeiten in groBem Um-
fang abzutragen. In diesen fiinfzehn Monaten wurden die kurziristigen Verbind-
lichkeiten gegeniiber auslindischen Wihrungsbehérden um 3 780 Millionen Dollar

Vereinigtes Konigreich: Erweitertie Devisenbilanz

1969 1970

Ganzes
Jahr | 1 h v 1

Millicnen US-Deliar
{+ = Zunahme dey Forderungen, Abnahme der Verhindlichkeiten)

Zentrale Wihrungsposition

Reserven ., . . .. . ....... + 110 + 80 — 2B - 10! + 95| -— 125
Sonderzighungsrachte . . . . . . . - - —_ — - + 305
RickzaMungen an:
auslindische Wihrungshehdrden | +1 60S + 280 + 520 — 125 | -+ 930 +2 175
inPfund . . ... ... ... +1 460 + 150 + 735 - 30 + 605 .
in Fremdwéhrung . . . . . .. + 145 + 130 — 215 — 95 + 325 .
WF . . . o0 o v -+ 25 + 300 — 325 + 25 + 25 + 250
Zusammen . . . . ... . <+ 1 740 + 630 + 170 — 110 +1 060 +2 605

Nichtzentrale Devisenposition

Sonstige Piundverbindlichkeiten . . — 100 — 305 — 150 + 210 — 435
gegeniiber dem Sterfingraum . . . . | — 655 — 450 — 85 + 120 — 240
gegenilber dem Nichtslerlingravm . |+ 90 + 175 — &5 + 120 - 140
geg FALer

Institutionen . . . . . . . . .. ~ 135 — 30 -_ — 30 - 75

Piundforderungen britlscher Banken
gegeniber dem Ausland . . . . . 4+ g95 + 130 + 210 + 140 + 215

Verbindlichkeiten britischer Banken ,
in Fremdwéhrungen {netta) . . . . + 115 + 25 + 35 + 86 — 30

Verblndlichkeiten britischer Banken
in Wahrungen des (iberseeischen :
Sterlingraums {netto} . . . . . . —_ 5 — 15 + 25 — 30 + 15

Verschledenes . . . . . . . .. .. — as0 — 240 — &5 - B — 170
Zusammen . . . ..., — 375 — 405 + 55 + 400 | - 428

Gesamthilanz . . . . . .. +1 365 + 225 + 225 + 290 + 826
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recduziert, von denen mehr als die Hilfte allein auf das erste Quartal 1970 entfiel,
und der IWF erhielt Riickzahlungen im Betrage von 275 Millionen Dollar. Dazu
wuchsen die zentralen Forderungen um 290 Millionen Dollar, wobei der gesamte
Zuwachs von den Sonderziehungsrechten bestritten wurde, wihrend sich die
Gold- und Dollarreserven in diesen fiinfzehn Monaten sogar leicht verminderten.

Der UberschuB der zentralen Finanzierungstransaktionen des ganzen Jahres
1969 betrug 1 740 Millionen Dollar. Davon gingen 1 365 Millionen Dollar auf den
ZahlungsbilanziiberschuB8 zuriick. Die restlichen 375 Millionen Dollar stammten
aus nichtzentralen Finanzierungstransaktionen. Sie waren im wesentlichen der
Saldo der foigenden drei Vorginge: die Pfundguthaben des Auslands (ohne Gegen-
wert der Zentralbankhilfe) erhohten sich um 700 Millionen Dollar; per Saldo
480 Millionen Dollar flossen im Rahmen ,,verschiedener* Kapitaltransaktionen zu;
andererseits stiegen die Pfundforderungen britischer Banken gegentiber dem Aus-
land um 695 Millionen Dollar.

Am stirksten erhéhten sich die Pfundguthaben im Sterlingraum, namlich
um 655 Millionen Dollar. Zu einem nicht geringen Teil war hierfiir die Zahlungs-
bilanzentwicklung der Linder dieses Raumes bestimmend, aber daneben vergrofier-
ten sie auch den Pfundanteil in den Reserven. Die gesamten zentralen Reserven des
Sterlingraums erhohten sich 1969 um 930 Millionen Dollar, von denen schitzungs-
weise 695 Millionen Dollar unter die Garantien vom September 1968 fallen.

Die ,,verschiedenen‘ Kapitalzufliisse hatten den ungewohnlich grofien Umfang
von 480 Millionen Dollar. Dieser Saldo enthilt allein schon Importkredite von
schitzungsweise 670 Millionen Dollar. Solche Kredite wurden weitgehend in der
ersten Jahreshilfte im Zusammenhang mit der Einfiihrung der Importdepot-
pflicht im November 1968 aufgenommen.

Die in der erweiterten Devisenbilanz erfaBten Exportkredite haben sich 1969
schitzungsweise um den gleichen Betrag wie die Importkredite erhéht, also um
670 Milkionen Dollar. Hauptsichlich diese Exportkredite waren dafir bestimmend,
daf} die Pfundforderungen der britischen Banken gegentiber dem Ausland um wei-
tere 695 Millionen Dollar stiegen; hiervon entfielen fast drei Viertel auf den
Zuwachs an Forderungen gegen Linder auBlerhalb des Sterlingraums.

Betrachtet man die nichtzentralen Finanzierungsvorginge im Jahresverlauf,
so ergibt sich, daBl die Ergebnisse von Quartal zu Quartal sehr unterschiedlich
waren. Das beruhte hauptsichlich auf Schwankungen im Umfang der auslandischen
Pfundguthaben und der ,,verschiedenen* Kapitalzufliisse. Dagegen erhohten sich
die Pfundforderungen der britischen Banken gegeniiber dem Ausland ziemlich
gleichmiBig von Quartal zu Quartal, worin der Anstieg der Exporte und der
Exportkredite zum Ausdruck kam. Im ersten Quartal war sowohl der ZufluBl
durch ,,verschiedene’ Kapitalleistungen als auch der Anstieg der auslédndischen
Pfundguthaben betrichtlich. Die ,,verschiedenen® Kapitalleistungen spiegelten
ziemlich genau die ersten Wirkungen der Importdepotregelung wider, unter deren
EinfluB die in Anspruch genommenen Einfuhrkredite im ersten Quartal den
hohen Stand von 265 Millionen Dollar erreichten. Die ausldndischen Pfundgut-
haben (soweit sie nicht auf Wihrungsstiitzungsoperationen zuriickgehen) stiegen
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um 305 Millionen Dollar, und zwar dabei allein schon diejenigen des Sterling-
raurms um 450 Millionen Dolar, was zum Teil saisonbedingt war, aber auch da-
mit zusammenhing, daB die Linder dieses Raums infolge der Garantien vom
September 1968 wieder in groBerem Umfang Sterlingreserven hielten. Im zweiten
und dritten Quartal verringerten sich die ,,verschiedenen’* Kapitalzufliisse sehr
stark, obwohl im zweiten Quartal ebensoviel Importkredit in Anspruch genommen
wurde wie im ersten. Gleichzeitig nahmen die Pfundguthaben des Sterlingsraums
saisonbedingt im zweiten Vierteljahr nicht mehr so rasch zu und im dritten
sogar um 120 Millionen Dollar ab. Die Pfundguthaben auBerhalb des Sterling-
raums sanken im dritten Quartal ebenfalls um 120 Millionen Dollar, was zweifel-
los mit den in bezug auf die internationale Wihrungslage bestehenden Ungewif3-
heiten zusammenhing. Im letzten Quartal des Jahres erhéhten sich dann sowohl
die Pfundguthaben als auch die ,verschiedenen Kapitalzufliisse sehr betricht-
lich. Im e¢inzelnen wuchsen dabei die Pfundguthaben des Sterlingraums wieder
um 240 Millionen Dollar, und dazu stiegen auch die Pfundguthaben auBerhalb
des Sterlingraums {ohne den Gegenwert der Wihrungshilfe) um 140 Millionen
Dollar, worin zum Ausdruck kam, daf der britischen Wihrung wieder Vertrauen
entgegengebracht wurde. Zu den ,,verschiedenen® Kapitalzufliissen dieses Quar-
tals gehorte auch die Inanspruchnahme von Importkrediten im Betrage von
130 Millionen Dollar, was mit der nach wie vor dullerst angespannten Kreditlage
im Inland zusammenhing.

Frankreich. Das franzosische Zahlungsbilanzdefizit der ersten neun Monate
von 1969 wurde im Anfangsquartal des Jahres ganz anders finanziert als in den
beiden darauffolgenden Quartalen. Im ersien Quanrtal, in dem das Zahlungsbilanz-
defizit 560 Millionen Dollar betrug, verringerten die Kreditinstitute ihre Devisen-
position um 745 Millionen Dollar, so daB} die zentrale Wahrungsposition wmn 185 Mil-
lionen Dollar zunehmen konnte. Der Abbau der Auslandsposition der Banken
ging im wesentlichen auf eine Weisung der Bank von Frankreich vom Januar
zuriick, wonach alle Banken mit Nettodevisenforderungen gegeniiber dem Aus-
land ihre Position bis Ende April ausgleichen und alle Banken mit Nettodevisen-
verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland deren Umfang mindestens beibehalten
muBten.

Frankreich: Erweiterte Devisenbilanz

1969
| I+ v
Millionen US-Dollar
(+ = Zupahme der Forderungen, Abnahme der Verbind-
lickhetten)
Zentrale Wahrungsposition . . . . . . . . . .. + 185 —1 485* + 200%
davon

ROSEIVER . . .« . . v v v v e s — 215 + 20 — 175

IWt-Kredittrancheposition . . . . . . .. .. - — 500 —_

Sonstige Forderungen (nells) . . . . . . . . . + 400 —1 OGs* + 375%
Davisenposition der Kreditinstitute . . . . . . . . - 745 + 115% + 50%
Gesamtbilanz . . . . . . .. ... L. — 560 —1 370" + 250*

* Yorliufige Schitzungen der BIZ,
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Die Banken kamen dieser Weisung teils durch Abbau ihrer Fremdwihrungs-
forderungen gegeniiber dem Ausland, teils durch Aufnahme von Fremdwihrungs-
krediten im Ausland nach. Ihre Fremdwahrungsforderungen gegeniiber dem Aus-
land sanken im etsten Quartal um 295 Millionen Dollar, und ihre Fremdwihrungs-
verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland stiegen im selben Zeitraum um 390 Mil-
lionen Dollar.

Im zweiten und dritten Quartal war die Finanzierung vollig anders; das
Zahlungsbilanzdefizit kam nun ziemlich genau darin zum Ausdruck, daf die
zentrale Wahrungsposition abnahm. Von Bedeutung waren hierbei die Inanspruch-
nahme von Zentralbankfazilititen in betrachtlichem Umfang und eine IWF-
Zichung von 500 Millionen Dollar im September,

Im vierten Quartal, in dem die Zahlungsbilanz einen UberschuB aufwies,
verwendeten die franzosischen Stellen den Devisenzuflufl zusammen mit 175 Mil-
lionen Dollar aus den Reserven zur Riickzahlung von Verbindlichkeiten gegen-
iiber Zentralbanken. In den ersten Monaten des Jahres 1970 nahm die zentrale
Wihrungsposition abermals erheblich zu. Dies gestattete den Behdrden in Ver-
bindung mit einer weiteren IWF-Zichung von 485 Millionen Dollar, alle noch aus-
stchenden Verbindlichkeiten gegeniiber Zentralbanken bis April zuriickzuzahlen
und dariiber hinaus auch noch ein wenig die Reserven zu erhthen.

Bundesrepublik Deutschland. Im Berichtszeitraum hatte die zentrale Wahrungs-
position und in geringerem, aber nicht unbedeutendem Umfang auch die Devisen-
position der Kreditinstitute weite Ausschlige zu verzeichnen.

Im ersten Quartal 1969 ergab sich neben einem Defizit von 635 Millionen
Dollar in der Gesamtbilanz noch ein Nettogeldabflu} iiber die Banken in Héhe von
1 180 Millionen Dollar. Dieser Abflul kam hauptsichlich dadurch zustande, daB
das Ausland seine DM-Guthaben bei deutschen Banken in Umkehrung des im
Vorquartal gegebenen Trends, der vor allem durch die Devisenkrise vom November
1968 beeinfluit gewesen war, um 720 Millionen Dollar verringerte. Dazu erhshten
sich die DM-Auslandsforderungen der Banken um 225 Millionen Dollar. Die
zentrale Wihrungsposition verschlechterte sich in diesem Quartal um 1815 Mil-
lionen Dollar, wobel die Devisenreserven um 1 530 Miilionen Dollar sanken.

Bundesrepublik Deutschland: Erweiterte Devisenbilanz -

1969 1970
{ (T i v i
Milllonen US-Deollar

(+ = Zunahme der Forderungen, Abnahme der
Verbindlichkeiten)

Zentrale Wihrungsposition . . . . . . ., ., — 1815 + 3 T30 — 4 929 + 355
Goldbestand . . . . ... ... .. ... -— + 55 | — 515 -_
Frei konvertierbare Wahrungen . . . . . . . — 1 530 + 3735 — 3 350 + 560
Sonderziehungsrechte . . . . . . . . . .. —_ - - + 220
Sonstige Reserveforderungen . . . . . . . . — 95 + T8 — 220 — 500
Reserveposition imiIWF . ., . . . .. ... — 160 + 110 — 1160 —
Sonstige Forderungen (netfo) . . . . . . . . - 30 — 245 + 2325 + 75

Devisenposition der Kreditinstitute . , . . ., . + 1180 — 1135 — 1230 - 415

Gesamtbilanz . . . . . . . - ... — 635 + 2595 — & 160 — 60
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Im Zeitraum des zweiten und dritten Quartals, der die Mittelzufliisse von
April-Mai und August-September umfalit, ergab sich in der Gesamtbilanz ein
Uberschufl von 2 595 Millionen Dollar. Im dritten Quartal nahmen auch die
Banken 1045 Millionen Dollar herein, wobet sie ihre DM-Auslandsforderungen
um 460 Millionen Dollar verringerten und das Ausland seine DM-Guthaben
bei deutschen Banken um 430 Millionen Dollar erhdhte. Die zentrale Wihrungs-
position wuchs daher im zweiten und dritten Quartal zusammengenommen um
3 730 Millionen Dollar; fast genau diesen Umiang hatte der Zuwachs bei den
Devisenreserven. Wie bereits auf Seite 7 erwihnt, wurde der Reservenzuwachs
zum Teil wieder ins Ausland zuriickgeleitet, und zwar direkt in das Vereinigte
Konigreich und nach Frankreich sowie indirekt iiber die BIZ in andere Lander,
die die Wirkungen des deutschen Uberschusses zu spiren bekamen.

Im vierten Quartal ergab sich ein Zahlungsbilanzdefizit von 6 150 Millionen
Dollar. Die Banken, die dadurch und im Zusammenhang mit der daraus resui-
tierenden Ausweitung ihrer Kredittdtigkeit im Inland unter starken Liquiditits-
druck gerieten, verringerten ihre Devisenposition um 1 230 Millionen Dollar. Von
zentraler Seite war in diesem Quartal ein Betrag von 4 920 Millionen Dollar zu
finanzieren. Auch diesmal entfiel die Finanzierung gréBtenteils auf die Beanspru-
chung der Devisenreserven; sie nahmen um 3 350 Millionen Dollar ab, wobel
auch die vorangegangenen Recycling-Operationen aufgeldst wurden. Weitere zen-
trale Finanzierungstransaktionen waren der Verkauf von Gold fiir 500 Millionen
Dollar an die Vereinigten Staaten, die Verringerung der deutschen Forderungen
gegen den IWF um ! 160 Millionen Dollar und die Einlésung von nichtmarkt-
fihigen DM-Schuldverschreibungen des amerikanischen Schatzamtes im Betrage
von 215 Millionen Dollar.

Im ersten Quartal 1970 war das Zahlungsbilanzdefizit sehr viel niedriger. Unter
Beriicksichtigung der ersten deutschen SZR-Zuteilung von 200 Millionen Dollar
machte es nur 60 Millionen Dollar aus; 'ohne SZR betrug es 260 Millionen Dollar.
Die Devisenposition der Banken verschlechterte sich um weitere 415 Millionen
Dollar, und die zentrale Wahrungsposition nahm um 355 Millionen Dollar zu. Die
deutschen Stellen lésten wiederum nichtmarktfihige Schuldverschreibungen des
amerikanischen Schatzamtes ein, und zwar diesmal im Betrage von 540 Millionen
Dollar, so daBl zum SZR-Zugang noch ein Anstieg der Devisenreserven um 560 Mil-
lionen Dollar hinzukam.

Htalien. Die kriftige Verschlechterung der italienischen Zahlungsbilanz im
Jahre 1969 auf ein Defizit von 1175 Millionen Dollar fand in der erweiterten
Devisenbilanz ihren Niederschlag in einer Verringerung der Nettoauslandsforde-
rungen der Banken um 660 Millionen Dollar und der zentralen Wihrungsposition
um 515 Millionen Dollar.

Am stirksten verminderten sich die Nettoauslandsforderungen der Kredit-
institute dabei im zweiten Quartal. Im ersten Quartal hatte ein durch die héheren
Auslandszinsen bewirkter Kapitalabflul die zentrale Wahrungsposition um 380 Mil-
lionen Dollar reduziert. Im Mirz wurden die Kreditinstitute aufgefordert, ihre
Devisenposition, die Ende Januar einen Forderungssaldo von reichlich 800 Mil-
lionen Dollar aufgewiesen hatte, bis zur Jahresmitte auszugleichen. Daraufhin
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Kontinentaleuropdische Lidnder, Kanada und Japan: Wihrungsposition

Veranderung
{ +F= dZul'lalhrrne der
. orderungen,
Gold 'ml;' ?::g‘?l? De‘"-‘?%"n' Gesamts| Abnahme der
und  § alw Wine | T e Wiah- | Verbindlichkeiten)
Jahres- | pavisen | oo an- dehraﬁe- rungs-
snde {netto) po:iﬁ%.n Jé'::%ﬁ'n sbcanke?'n- position || Zentrale | Position
Wih- | der Ge-
rungs- | schifts-
position | banken
Millionen US-Dollar
Belgien. . . . . . . .. .. 1968 2 155 300 2458 |— 735 1720 |— 280 (+ [=i4]
1969 2410 155 2865 |— 675 1890 |+ 110 |+ &0
Dépemark . . ., .., .., ., 1068 340 as 425 68 490 |— 85!+ 75
1969 A25 - 425 |— 10 415 - - 75
Deutschland (BR) . . . . . 1968 8815 1515 | 10 330 235 | 10 B@5 |[+1 735 |— 615"
: 1969 T 1685 305 7 460 |—1 08O 6 380 [|—3 005'|—1 185’
Finpland . . . . . . .. .. 1965 350 — aso |— 1o 240 §+ 245 |— &
1969 300 40 340 |— 50 290 ||— 10 |+ G0
Frankseleh . . . . . . . .. 1968 3270 - 3270 |— :11] A210 j—3 705 |+ 50D
1969 2670 |— 500 2170 |— 640° 1 530°f—1 100° |— 5&o0°
Griechenlard . . . . . . . 1968 295 25 320 10 330 |+ 35 —
1969 290 25 315 10 325 ||— B -
Mand . ..........| 1068 ags as 540 180 720 [+ 105 [— 135
1869 &30 60 690 45 735 ||+ 150 |— 1135
Island . . . . . ... ... 1958 25 [— [ 20 |— 10 10 |— 10 —
1969 35 (— 10 25 -—_ 25 ||+ 51+ 11
Italien . . . . ... .. .. 1968 4 845 895 S 540 736 6275 |— 135 |+ 720
1969 4 160 865 5 025 75 5100 |— 516 [— 680
Niederlande . . . ., .. .. 1968 1 950 500 2 450 |[— o0 2 360 [|— 165 |+ 85
1969 2 070 440 2510 — 2510 ||+ 60 |+ 90
Morwegen . . - . . . . . . 1968 625 70 G5 105 a00 |4+ 35 |+ 115
1969 615 85 700 45 745 ||+ 5|— &0
Osterreich . . ., . ..., | 1988 1355 160 ] 1515 |~ 10| 1808+ 35{+ =0
18969 1 385 185 1 550 [0 1610 |+ 35 '+ 70
Portugal . . . . . ... .. 1968 1 365 20 1385 155 1 540 |+ 130 |+ 10
1269 1 430 20 1 450 175 1625 ||+ 65 |+ 20
Schweden . . . . . . ... 1968 635 168 800 275 1076 l|— 20— 25
1969 560 100 =110 85 745 [|— 140 (— 180
Schweiz . . . . . .., ... 1968 4 485 _ 4 485 Bi0 4 8895 ||+ 625 |+ 525
1969 4 495 - 4 495 655 5150 jj+ 10 [+ 145
Spanien . . ... ... .. 1968 1085 - 1095 |— BO 1045 ||+ 45 |+ [=l]
1989 8356 - 838 | — 10 825 [|— 260 |+ 40
Tirkei . . . . . ... ... 1968 70 |— 50 20 . . - 15
1969 20 |— 40 | — 20 . . — 40
Zugammen . ., ., . . . . 1968 31 970 3725 | 35 695 1205 36 680 [|—1 4258 |+1 4307
1969 29 485 1710 | 31195 |—1 315°| 29 900 |—4 636 | —2 3907
Kamada . . . . ... ... 1268 2 635 205 2840 960 3800 |+ 130 |+ 305
1869 2415 480 2 Bos 1 455 4 350 ]|+ 58 |+ 495
dapan . . . . . e e e 1968 2 570 290 2860 |— 790 2070 ||+ 880 |+ 240
1969 3 0as 625 3 860 Gas 4 355 I+ a00 |+1 485

' Nach Ausschaltung statistisch bedingter Anderungen. * Vorlaufige Schatzungen der BIZ. ? Ohne die Tiickei,

Anmerkung: Die Zahlen fir die Linder der Zehner-Gruppe und die Schwelz (mit Ausnahme derjenigen von Frank-
reich fiir 1969) sind der Statistik fur die multilaterale Uberwachung entnommen. Sie stimmen meist nicht genas mit
den Zahlen der veréffentlichten Reservestatistiven {iberein,
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verringerten sich die Nettoauslandsforderungen der Banken im zweiten Quartal
um 5330 Millionen Dollar. Das war vollauf genug, um das Zahlungsbilanzdefizit
des Quartals zu decken, so dafl in diesen Monaten, in denen die Eurodollarsitze
ihren hochsten Stand erreicht hatten, keine zenirale Finanzierung erforderlich
war. Im vierten Quartal verminderten sich die Nettoauslandsforderungen der
Banken weiter um 230 Millionen auf 75 Millionen Dollar am Jahresende.

Die Jahresverringerung der zentralen Wihrungsposition um 515 Millionen
Dollar beruhte hauptsichlich auf den beiden folgenden Vorgingen. Die zentralen
Bestande an mittel- und langfristigen Auslandsforderungen wurden um 300 Mil-
lionen abgebaut, wobei auch cine nichtmarktfihige Lira-Schuldverschreibung des
US-Schatzamts im Betrag von 100 Millionen Dollar eingeldst wurde. Und die zen-
tralen Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen Wihrungsbehorden erhéhten
sich um 155 Millionen Dollar. Die Reserven der ersten Verteidigungslinie, also die
Gold- und Dollarbestinde, sowie die Reserveposition im IWF veranderten sich .
im Jahresergebnis nicht sehr.

Im Januar und Februar 1970 verschlechterte sich die auBenwirtschaftliche
Lage ganz erheblich. Die Zahlungsbilanz war in diesen beiden Monaten im Umfang
von 685 Milliocnen Dollar defizitir, obwohl Italien SZR fiir 105 -Millionen Dollar
zugeteilt erhielt; da auBerdem 95 Millionen Dollar iiber die Banken abflossen, hat-
ten die zentralen Stellen eine Liicke von 780 Millionen Dollar zu finanzieren. Hier-
bei erhdhten sich die zentralen Verbindlichkeiten wm 820 Millionen Dollar, und
zwar im wesentlichen durch Ziehungen auf die Swapfazilitit bei der Federal
Reserve. Im Mirz wurde der Reservenverlust zum Stillstand gebracht, und die
Zahlungsbilanz verzeichnete einen Uberschu8 von 80 Millionen Dollar.

Belgien und die Niederlande hatten in ithren Zahlungshilanzen ansielle des Defi-
zits von 1968 im Jahr darauf einen UberschuB. In beiden Lindern, insbesondere in
den Niederlanden, war der Uberschufl im letzten Quartal groBer als im gesamten
Jahr, woran die Auswirkung der DM-Aufwertung zu erkennen ist,

Belgien. In den ersten neun Monaten des Jahres war die Zahlungsbhilanz im
geringen Umfang von 20 Millionen Dollar defizitar. Die Finanzierungstransaktio-
nen jener Periode liefen in groBen Ziigen per Saldo auf eine Umschichtung von den
zentralen Stcllen zu den Kreditinstituten hinaus. Die Nettoauslandsverbindlich-
keiten der Kreditinsgtitute verringerten sich um 130 Millionen Dollar, wobei das
Ausland seine Frankenguthaben vor allem im dritten Quartal und insgesamt um
145 Millionen Dollar reduzierte. Von zentraler Seite waren daher in diesen neun
Monaten 170 Millionen Dollar zu finanzieren. Dabei betrugen aber allein schon
die Zichungen auf die Swapfazilitit bei der Federal Reserve 195 Millionen Deollar
und der Riickgriff auf die IWF-Reserveposition — zur Hilfte durch Liquidisie-
rung von Forderungen gegen den IWF (einschlieBlich der AKV} im Juli — 230 Mil-
lionen Dollar, so daf die Devisenreserven sogar um 225 Millionen Dollar zunahmen.

Im vierten Quartal ergab sich in der Zahlungsbilanz ein UberschuB von
190 Millionen Dollar. Gleichzeitig verschlechterte sich die Devisenposition der
Kreditinstitute um 90 Millionen Dollar — wobei das Ausland wieder Franken-
guthaben im Betrage von 60 Millionen Dollar erwarb —, so daB sich die zentrale
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Wihrungsposition um 280 Millionen Dollar erhdhte. Die Ziehungen auf die Swap-
fazilitit bei der Federal Reserve, die im August einmal einen Umfang von 245 Mil-
lonen Dollar erreicht hatten, wurden im vierten Quartal um 205 Millionen Dollar
und damit ganz abgebaut, und die Reserveposition im IWF wurde um 85 Millionen
Dollar verbessert — teils durch direkte Riickzahlungen, teils dadurch, daB die
Bundesrepublik den IWF im November und Dezember in Anspruch nahm.
Da sich gleichzeitig der Bestand der Nationalbank an Exportwechseln nm 120 Mil-
lionen Dollar verringerte, stiegen auch die Devisenreserven in diesem Quartal
um 125 Millionen Dollar. Im ersten Quartal 1970 war die Gesamtzahlungsbilanz
abermals aktiv; der Uberschu8 betrug 65 Millionen Dollar und war damit fast
ebenso hoch wie die SZR-Zuteilung an Belgien, die sich auf 70 Millionen Dollar
belief. Die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken verringerten sich um
25 Millionen Dollar, und die zentrale Wihrungsposition erhéhte sich, einschlie-
lich der SZR-Zuteilung, um 40 Millionen Dollar.

Niederlande, In den ersten neun Monaten des Jahres 1969 hatte die Zahlungs-
bilanz ein Defizit von 95 Millionen Dollar. Parallel hierzu verbesserten die Banken
ihre Devisenposition um 115 Millionen Dollar, wobei sie ihre Nettofremdwih-
rungsforderungen gegen das Ausland bei den attraktiven Eurodollarsitzen um
75 Millionen Dollar aufstockten. In den ersten sechs Monaten des Jahres betrug
die Verbesserung der Devisenposition der Banken sogar 160 Millionen Dollar.
Anfang Juli dammte die Nederlandsche Bank diesen Abflul durch die aunf Seite 155
geschilderten Mafinahmen ein, wonach sich die Nettoforderungen der Banken
im dritten Quartal um 45 Millionen Dollar verringerten.

Dic zentrale Wahrungsposition verminderte sich in diesen neun Monaten
um 210 Millionen Dollar. Per Saldo 110 Millionen Dollar wurden von der Swap-
fazilitit bel der Federal Reserve abgerufen, wobei einer Ziehung von 190 Mil-
lionen Dollar Ende Juli Riickzahlungen von 80 Millionen Dollar im August gegen-
itberstanden ; und die Reserveposition im IWF sank um 135 Miilionen Doilar.

Im vierten Quartal, in dem die Zahlungsbilanz einen UberschuB von
- 245 Millionen Dollar aufwies, verbesserte sich die zentrale Wihrungsposition um
270 Millionen Dollar. Die noch ausstehenden Swapziehungen wurden zuriick-
gezahlt; die Reserveposition im IWF stieg um 80 Millionen Dollar, was fast aus-
schlieBlich auf die Inanspruchnahme des Fonds durch die Bundesrepublik zuriick-
ging; und die Devisenreserven erhéhten sich um 75 Millionen Dollar.

Im ersten Quartal 1970 betrug der Uberschufl in der Gesamtzahlungsbilanz,
90 Milkionen Dollar; wie in Belgien war er ungefdhr so hoch wie der Betrag
der zugeteilten SZR (85 Millionen Dollar). Ohne SZR-Zuteilung gab ¢s in der
erweiterten Devisenbilanz des ersten Quartals einen ZufluB von 45 Millionen
Dollar iiber die Banken und einen etwa cbenso groflen Anstieg der zentralen
Wiahrungsposition.

Schweden. In den ersten neun Monaten des Jahres 1969 schrumpften die
schwedischen Nettoauslandsforderungen recht erheblich von 1075 auf 710 Mil-
lionen Dollar. Die zentrale Wahrungsposition verringerte sich um 280 Millionen
Dollar — dabei die Devisenreserve um 215 Millionen und die Reserveposition
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im IWF um 55 Millionen Dollar, Die Nettoauslandsforderungen der Kreditinstitute
gingen ebenfalls zuriick, und zwar um 80 Millionen Dollar. Hierbei verminderten
sich ihre Nettoauslandsforderungen in Fremdwihrung um 95 Millionen Dollar.

Im vierten Quartal ergab sich in der Zahlungsbilanz — nach einem Defizit
von 80 Millionen Dollar im dritten Quartal — ein Uberschul von 35 Millionen
Dollar. Dabei verringerten sich die Nettoauslandsforderungen der Kreditinstitute
~— und hierunter hauptsichlich die Fremdwihrungspositionen — um weitere
110 Miliionen Dollar, so daf sich die zentrale Wihrungsposition um 140 Millionen
Dollar verbesserte. Die Devisenreserven stiegen in diesem Quartal um 160 Millio-
nen Dollar.

Einem ZahlungsbilanziiberschuBl von 60 Millionen Dollar im Januar 1970
(unter Beriicksichtigung der SZR-Zuteilung von 40 Millionen Dollar) folgte in den
Monaten Februar und Mérz ein Defizit von insgesamt 100 Millionen Dollar.
Betrachtet man das erste Quartal 1970 als Ganzes, so hat sich die Devisenposition
der Banken nicht verandert und die zentrale Wihrungsposition um 40 Millionen
Dollar verschlechtert, wobei im einzelnen der SZR-Zuteilung ein Riickgang der
Devisenreserven um 80 Millionen Dollar gegeniiberstand.

Schweiz. In der Schweiz verringerte sich der UberschuB in der Gesamtzah-
lungsbilanz 1969 auf 155 Millionen Dollar (1968: 1 150 Millionen). Die Tabelle
auf Seite 138 weist als Gegenposten zu diesem Uberschu3 in der Devisenbilanz
eine Erhéhung der Nettoauslandsforderungen der Banken um 145 Millionen
Dollar und einen geringfiigigen Anstieg der zentralen Wihrungsposition um
10 Millionen Deollar ans. Wie tiblich wird die Bedeutung dieser Zahlen jedoch
durch die zum Jahreswechsel vorgenommenen Devisentransaktionen zwischen
der Schweizerischen Nationalbank und den schweizerischen Geschiftsbanken
modifiziert. Durch Swaptransaktionen zum Ende des Jahres 1969 erhielt die Natio-
nalbank von den Kreditinstituten 795 Millionen Dollar — 45 Millionen Dollar
mehr als im Jahr vorher. Auf der anderen Seite stellte die Nationalbank von den
Dollar, die sie auf Ende 1969 durch Swaps erhalten hatte, 155 Millionen den
Banken zur Wiederanlage im Ausland zur Verfiigung. (Dieser Betrag ist daher
fur Ende 1969 bei den Devisenforderungen nicht der Nationalbank, sondern der
Kreditinstitute beriicksichtigt.) Deshalb waren die effektiven Dollarabtretungen
der Banken an diec Nationalbank Ende 1969 um 110 Millionen Dollar geringer als
¢in Jahr vorher. Stellt man dies in Rechnung, so hat sich in der schweizerischen
Devisenbilanz von 1969 die zentrale Wiahrungsposition um 120 Millionen Dollar
und die Devisenposition der Banken nur um 35 Millionen Dollar erhéht.

Was nun wieder die ausgewiesenen Verinderungen der zentralen Wihrungs-
position betrifft, so nahmen die Goldbestinde um 20 Millionen Dollar zu und die
Devisenreserven um 110 Millionen Dollar ab. Die nicht zu den Reserven zihlen-
den zeniralen Nettoforderungen erhShten sich um rund 100 Millionen Dollar;
darunter befand sich der Erwerb von nichtmarktfihigen Schuldverschreibungen
des US-Schatzamtes im Betrage von 93 Millionen Dollar.

Im ersten Quartal 1970 verringerte sich die zentrale Wiahrungsposition
um 430 Millionen Dollar. Im Januar nahmen sie im Zuge der Umkehrung der
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Jahresendtransaktionen um 710 Millionen Dollar ab, doch die Geschifte zum
Quartalsultimo lieBen sie im Mirz wieder um 305 Millionen Deollar steigen. Fast
genauso grof3 war dann ihr Riickgang durch die Umkehrungsoperationen vom
April,

Sonstige europdische Linder. In Dédnemark verschlechterte sich die Zahlungsbilanz
1969 auf ein Defizit von 75 Millionen Dollar; im gleichen Umfang verringerten sich
die Nettoauslandsforderungen der Banken. 1968 und im ersten Quartal 1969 hatten
sich die Nettoauslandsforderungen der Banken um insgesamt 100 Millionen Dollar
erhoht. Tm zweiten Quartal 1969 begannen sie dann aber aufgrund von Weisungen
der Nationalbank zu sinken, und dieser Trend setzte sich das ganze restliche Jahr
hindurch fort. Die zentrale Wahrungsposition dnderte sich im Jahresergebnis nicht;
die Devisenrcserven stiegen um 110 Millionen Dollar, dafiir verringerte sich die
Reserveposition im IWF um 85 Millionen Dollar — von denen 45 Millionen Dollar
auf die IWF-Ziehung vom Mai 1969 entfielen — und der Goldbestand um 25 Mil-
lionen Dollar. Im Jahresverlauf hat sich die zentrale Wahrungsposition jedoch
recht betriichtlich verandert; in der ersten Jahreshilfte, vor allem im ersten Quar-
tal, nahm sie um 135 Millionen Dollar ab, und im letzten Quartal erholte sie
sich im gleichen Umfang, nachdem die dinische Konjunkturpolitik verschirft und
die Deutsche Mark aufgewertet worden war. Im ersten Quartal 1970 stellte sich
der Zahlungsbilanziiberschu8 auf 25 Millionen Dollar und damit auf den Betrag
der dénischen SZR-Zuteilung. Bei Einrechnung der SZR erhohte sich die zentrale
Wihrungsposition geringfiigig, wihrend sich die Devisenposition der Banken wm
20 Millionen Dollar verbesserte. In Finnland ging der Zahlungsbilanziiberschuf,
der 1968 mit 240 Millionen Dollar sehr grofl gewesen war, 1969 auf 50 Millionen
Dollar zuriick. Da 60 Millionen Doliar tiber die Banken abflossen, nahm die zentrale
Wihrungsposition leicht ab. Die Devisenreserven schrumpften sogar um 50 Millio-
nen Dollar, doch hing dies hauptsichlich damit zusammen, daf} sich die finnische
Reserveposition im IWF, teils durch direkte finnische Riickzahlungen an den Fonds
und teils durch Finnmark-Zichungen anderer Lander, um 40 Millicnen Dollar
verbesserte. Im ersten Quartal 1970 erhohte sich die zentrale Wihrungsposition
um 60 Millionen Dollar. Hiervon bestanden 20 Millionen Dollar aus der finnischen
SZR-Zuteilung. Dem Rest stand gréBtenteils eine Verschlechterung der Devisen-
position der Banken gegeniiber. In Norwegen fand das Zahlungsbilanzdefizit von
1969 wie in Diinemark seinen Ausdruck weitgehend darin, dafl die Nettoauslands-
forderungen der Kreditinstitute — um 60 Millionen Dollar — abnahmen. Wiahrend
des Jahres kam es zu umfangreichen gegenldufigen Bewegungen zwischen der
zentralen und der nichtzentralen Devisenposition, und zwar im ersten und dritten
Quartal von den zentralen Reserven zu den Banken und im vierten Quartal wieder
zu den Reserven zuriick. Im ersten Quartal 1970 kehrte sich der Entwicklungstrend
abermals um: die zentrale Wiahrungsposition verringerte sich um 35 Millionen
Dollar (unter Beriicksichtigung ciner SZR-Zuteilung von 25 Millionen Dollar),
wihrend sich die Nettoauslandsforderungen der Banken um 45 Millionen Dollar
erhohten.

In Osterreich stellte sich der Zahlungsbilanziiberschu3 1969 auf 105 Millionen
Dollar und damit auf fast den gleichen Betrag wie im Vorjahr. Und auch die
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Finanzierung war insgesami adhnlich wie 1968: die Devisenposition der Kredit-
institute verbesserte sich um 70 Millionen Dollar und die zentrale Wihrungs-
position um 35 Millionen Dollar. In den ersten drei Monaten des Jahres 1970
nahm die zentrale Wahrungsposition um 25 Millionen Doliar ab und die positive
Devisenposition der Banken um 35 Millionen Dollar zu. Lift man jedoch die
SZR-Zuteilung von 30 Millionen Dollar unberiicksichtigt, so stellte sich der Riick-
gang der zentralen Nettoforderungen auf 55 Millionen Dollar.

In Poriugal schlug sich der UberschuB von 85 Millionen Dollar in einer Er-
hohung der zentralen Wahrungsposition um 65 Millionen Dollar und der Aus-
landsforderungen der Banken um 20 Millionen Dollar nieder. In den ersten
neun Monaten des Jahres wuchsen die Auslandsforderungen der Banken sogar
um 55 Millionen Dollar, aber im vierten Quartal nahmen sie wieder um 35 Mil-
lionen Dollar ab. Im ersten Quartal 1970 verringerte sich die zentrale Wihrungs-
position um 55 Millionen Dollar. In Spanien, dessen Zahlungsbilanz 1969 nach
einem VorjahresiiberschuB von 105 Millionen Dollar ein Defizit von 220 Mil-
lionen Dollar aufwies, verschlechterte sich die zentrale Wihrungsposition um
260 Millionen Dollar. Abgeschen von dem saisonal glinstigen dritten Quartal
verteilte sich der Reservenverlust auf das ganze Jahr, wobei er sich von 70 Millionen
Dollar im ersten auf 150 Millionen Dollar im vierten Quartal steigerte. Dieser
Trend kehrte sich im ersten Quartal 1970 um: nunmehr erhohte sich die zentrale
Wihrungsposition, einschlieSlich einer SZR-Zuteilung von 40 Millionen Dollar,
um 75 Millionen Dollar,

Kanada. Der ZahlungsbilanziiberschuBB betrug 1969 550 Millionen Dollar
und war damit um 115 Millionen Dollar gréBer als im Vorjahr. Er diente fast
ausschliefllich einer abermahigen kriftigen Erhéhung der Nettoauslandsforde-
rungen der Banken um 495 Millionen Dollar, hauptsichlich ihrer Fremdwihrungs-
forderungen gegen die Verecinigten Staaten. Die zentrale Wihrungsposition ver-
besserte sich im Laufe des Jahres um 55 Millionen Dollar, wobei im einzelnen die
Reserveposition im IWF um 275 Millionen Dollar zunahm und die Devisenreserven
um 220 Millionen Dollar sanken. Innerhalb dieses letztgenannten Betrages ver-
ringerte sich der Bestand an nichtmarktfahigen Schuldverschreibungen des US-
Schatzamtes, die Kanada 1968 als Gegenleistung dafiir iibernommen hatte, daB es
von den amerikanischen Kapitalverkehrsbeschrinkungen freigestellt worden war,
per Saldo um 175 Millionen Dollar. In den ersten drei Monaten des Jahres 1970
erhéhte sich die zentrale Wahrungsposition Kanadas um den groBen Betrag von
500 Millionen Dollar. Hiervon waren 290 Millionen Dellar der Gegenposten zu
einem MittelzufluB iiber die Banken; weitere 125 Millionen Dollar entfielen auf
die erste SZR-Zutetlung an Kanada.

Fapan. In der erweiterten Devisenbilanz Japans war 1969 vor allem bemerkens-
wert, dafl die Banken erstmals in betrichtlichem Umfang eine Nettoforderungs-
position aufbauten. Die zu Jahresbeginn bestehenden Neitoauslandsverbindlich-
keiten von 790 Millionen Dollar waren bis zum Jahresende durch Nettoauslands-
forderungen von 695 Millionen Dollar abgelost; die Verbesserung betrug damit
1 485 Millionen Dollar. Diese Entwicklung, die im zweiten Quartal des Jahres
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begann, war zum Teil eine natiirliche Folge des sich erweiternden Zinsgefélles
zwischen Japan und anderen Landern, aber die japanischen Behérden unterstiitzten
sie mit groBemn Nachdruck. Im April 1969 erteilte die Bank von Japan den Kredit-
instituten die Genchmigung, am inlindischen Markt Geld anfzunechmen, um damit
Eurodollar- oder sonstige Auslandsverbindlichkeiten zuriickzuzahlen. Die Kredit-
institute verbesserten daraufhin ihre Devisenposition im zweiten und dritten Quartal
um 1 220 Millionen Dollar, wobei sie ihre Brutto-Fremdwiahrungsverbindlichkeiten
gegeniber dem Ausland um 390 Millionen Dollar abbauten und ihre Brutto-
Fremdwihrungsforderungen gegeniiber dem Ausland um 830 Millionen Dollar
erhbhten. Gegen Ende September wurden weitere MaBnahmen ergriffen, um die
japanischen Banken zu veranlassen, ihre Nettoauslandsforderungen aufzustocken;
zum Teil lag diesen MaBnahmen die Absicht zugrunde, die zentralen Reserven
nicht allzu rasch steigen zu lassen. Die Bank von Japan stellte den Banken durch
Pensionsgeschifte Yen-Mittel fiir den Ankauf von Devisen aus den Reserven durch
verlingerbare 90-Tage-Swaps zu einheitlichen Sitzen zur Verfiigung. Im vierten
Quartal erhohten sich die Nettoauslandsforderungen der Banken abermals um
305 Millionen Deollar.

Trotz diesen MafBnahmen stieg die zentrale Wihrungsposition Japans 1969
um 800 Millionen Dollar und damit um fast 30 Prozent. Und hiervon entfielen
575 Millionen Dollar auf die zweite Jahreshilfte. Die Devisenreserve wuchs um
390 Millionen Dollar und die Reserveposition im IWF um 335 Millionen Dollar, Fer-
ner erhéhte Japan seinen Goldbestand im Laufe des Jahres um 60 Millionen Dollar.

Im ersten Quartal 1970 verringerte sich der Uberschu in der Gesamt-
zahlungsbilanz auf 105 Millionen Dollar und damit auf seinen niedrigsten Stand
seit dem ersten Quartal 1968. Lalt man die erste japanische SZR-Zuteilung von
120 Millionen Dollar unberiicksichtigt, so ergab sich in der Gesamtbilanz sogar
ein kleines Defizit. Die Devisenposition der Banken nahm in Umkehrung des vor-
herigen Trends um 300 Millionen Dollar ab, so daB sich die zenirale Position,
unter Einrechnung der SZR-Zuteilung, um 405 Millionen Dollar erhéhen konnte.

Operationen des IWF

Fiir den Internationalen Wiahrungsfonds war das Jahr 1969 wiederum durch
eine rege Titigkeit gekennzeichnet. Zwar waren sowchl die Bruttoziehungen der
Mitgliedslinder als auch ihre Bruttoriickkiufe bedeutend weniger umfangreich
als 1968, aber per Saldo nahmen sie vom Fonds Mittel in Héhe von 1 283 Millionen
Dollar und damit einen Betrag in Anspruch, der nicht viel geringer als im Vorjahr
war, Diese Zahl umfat anch die 410 Millionen Dollar, die Belgien und Deutsch-
land auf ihr Verlangen von ihren AKV-Forderungen aus Wihrungsbeitrigen
anderer Linder zuriickgezahlt erhielten. Die Operationen der europiischen Lin-
der — insbesondere Belgiens, Deutschlands, Frankreichs und GroBbritanniens —
bestritten tiber 80 Prozent der Bruttoziechungen und rund zwei Drittel der Brutto-
riickkdufe. Bei den Nettozichungen entfiel auf die européischen Lander ein Betrag,
der etwas gréfier als der Gesamtsaldo war. AuBerhalb Europas waren ein Riickkauf
durch Indien in Héhe von 148 Millionen Dollar und Nettozichungen durch Indo-
nesien und Israel im Betrage von 48 bzw. 45 Millionen Dollar von Bedeutung.
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internationaler Wéhrungsfonds: Ziehungen und Rickk&ufe 1969

Zlehungen Riickkaufe' Nettozighungen
Milllonen U3-Dollar
EUFOBA. + + v v v v e e 2 410 1 048 1 364
davon
Beiglen . . . . ... ... ... T17* 33 a4
Degltsehland (BR) . . . . . . .. a80* -— 880
Frankreich . . . . . . . . .. .. " 501 - 501
Vareinigtes Konigreich . . . . . . as0 923 — 73
Sonstige Ldnder . . . . .. .. 42 0 — 28
Verelnipte Staaten . . . . .. . . .. -— - —
Wamada . . . . ... ........ — —_ —
Sodafrika . . . . .. . ... 686 50 16
MWaherQsten . . . . . . . . . ., .. 54 a3 21
Latelnamerika . . . . . . . . .. .. 177 . 190 — 13
Aslen ... L L oL oL oo 127 204 - I7
darunler
indien . . . .. .. ... P - 148 — 148
indonesfen . . . . ..., ... &6 18 48
Obrige Welt . . ., . ... ... .. 37 €5 — 28
Insgesamt . . . . . . . . . 2871 1 588 1283
* EinschligBlich Rickzahlungen in Hdhe von 8 Millionen Dollar durch Zishunpen anderer Mitgliedsiander, * Ein-

schifedlich 70 Milllonen Dollar Ruekzahlungen des Fonds auf den 1968 von Belglen erhaltenen Betrag. * Einschiiefl-
gch 340 Millionen Dollar Riickzahlungen des Fonds auf den 1968 von der Bundesrepublik Deuytschland erhaltenen
etrag.

Von den siebzehn verschiedenen Wiahrungen, die 1969 beim Fonds gezogen
wurden, war die bei weitem am meisten verwendete der US-Dollar. Bei den gesam-
ten Bruttoziehungen entfielen auf ihn 1 340 Millionen Dollar; es folgten die Deutsche
Mark und der Yen mit je 310 Millionen Dollar, der kanadische Dollar mit 295 Mil-
lionen Dollar, die Lira mit 195 Millionen Dollar und der siidafrikanische Rand
mit 110 Millionen Dollar. Auch an den Nettozichungen waren diese Wihrungen
am stirksten beteiligt, wenn man von der Deutschen Mark und der Lira absieht,
Insgesamt verringerten sich die Bestinde des Fonds an US-Dollar, Yen, kanadi-
schen Dollar und Rand im Laufe des Jahres um 1 035 bzw. 195, 175 und 95 Mil-
lionen Dollar. Andererseits waren alle wichtigen kontinentaleuropéischen Wihrun-
gen, die in den sechziger Jahren meist in erster Linie in Anspruch genommen
worden waren, 1969 in den Bestdnden des Fonds mit erhohten Betrégen vertreten.
Dies galt besonders fiir den franzdsischen Franken und die Deutsche Mark; die
Bestinde des Fonds an diesen beiden Wiahrungen vergréfierten sich infolge der
Beanspruchung des Fonds durch Frankreich und Deutschland um 500 bzw.
695 Millionen Dollar,

Die Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) wurden wihrend des Jahres
zweimal im Gesamtbetrag von 390 Millionen Dollar aktiviert, und zwar im Zu-
sammenhang mit einer Zichung GroBbritanniens vom Juni und Frankreichs vom
September; parallel zu diesen Operationen verkaufte der Fonds Gold fir 150 Mil-
lionen Dollar an vierzehn Linder, um seine Bestinde an deren Wiahrungen wieder
aufzufiillen. Auf der anderen Seite zahlte der Fonds 715 Millionen Dollar zuriick,
die er in fritheren Jahren aufgenommen hatte, so dafl seine gesamte AKV-Ver-
schuldung im Laufe des Jahres um 325 Millionen Dollar sank. Im Dezember
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1969 wurden AKV-Forderungen im Betrage von 210 Millionen Dollar von Deutsch-
land auf andere Teilnehmerlinder iibertragen. Die AKV sollen im Oktober 1970
abermals auf fiinf Jahre verlingert werden.

Im ersten Quartal 1970 betrugen die Bruttozichungen von Mitgliedslindern
706 Millionen Dollar und ihre Bruttoriickkidufe {auch durch Ziehungen anderer
Linder) 343 Millionen Dollar, Die gréBten Betrdge zogen Frankreich (485 Millio-
nen Dollar) und GroBbritannien (150 Millionen Dollar}. Grofibritannien kaufte da-
neben fiir 338 Millionen Dollar seine eigene Withrung vom Fonds zuriick; damit
war, nachdem die britische Wihrung auch von anderen Lindern gekauft worden
war, der im Mai 1965 abgezogene Betrag von 1,4 Milliarden Dollar vollstindig
zuriickgezahlt. Auch Indien kaufte in jenem Quartal wiederum seine Wihrung
zuriick, und zwar in Hohe von 57 Millionen Dollar,

Im Februar 1970 wurde ein von den Exekutivdirektoren des Fonds vor-
gelegter BeschluB3 iiber eine ErhShung der Mitgliederquoten mit der erforderlichen
Mehrheit von 83 Prozent angenommen. Wiirden alle Mitglieder ihre Quoten auf
das vorgesehene Maximum erhdhen, so wiirde deren Gesamtbetrag von gegen-
wirtig 21,3 auf rund 28,9 Milliarden Dollar steigen.

Devisenmirkte

An den Devisenmarkten waren in der Berichtsperiode fiir die meisten Wih-
rungen zwel Phasen zu unterscheiden. In der ersten, die bis Ende September
dauerte, waren die Verhiltnisse von Grund auf gestdrt, da UngewiBlheit iiber
die Zukunft wichtiger Wihrungsparitiaten bestand und auflerdem die US-Banken
in groBem Umfang den Eurodollarmarkt in Anspruch nahmen. Der Beschlufi,
die Deutsche Mark im Wert steigen zu lassen, nachdem bereits der franzosische
Franken abgewertet worden und die britische Grundbilanz aktiv geworden war,
leitete dann die zweite Phase ein, in der sich die allgemeine Marktlage wandelte.
Nachdem im neuen Jahr auch noch die Eurodellarsitze riickliunfig geworden
waren, befanden sich im Frithjahr 1970 die meisten hedeutenden europiischen
Wihrungen im Gegensatz zur entsprechenden Vorjahressituation oberhalb ihrer
Paritat zum US-Dollar. Die hauptsichlichsten Ausnahmen waren die italienische
Lira, der hollindische Gulden und die schwedische Krone.

Pfund Sterling. In den ersten Monaten des Jahres 1969 wurde die Pfund-
position, abgesechen von einer kurzen Unterbrechung Anfang Mirz, zunchmend
besser. Die Normalisierung der Terms of payment, die sich in der Krise vom Novem-
ber 1968 zuungunsten des Pfundes verzerrt hatten, erméglichte es den Behérden in
Verbindung mit den saisonal hohen Einnahmen der Sterlingraumlinder, Devisen
in betrdchtlichem Umfang am Markt zu kaufen. Der Kassakurs gegeniiber dem
Dollar, der Anfang Januar nur wenig iiber dem unteren Interventionspunkt gelegen
hatte, stieg bis Mitte April auf nur 0,1 Prozent unterhalb der Paritit.

Gegen Ende April gab das Pfund wieder nach, da abermals mit der Méglich-
keit einer Anderung der Paritit des franzosischen Frankens und der Deutschen
Mark gerechnet wurde. Der Kassakurs sank auf den unteren Interventionspunkg,
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und der Dreimonatsdeport gegeniiber dem Dollar erhihte sich kriftig, wobei er
einmal iiber 15 Prozent p.a. erreichte. Sobald deutlich wurde, daBl keine Paritits-
anderungen beabsichtigt waren, lieB der Druck nach. Am Kassamarkt erholte
sich das Pfund gegeniiber dem Dollar: gegen Ende Mai wurde es wieder zu 0,4 Pro-
zent unter der Paritit notiert. Etwa auf diesem Stand hielt es sich dann bis Anfang
August. Um jene Zeit hatten die Behorden den Betrag der in der Krise von April/
Mai verlorenen Devisen wieder hereingeholt. Am Terminmarkt besserten sich die
Verhaltnisse ab Mitte Mai ebenfalls, und im Juli betrug der Dreimonatsdeport
gegeniber dem Dollar meist weniger als 3 Prozent.

Mit der Abwertung des franzisischen Frankens am 11. August geriet das
Pfund erneut unter Abgabedruck. Sowohl Mitte August als auch am Ende jenes
Monats licBen die Behtrden den Kassakurs gegeniiber dem Dollar auf rund 0,8 Pro-
zent unter die Paritit und damit etwas unter den iiblichen Interventionspunkt
sinken. Der Dreimonatsdeport hatte sich bis Ende August auf 8,5 Prozent p.a.
erweitert. Die ersten Septembertage brachten die Nachricht, da8 die Grundbilanz
im zweiten Quartal aktiv geworden war; aber obwohl das Pfund nicht wirklich
unter Verkaufsdruck stand, notierte es bis Ende September sowohl am Kassa- als
auch am Terminmarkt schwach. Sobald dann die Deutsche Mark im Wert zu
steigen begann und Geld aus Deutschland abflofi, war das Pfund einer der Haupt-
nutznieBer. In der ersten Novemberweoche befand sich der Kassakurs gegeniiber
dem Dollar fast auf der Paritit, und der Dreimonatsdeport war auf weniger als
I Prozent zusammengeschrumpft. Die Erholung des Kassakurses wurde dadurch
behindert, da die Behorden einen méglichst groBen Dollarbetrag zur Riickzahlung
amtlicher Wihrungsschulden erwerben muBten, und in gleicher Richtung wirkte
sich aus, daB3 gegen Jahresende wieder Anspannungen am Eurodollarmarkt auf-
traten. Als die Eurodollarsitze ganz am Jahresende nachgaben, stieg das Kassa-
pfund erstmals seit April 1968 iiber die Paritit zum Dollar.

Seither ist das Pfund stark gefragt geblieben, da zu einem Grundbilanz-
iiberschufl noch ein gewaltiger Geldzuflul hinzukam, der teils aui’ Dispositionen
im Zusammenhang mit der Liquidititsbeengung im Inland, teils auf der Auf-
losung von Positionen beruhte, die in einem fritheren Zeitpunkt gegen das Pfund
eingegangen worden waren. Der Kassakurs zog an, bis er sich Anfang Mirz rund
0,35 Prozent oberhalb der Paritit befand. Anfang Mai, nach zwei Diskonisen-
kungen, tendierte er immer noch fest, und der Dreimonatsdeport gegeniiber dem
Dollar war fast ganz verschwunden. Nach der Ankiindigung allgemeiner Wahlen
fiir Juni gab die Notiz ¢twas nach.

Deutsche Mark. Unter dem EinfluB des Zahlungsbilanzdefizits schwichte sich
die Deuvtsche Mark in den ersten Monaten des Jahres 1969 an den Devisenborsen
ab. Zu Jahresbeginn hatte sie sich am Kassamarkt gegeniiber dem Dollar knapp
unterhalb der Paritit befunden; Ende Februar wurde sie um rund 0,6 Prozent
darunter notiert. Bis Mitte April tendiexte siec dann ziemlich schwach, ausgenom-
men an einigen Tagen Anfang Mirz.

Gegen Ende April begann sich die Deutsche Mark im Zusammenhang mit
den politischen UngewiBheiten in Frankreich wieder zu festigen. Kurz danach
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Kurse des britischen Pfundes, der Deutschen Mark und
des Schweizer Frankens fiir den US-Dollar
KASSAKURSE ! DREIMONATS-TERMINS A TZE 2
% PEUND STERLING o,
+10 T ¢
—————————————————————— -’———-m.sa—'
—=2
+ 04,5 I_ —|
//\-'*\ |4
Parltit A
—-6
-05 J
’» —-8
———————————————————————————— &Bl*‘ [ ,
_|,0|||| |l1|_1|i1|||1: |r1||||1||i||]r|||i|1_,m
{Lig) DEUTSCHE MARK
10— +§
———————————————————————— —— 0,82 - — =
’ 6
—+
+os| .
=44
Paritit [| —~ = —_—
—|+7?
05 1 g
————————————————————— - —-o,az—l
_1‘0 I.l_lll III_I_IilllllJ_l_IJII !Il]_l_llrl_lJ.lLLll. I.llt__z
SCHWEIZER FRANKEN (4 95)
+20 I : +3
- - ‘iﬁ“ -—+1,78—
+15 = ’» —_+d
o 1t
+051 ‘ = - -0
|
Pariﬂtl_illlllilllll_illIIIIi IIIIIII[I]lII'IIII[II_]
1969 1970 1968 1968 1970
NO279e
' Freitagsnotiorungen in Prozent oberhalb (+) und unterbally (—) der Paritat zum US-Dollar. ? Report {+)
hzw. Deport (—) zum Kassakurs in Prozent p.a., jeweils am Freitag. * Aufhebung der Interventionsgrenzen

am 30, September; neue Paritit ab 27. Oktober 1969,

kamen abermals Geriichte iiber eine DM-Aufwertung auf, und in den ersten Mai-
tagen itbertraf die Nachfrage nach Deutschen Mark alles bisher Dagewesene.
Der Kassakurs gegeniiber dem Dollar stieg iiber den oberen Interventionspunkt;
am 9. Mai befand er sich 1,3 Prozent iiber der Paritit. Der Dreimonatsreport
gegeniiber dem Dollar, der seit Jahresbeginn 4-5 Prozent p.a. betragen hatte,
erhghte sich wihrend der Krise auf 9 Prozent. Nach Bekanntgabe des Nichtauf-
wertungsbeschlusses sank der Kassakurs auf die Paritit. Auf diesemn Niveau oder
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leicht darunter hielt er sich dann in den folgenden drei Monaten. Unmittelbar
nach der Abwertung des franzésischen Frankens zog die Deutsche Mark gegeniiber
dem Dollar wieder an. Mitte August hatte sie ihren oberen Interventionspunkt
erreicht, und in den anschlieBenden Wochen vor der Wahl bewegten sich die
Notierungen zwischen 0,5 und 0,75 Prozent oberhalb der Paritit. Der Dreimonats-
report gegeniiber dem Dollar, der sich in der Zeit zwischen der Mai-Krise und
der Abwertung des franzésischen Frankens auf rund 4 Prozent verringert hatte,
erhéhte sich auf iiber 6 Prozent Ende September.

In dem Bestreben, eine Wiederholung der Mai-Krise zu vermeiden, schlossen
die deutschen Behdrden am 25. und 26. September, unmittelbar vor den Wahlen,
die Devisenborsen. Als die Wahlergebnisse bekannt waren und mit der Bildung
einer aufwertungsfreundlicheren Regierung gerechnet werden konnte, strémten
wiederum Gelder aus dem Ausland herein, und am 30. September stellte die Bun-
desbank den Ankauf von Dollar am Markt zum bisherigen oberen Limitkurs
von 3,97 DM ein. Der Kassakurs gegeniiber dem Dollar stieg sofort auf 4,5 Pro-
zent oberhalb der Paritit. Mitte Oktober befand er sich um 6,75 Prozent und am
24. Oktober um 7,3 Prozent iiber der Paritit. Dann wertete die Bundesregierung
die Deutsche Mark formell um 9,3 Prozent auf. In der Ubergangszeit bis zur Fest-
setzung der neuen Paritit hielt sich die Bundesbank tiglich bereit, Deutsche Mark
zu Kursen zu kaufen, die leicht unter denen des Marktes lagen, wodurch sie jede
einzelne Stufe des Kursanstiegs sofort nach unten hin sicherte. In der Zeit bis zur
Festlegung der neuen DM-Paritit wurde zur Befriedigung der Repatriierungs-
nachfrage insgesamt 1 Milliarde Dollar aus den Reserven abgegeben. Der neue
Goldgehalt der Deutschen Mark betriagt 0,242806 Gramm und die neue Doliar-
paritiat 3,66 Deutsche Mark.

Bei Markterdffnung nach der Parititsinderung sank die Kassanotiz sofort
auf den neuen unteren Interventionspunkt. Dort oder nicht weit davon entfernt
blieb sie mehr als vier Monate; nur Anfang Dezember erholte sie sich fiir ganz
kurze Zeit, als die Bundesbank ihren Lombardsatz von 7% auf 9 Prozent erhéhte.
Die Verschirfung der Kreditpolitik im Miarz 1970 fithrte dann aber zu einer
stetigen Verbesserung des Kassakurses. Anfang April erreichte er die Paritit zum
Dollar, und gegen Mitte Mai stieB er an den oberen Interventionspunkt. Der Drei-
monatsreport gegeniiber dem Dollar begann Ende September 1969 stetig zu
schrumpfen; im April 1970 gab es an seiner Stelle einen Deport von tber 1 Pro-
zent p.a.

Schweizer Franken. Obwohl die internationalen Wihrungssiorungen von 1969
am Schweizer Franken groBenteils voriibergingen, wirkten sie sich gelegentlich
doch in gewissem Umfang auf dessen Kurs aus. Anfang Mirz brachte die Nervositit
um den franzésischen Franken der Schweiz einen GeldzufluBl ein, durch den die
Kassanotierung gegeniiber dem Dollar schon vor den iiblichen QuartalsabschluB3-
geschiften der Banken seine Obergrenze von 1,78 Prozent iiber der Paritét erreichte.
In der ersten Maihilite gab der Kurs im Zuge der allgemeinen Tendenz zu DM-
Kiaufen leicht nach. Dagegen hatten im Oktober die Vermutungen, daBf der
Schweizer Franken zusammen mit der Deutschen Mark aufgewertet werden kénnte,
zur Folge, dafi die Kassanotiz gegeniiber dem Dollar noch einige Zeit nach der
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Umkehrung der Quartalsultimogeschifte der Banken im ganz oberen Kursbereich
blieh. Nachdem von amtlicher Seite dementiert worden war, daff Aufwertungs-
pléne bestanden, gab die Notierung sofort deutlich nach; Anfang November befand
sic sich um 0,8 Prozent iiber der Paritit zum Dollar und damit auf ihrem niedrigsten
Stand seit Mai 1968.

Abgesehen von diesen Episoden trug der Geldabflul zum Eurodollarmarkt
dazu bei, daB der Schweizer Franken gegeniiber dem Dollar 1969 fast immer
unter seiner Obergrenze blieb. Anfang 1970 ging die Abschwichung des Kassa-
kurses bei der Aufldsung der Jahresendtransaktionen der Banken nicht so weit wie
sonst. Zu den in der zweiten Januarhilfte angekiindigten Konjunkturddmpfungs-
maBnahmen gehért auch ein Vorschlag zur Einfithrung von Exportdepots. Als die
Regierung dann auch noch versuchte, durch Anderung der einschligigen gesetz-
lichen Bestimmungen Parititsinderungen ohne Parlamentsbeschluf zu ermogli-
chen, erinnerte sich der Markt an die jiingsten Vorginge um die Deutsche Mark,
und im Februar erreichte die Kassanotierung gegeniiber dem Dollar fast ihre
obere Grenze, Doch hielt die Nachfrage nach Schweizer Franken nicht lange
an; Anfang Mirz hatte sich der Kurs wieder auf 1,4 Prozent oberhalb der
Paritat abgeschwicht. AnschlieBend stieg er wieder, bis er Anfang Mai um tiber
1,7 Prozent oberhalb der Paritit zum Dollar lag. Danach schwichte er sich
etwas ab.

Franzdsischer Franken. Anfang 1969 befand sich der franzésische Franken an
den Devisenbérsen in gewissem Umfang immer noch im Schutz der Devisen-
kontrolle und der anderen MaBnahmen, die nach der Krise vom November 1968
getroffen worden waren. Dennoch gab der Kassakurs gegeniiber dem Dollar
fast vom Jahresbeginn an nach, und Anfang Mirz befand er sich um rund 0,45 Pro-
zent unter der Paritdt. Im April schwichte sich der Franken am Kassamarkt
gegeniiber dem Dollar im Zuge der Verschlechterung der politischen Lage weiter
ab; nach dem Riicktritt von General de Gaulle erreichte er den unteren Inter-
ventionspunkt., Dort oder ganz in dessen Nihe blieb er fast die ganze Zeit bis
zum 8. August.

An jenem Tage gab die Regierung die Abwertung des franzosischen Frankens
um 11,1 Prozent bekannt. Der neue Goldgehalt des Frankens betrsigt 0,16 Gramm
und die neue Dollarparitit 5,5542 Franken. Die Kassanotierung des Frankens
stieg sofort auf rund 0,2 Prozent iiber die neue Dollarparitit. Als jedoch der Ter-
min der Bundestagswahlen in Deutschland niber riickte, sank der Kurs Mitte
September unter die Paritdt, und im Gegensatz zum Verlauf der Plundnoidz
schwiichte er sich auch im Oktober weiter ab, bis er sich unmittelbar vor der
Aufwertung der Deutschen Mark um wmehr als 0,6 Prozent unter der Paritit
befand. Seither hat er sich kriftig erholt — sogar noch mehr als das Pfund. Die
Terms of payment begannen sich zu normalisieren, sobald die Deutsche Mark
formell aufgewertet war, doch stieg der Kassakurs zunédchst eher langsam; Anfang
Dezember befand er sich immer noch um 0,3% Prozent unterhalb der Paritit.
Als sich dann eine deutliche Besserung der Lage im AuBenhandel abzeichnete,
zog der Franken stiirker an. Mitte Januar erreichte die Kassanotiz die Dollarparitit,
und Anfang Mai befand sie sich um 0,6 Prozent dariiber.
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Kurse des franzésischen Frankens, der Lira, des belgischen Frankens
und des Guidens fir den US-Dollar
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Italienische Lira. Anders als das britische Pfund und der franzésische Franken
schwiichte sich die Lira an den Devisenborsen in der Berichtszeit ab. Anfang 1969
befand sich der Kassakurs um fast 0,2 Prozent iber der Paritdt zum Dollar, Bis
Mitte Marz gab er unter dem Druck des Kapitalabflusses auf rund 0,6 Prozent
unter die Paritdt nach. Einen Monat spiter stieg er ganz kurz auf praktisch die
Paritit, aber dann LieB ihn die Nachfrage nach Deutschen Mark gleich wieder
sinken, bis er sich am 9. Mai an seiner unteren Grenze befand. In der anschlieBen-
den Erholungsphase blieb die Notiz aber ziemlich weit unter der Paritit zum Dollar,
obwohl die Banken zur Repatriterung von Auslandsanlagen verpflichtet worden
waren, und als die Reisesaison sich gegen Ende Juli und Anfang August ihrem
Hohepunkt naherte, gab der Kurs sogar wieder nach.

Unmittelbar nach der Abwertung des franzisischen Frankens und dann er-
neut in der Zeit von Mitte September bis Mitte Oktober ging der Kassakurs der
Lira gegeniiber dem Dollar auf seine untere Grenze zuriick. Die Aufwertung der
Deutschen Mark brachte ihm dann eine kriftige Verbesserung ein, in deren Ver-
lauf er Mitte November kurz die Paritit erreichte. Von Mitte Dezember an
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machte sich aber wieder die grundlegende Zahlungsbilanzschwiche bemerkbar,
Im Januar und Februar hielten die sehr groBen Devisenverluste die Lira fast
standig an ihrer unteren Grenze. Gegen Ende Februar, zur Zeit der Verschiarfung
der fir die Repatriierung italienischer Banknoten geltenden Bestimmungen, er-
hohte sich der Abschlag, mit dem italienische Banknoten in der Schweiz gehandelt
wurden, voriibergehend von 4 auf 7 Prozent. Seither ist die Zahlungsbilanz merk-
lich besser geworden und der Abschlag fiir italienische Banknoten auf weniger als
3,5 Prozent zuriickgegangen. Aber auf dem amtlichen Devisenmarkt lag der Kassa-
kurs der Lira Mitte Mai 1970 immer noch mehr als 0,6 Prozent unter der Paritit
zum Dollar.

Belgischer Franken. In den ersien neun Monaten des Jahres 1969 reagierte der
belgische Franken sehr empfindlich sowohl auf die Abfliisse zum Eurodollarmarkt
als auch auf die mehrmals aufflackernde Wihrungsunruhe. Unter der Wirkung
der Abflisse zum Eurodollarmarkt schwichte sich der Kassakurs gegeniiber dem
Dollar in der Zeit von Anfang Februar bis Anfang April von weniger als 0,2 Pro-
zent unterhalb der Paritit bis fast auf den unteren Interventionspunkt ab. Nach
einer kurzen Erholung, in deren Verlauf er Mitte April wieder auf die Deollar-
paritidt kam, stieB er unter dem Druck der Devisenkrise, die gegen Ende April aus-
brach, am 9. Mai voriibergehend an seine untere Grenze. Eine neue Schwiche-
periode begann Ende Mai; sie erreichte ihr schlimmstes Stadium unmittelbar
nach der Abwertung des franzésischen Frankens. Die Befitrchtung, daB auch der
belgische Franken abgewertet werden konnte, lie die Kassanotierung auf dem
amtlichen Markt abermals auf ihre untere Grenze sinken, und gleichzeitig ent-
wickelte sich am Finanzmarkt ein Disagio von rund 7 Prozent.

Nach der Abwertung des franzosischen Frankens notierte der belgische
Franken gegeniiber dem Dollar am Kassamarkt eine Zeitlang schwach; am 12. Sep-
tember befand er sich immer noch an seiner unteren Grenze, Danach jedoch setzte
er, da die inlindischen Zinssétze viel hoher als in den ersten Monaten des Jahres
und die Devisenkontrollmafinahmen im Zeitraum April-August mehrmals ver-
schirft worden waren, zu einem dramatischen Parforceritt an, der den Abwertungs-
verddchtigen zum zeitweiligen Aufwertungskandidaten werden lieB. Seit Oktober
tendierte der Franken an den Devisenbérsen ununterbrochen fest; gegen Ende
Jjenes Monats beriihrte der Kassakurs gegeniiber dem Dollar die obere Inter-
ventionsgrenze, und am Jahresende war das Disagio des Finanzfrankens praktisch
verschwunden. Mitte Mai 1970 lag der Kassakurs auf dem amtlichen Markt um
mehr als 0,7 Prozent iiber der Paritit zum Dollar,

Holldndischer Gulden. In den ersten fiinf Monaten des Jahres 1969 ging der
Kassakurs des hollindischen Guldens gegeniiber dem Dollar von 0,35 Prozent
oberhalb der Paritdt anf den unteren Interventionspunkt zuriick, da er von den
gleichen auBenwirtschaftlichen Stérungen betroffen war, die auch dem belgischen
Franken zu schaffen machten, und daneben unter dem Einflull der inflatorischen
Krifte im Inland stand. Nachdem dann die Nettoaunstandsforderungen der Banken
begrenzt worden waren, zog der Kurs Mitte Juli wieder an, bis er sich Anfang
August knapp liber der Paritit befand. Gegen Ende September begann er erneut
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zu steigen, und Mitte Oktober, als die Aufwertung der Deutschen Mark als gewil3
gelten konnte, hatte er, da der Markt sich an die Ereignisse vom Mirz 1961
erinnerte, seine obere Grenze gegeniiber dem Dollar erreicht. Nachdem von amt-
licher Seite bekanntgegeben worden war, dall der Gulden dieses Mal der Deut-
schen Mark nicht folgen wiirde, gab die Kassanotiz nach. Im November ficl sie
um cin betrichtliches Stiick, und gegen Ende Januar 1970 befand sie sich um
mehr als 0,5 Prozent unterhalb der Dollarparitit. Imm Mirz notierte der Gulden
wieder fester; Mitte Mai lag er, obwohl im April das gewonnene Terrain teilweise
wieder verlorengegangen war, nahe an der Dollarparitit.

Andere europdische Wahrungen. Die schwedische Krone war am Devisenmarkt den
groften Teil des Jahres 1969 hindurch unter Angebotsdruck, und die Behérden
muBten in betrachtlichem Umfang Devisen aus den Reserven verkaufen. Der
Kassakurs gegeniiber dem Dollar bewegte sich zwischen der Paritit, unter die ihn
die Riksbank nicht sinken lieB, und einem Stand von rund 0,4 Prozent dariiber.
Im Februar 1970 hérte die Riksbank unter dem Druck weiterer Devisenverluste
auf, den Kurs auf dem Parititsstand zu stiitzen, und Anfang Mirz lag er rund
(0,6 Prozent darunter. Mitte Mai befand er sich immer noch (,5 Prozent unter
der Paritit zum Dollar. Die dénische Krone ging Mitte Mérz 1969 unter ihre Dollar-
paritit zuriick und notierte dann auch weiterhin bis zur Aufwertung der Deut-
schen Mark schwach. Danach stieg der Kassakurs, bis er im November wieder
iiber der Paritit lag. Dort blichb er bis Mitte April 1970. Seither hat er wieder
etwas nachgegeben. Die norwegische Krone hielt sich das ganze Jahr 1969 hindurch
und in den ersten Monaten des Jahres 1970 ganz in der Niahe der Dollarparitét.
Der dsterreichische Schilling wurde, da die Zahlungsbilanz glinstig blieb, prakiisch
die ganze Berichtszeit hindurch zwischen 0,4 und 0,8 Prozent iiber seiner Dollar-
paritit notiert. Nur in der Wihrungskrise vomm Mai 1969 rutschte er voriiber-
gehend fast auf den Paritatsstand ab. Die spanische Peseta schwichte sich, da sich
die Zahlungsbilanz stark passivierte, am Kassamarkt, wo sie Anfang Mérz gegen-
iiber dem Dollar zu 0,4 Prozent oberhallby der Paritit notierte, so weit ab, dafl sie
sich Ende Mai und Anfang Juni knapp unterhalb der Paritéit befand. Nach einer
Festigung im August, dem Monat der grofiten Einnahmen im Fremdenveérkehr,
liefien die Behorden eine Abschwichung des Kurses zu, bis er sich Ende November
gegenitber dem Dollar erneut etwas unterhalb der Paritit befand. Um diese Zeit
geriet die Peseta im Zusammenhang mit Abwertungsgeriichten unter ziemlich
starken Abgabedruck. Das Vertrauen wurde aber rasch wiederhergestellt, und
Anfang Mai 1970 lag der Kurs um 0,4 Prozent itber der Dollarparitiit.

Kanadischer Dollar. Im ersten Halbjahr 1969 schwichte sich der kanadische
Dollar, im Zusammenhang mit dem Zinsanstieg in anderen Lindern, ab. Zu
Jahresbeginn hatte der Kassakurs gegeniiber dem US-Dollar knapp unter seiner
_effektiven oberen Grenze gelegen; im Juli befand er sich unterhalb der Paritit.
Der AbfluB3, der den erheblichen Zustrom langfristigen Kapitals iibertraf, beruhte
groBenteils darauf, daB Inlinder Bankeinlagen, die auf kanadische Dollar lauteten,
in US-Dollar-Einlagen umwandelten, um die Zinshéchstgrenzen zu umgehen, die
fiir Einlagen in kanadischer Wihrung galten. Die Bank von Kanada wirkte diesem
Abflu dadurch entgegen, daB sie ihren offiziellen Diskontsatz in den Monaten



— 154 —

Mérz—Juli in drei Etappen von 615 auf 8 Prozent anhob und dariiber hinaus die
zugelassenen Kreditbanken Mitte Juli aufforderte, dafiir zu sorgen, daB der Be-
trag der ,,geswappten’‘ US-Dollar-Einlagen nicht noch weiter anstieg. Der Kassa-
kurs reagierte darauf mit einer sofortigen ErhShung tiber die Dollarparitit, und
am Jahresende hatte er wieder seine Obergrenze erreicht.

In den ersten finf Monaten des Jahres 1970 war der kanadische Dollar, da
die Grundzahlungsbilanz giinstig abschloBl und bestimmte Zinssitze im Ausland
sanken, sehr stark gefragt, und die zentralen Reserven erhohten sich, chne Bertick-
sichtigung der ersten kanadischen SZR-Zuteilung, um mehr als 1,2 Milliarden
Dollar. Der Plafond fiir US-Dollar-Swapeinlagen wurde Ende Mirz auvfgechoben,
aber im April und im Mai wuchsen die Reserven noch rascher. Infolgedessen
gaben die Behsrden bekannt, daB3 mit Wirkung ab 1. Juni ,,der Canadian Exchange
Fund bis auf weiteres aufhoren wird, US-Dollar in dem Umiang zu kaufen, der
notig ist, um den Wechselkurs des kanadischen Dollars auf dem Markt innerhalb
einer Marge von 1 Prozent iiber seinem Paritdtswert von 9214 Cents zu halten®.

Andere devisenwirtschaftliche Ereignisse

Die beiden wichtigsten Parititsinderungen von 1969, namlich die Abwer-
tung des franzosischen Frankens und die Aufwertung der Deutschen Mark, sind
bereits an friitherer Stelle dieses Berichts erwdhnt worden. (Der Abwertung des
franzésischen Frankens folgten dhnliche Paritidtsneufestsetzungen in allen Lindern
der Frankenzone mit Ausnahme von Algerien, Marokko und Tunegien.) Neben
diesen fundamentalen Anpassungen gab es wihrend der Berichtszeit in den euro-
pdischen Lindern auch zahlreiche neue Devisenbestimmungen. Die meisten
dieser Anderungen fallen in zwei grofe Kategorien: einerseits MaBnahmen zur
Beschriankung von Kapital- und Geldabfliissen, wobei es sich vielfach um De-
fensivreaktionen auf Abflissse handelte, die durch die hohen Eurodollarzinssitze
sowie durch die Erwartung von Parititsinderungen verursacht waren; anderer-
seits Lockerung von Devisenbeschrinkungen in Lindern, in denen sich die Zah-
lungsbilanz verbesserte.

Was die Einfithrung neuer Devisenkontrollmafinahmen betrifft, so wurden
¢ine Reihe solcher MaBnahmen in den ersten neun Monaten des Jahres 1969 in
Belgien ergriffen, als der Franken unter betrdchtlichen Druck geriet. Im April
setzten die Behérden fiir den Gesamtbetrag der Fordernngen der Banken in
Fremdwihrungen, die vom kontrollierten Devisenmarkt bezogen wurden, sowie
fiir ihre Auslandskredite in Landeswihrung, die iiber den kontrollierten Markt
laufen, Héchstgrenzen fest. Dem folgte in der internationalen Wihrungskrise vom
Mai als MaBnahme gegen cine weitere Verzerrung der Terms of payment die
Vorschrift, daf die Banken den belgischen Importeuren Devisen nur filr sofortige
genehmigte Auslandszahlungen verkauwfen durften. Im August wurden Devisen-
kdufe auf dem kontrollierten Markt, die iiber den Gegenwert von 10 Millionen
Franken = 200000 Dollar hinausgingen, genchmigungspflichtig gemacht, und
gleichzeitig wurde die Verzinsung von aus Exporterlosen entstandenen Devisen-
guthaben von Inlindern bei belgischen Banken verboten. Am 1. Oktober schlieBlich
wurden die 1m April eingefithrten Héchstgrenzen fiir die Auslandsforderungen
der Banken herabgesetzt.
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In Danemark waren die Banken im Februar 1969 aufgefordert worden, ihre
Devisenanlagen um rund ein Fiinfiel auf den durchschnittlichen Stand vom ersten
Halbjahr 1968 zu reduzieren. Im Mai wurden vorfristige Riickzahlungen von Aus-
landsschulden fiir Inlander verboten und Vorauszahlungen fiir Importe genehmi-
gungspflichtig gemacht. Dariiber hinaus wurde es den Banken mit positiver
Devisenposition untersagt, die ihnen von der Nationalbank auferlegten Mindest-
reserveverpflichtungen durch Erhéhung ihrer Auslandsanlagen zu erfitllen, wie es
bis dahin zulissig gewesen war,

In Ttalien versuchten die Behérden 1969 und in den ersten Monaten des
Jahres 1970 durch eine Reihe direkter Eingriffe die verschiedenen Formen des
Kapitalexports, unter dem die auBenwirtschaftliche Position zu leiden hatte, ein-
zudimmen oder seine Wirkungen zu kompensieren. Auf Seite 137 ist bereits die
behordliche Absenkung der Devisenposition der Kreditinstitute im zweiten Quar-
tal 1969 erwihnt worden. Dariiber hinaus hob die Banca d’Italia am 1. April die
allgemeine Genehmigung fiir die Beteiligung italientscher Banken an Finanz-
konsortien zur Ubernahme und Placierung auslindischer Wertpapieremissionen im
Inland auf. Vom gleichen Tage an war eine Genehmigung erforderlich, wenn
italienische Auswanderer ihr Vermégen ins Ausland transferieren wollten und wenn
Anteile auskindischer Investmentsfonds an Inliinder verkauft werden sollten,
wobei die Genehmigung nur erteilt wurde, wenn das Portefeuille dieser Fonds
mindestens zur Hilfte aus italienischen Papieren bestand. Drastischere Mafinahmen
zur Verminderung des Geldabflusses folgten im Februar 1970: seither miissen
Exporterlsse spatestens vier Monate (bis dahin: ein Jahr) nach Lieferung der Ware
in Lire umgetauscht werden, und Importe diirfen hiochstens dreiBlig Tage (bis da-
hin: cin Jahr) vor dem Eintreffen der Ware bezahlt werden. Gleichzeitig wurde zur
Einddmmung des Exports italienischer Banknoten bestimmt, daf solche Banknoten,
wenn sie aus dem Ausland geschickt werden, nur dann einem Auslinder-Lira-
konto gutgeschrieben werden diirfen, wenn sie der Banca d’Italia in Rom prisen-
tiert werden.

In den Niederlanden forderten die Behdrden die Banken Anfang Juli 1969
auf, ihre gesamten Nettoauslandsforderungen entweder auf den Stand von Ende
Mai oder auf den durchschnittlichen Stand von Ende Mirz und Ende April zu
bringen. Auflerdem sollten die Banken dafiir sorgen, daB ihre Nettoauslandsforde-
rungen im zweiten Halbjahr 1969 im Durchschnitt nur 90 Prozent des Standes
der gewihlten Basisperiode betrugen. Im November wurden diese Beschrinkun-
gen gelockert; nunmehr durften die Banken ihre Nettoauslandsforderungen auf
125 Prozent des Standes der gewédhlten Basisperiode bringen,

In Spanien wurden Anfang Dezember 1969 zur Verbesserung der laufenden
Rechnung der Zahlungsbilanz alle Importe fiir ein Jahr depotpflichtig gemacht.
Die Importdepots sind unverzinslich. Sie betragen 20 Prozent des Importwertes
und werden jeweils nach einem halben Jahr zuriickgezahlt.

In Schweden sahen sich die Behorden 1969 infolge der Devisenverluste, die
der umfassende Kapitalexport zur Folge hatte, ab September zu ¢iner Reihe neuer
Beschriankungsmafnahmen veranlaBt. Dircktinvestitionen im Ausland — ihre Aus-
weitung hat sich 1969 verdoppelt — wurden nur noch im Umfang der Ergebnisse
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von 1968 genehmigt; der Riickkauf von im Ausland befindlichen schwedischen
Wertpapieren durch Inlinder wurde begrenzt und die Zahlung von Lebens- und
Rentenversicherungsprimien an auslindische Versicherungsgesellschaften von
cinem bestimmten Betrag an genehmigungspflichtig gemacht; schwedische Banken
durften Fremdwihrungs-Exporterlése auf Inlinderkonten nicht mehr verzinsen;
und fir die Transferierung von Auswanderer-Vermégen ins Ausland wurden
restriktivere Bestimmungen erlassen.

Was die Lockerung von Bestimmungen europiischer Lander in der Berichts-
zeit betrifft, so wurde im Vereinigten Konigreich die Importdepotpflicht zwar
fir ein weiteres Jahr bis Dezember 1970 beibehalten, aber der Satz der Depots
wurde zweimal gesenkt: im Dezember 1969 von 30 auf 40 Prozent und im Mai
1970 weiter auf 30 Prozent. Auch haben die Behdrden zu verstehen gegeben, dal3
sie die Importdepotpflicht im Dezember 1970 nicht nochmals verlangern wollen.
Daneben wurde die am 1. Januar 1970 eingefithrte Zahlungsmittelfreigrenze fiir
Auslandsreisen von Inlindern von 30 Pfund pro Jahr auf 300 Pfund in Devisen
zuziiglich 25 Pfund Sterling pro Reise erhoht,

In Frankreich wurden sofort nach der Abwertung die Bestimmungen tiber die
Transaktionen von Inlindern mit auslindischen Wertpapieren geandert. Bis da-
hin hatten Inlinder den Devisenerlos aus dem Verkauf auslindischer Wertpapiere
entweder auf dem amtlichen Devisenmarkt verkaufen oder wieder im Ausland
anlegen miissen; nunmehr durften sie ihn auch an andere Inlinder zur Anlage
im Ausland verkaufen. Damit gibt es in Frankreich wieder ¢inen Effektendevisen-
markt. Im Dezember 1969 wurden die Beschrinkungen der Ausfuhr auslandischer
Zahlungsmittel durch Auslinder gelockert.

Im April 1970, also zu eirer Zeit, in der die duflere Wihrungslage Frank-
reichs sich bereits sehr wesentlich gebessert hatte, wurden zwei weitere Lockerun-
gen von Devisenkontrollmafinahmen bekanntgegeben. Die jahrliche Devisenzu-
teilung filr nichtgeschifiliche Auslandsreisen von Inlindern wurde von 1000 auf
1 500 franzésische Franken erhséht. Und im selben Monat wurde der Satz fiir die
Anfang 1969 eingefithrten Dollareinlagen, die jede franzdsische Bank bei der Bank
von Frankreich unterhalten muB3, von 100 auf 50 Prozent ihrer Nettofremdwih-
rungsforderungen gegeniiber dem Ausland erméiBigt.

In Finnland wurde die Devisenfreigrenze fiir Auslandsreisen von Inlindern
im Juli 1969 ebenfalls erhéht, und zwar von 1 000 auf 3 000 Finnmark pro Reise.
Die neue Freigrenze entspricht rund 715 US-Dollar.

In der Bundesrepublik Deutschland wurde im Zusammenhang mit der Auf-
wertung der Deutschen Mark vom 27. Oktober 1969 die im November 1968 ein-
gefithrte steuerliche Belastung der Ausfubr und Entlastung der Einfuhr um je
4 Prozent auBer Kraft gesetzt. Danach wurde angesichts des groBen Abflusses
. von Mitteln im November die Zuwachs-Mindestreserveverpflichtung von 100 Pro-
zent auf Auslandsverbindlichkeiten der Banken und im Dezember das Verbot der
Verzinsung von Auslindereinlagen bei deutschen Banken aufgehoben.

In Griechenland dirfen sich die im Ausland beschiftigten griechischen
Biirger seit Oktober 1969 bei Inlandsbanken Konten erdflnen lassen, die auf
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konvertierbare Fremdwihrung lauten, und auf diese Konten ijhre Auslandsein-
- kiinfte tiberweisen. Guthaben auf dicsen Konten werden derzeit zu 7-8 Prozent
P. a. verzinst,

In den Vercinigten Staaten sind die. Bestimmungen zur Beschrinkung des
Kapitalabflusses in der Berichtszeit nur geringfiigig geindert worden. Die Geltung
der Zinsausgleichssteuer fir Kiufe von auslindischen Wertpapieren durch US-
Biirger wurde mit Wirkung ab Oktober 1969 bis Mirz 1971 verlangert. Gleichzeitig
wurden die diesbeziiglichen gesetzlichen Bestimmungen dergestalt gedindert, daB
die Regierung bei geniigender Verbesserung der Zahlungsbilanzlage die Sitze
senken kann, die fiir die Berechnung der Steuer beim Erwerb neubegebener aus-
landischer Wertpapiere mafigeblich sind. Im Dezember 1969 wurde di¢ Fort-
setzung des Zahlungsbilanzprogramms im Jahr 1970 ohne wesentliche Anderungen
bekanntgegeben. Jedoch wurde die Freigrenze, innerhalb deren Direktinvestitionen
im Ausland nicht unter die Beschrinkungen fallen, von 1 Million auf 5 Millionen
Dollar erhéht, sofern die zusitzlichen 4 Millionen in Entwicklungslindern in-
vestiert werden. Daneben wurden die fiir die Gewdhrung von Bankkrediten gelten-
den Bestimmungen leicht gelockert, so daf jetzt jede Bank zur Finanzierung
amerikanischer Exporte auch Auslandskredite von einjdhriger oder lingerer
Dauer bis zu 0,5 Prozent ihrer gesamten Aktiva von Ende 1968 gewihren kann.
Andererseits wurden die Beschriankungen, die fiir Kdufe auslindischer Wertpapiere
durch Nichtbanken-Finanzinstitute gelten, auf den Erwerb japanischer Papiere
ausgedehnt.

In Japan hat die anhaltend giinstige auBenwirtschaftliche Lage im ungefdh-
ren Zeitraum der letzten zwolf Monate eine Reihe von Lockerungen in der Praxis
und rechtlichen Regelung des Devisenverkehrs erméglicht. Auf Seite 144 ist bereits
auf die MaBnahmen hingewiesen worden, die die japanischen Behérden seit April
1969 getroffen haben, um die Banken zu veranlassen, die Fremdwihrungsfinan-
zierung der Importe durch Yen-Kredite zu ersetzen, wodurch die vorher negative
Devisenposition der japanischen Banken im Zuge eines kriftigen Umschwungs
positiv wurde. Die Reisedevisenzuteilung filr Inlinder wurde im April 1969 von
500 auf 700 Dollar je Reise und im Méarz 1970 weiter auf 1 000 Dollar erhsht.
Mit Wirkung vom September 1969 wurden die Beschrankungen aufgehoben,
denen Auslinder bei der Uberweisung laufenden Einkommens ins Ausland sowie
auslindische Geselischaften, die vor dem Juli 1963 mit japanischen Geldern in
Japan errichtet worden sind, bei der Uberweisung von Gewinnen ins Ausland
unterworfen gewesen waren. Im Februar 1970 schlieBlich wurde bekanntgegeben,
" daB japanische Investmentfonds ihre Mittel bis zur Hilfte in auslindischen Wert-
papieren anlegen diirfen, wobei aber fiir den Gesamtbetrag dieser Anlagen ein
Plafond von 100 Millionen Dollar festgesetzt wurde.

In den Philippinen wurde im Rahmen eines Programms zur Sanierung
der Zahlungsbilanz das Devisensystem neugestaltet, wobei die philippinische
Wihrung im Februar 1970 faktisch erheblich abgewertet wurde. Die amtliche
Stiitzung des Peso auf dem Stand der Paritit von 3,90 Pesos fiir 1 US-Dollar wurde
eingestellt. Alle Transaktionen laufen seither iiber cinen freien Devisenmarkt,
ausgenommen die aus dem Absatz bestimmter wichtiger Exportprodukte erzielten
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Devisenerlése, die zu 80 Prozent auch jetzt noch zur Paritiat verkauft werden.
- Gleichzeitig erfolgten einige Lockerungen von Beschrinkungen des Handels- und
Zahlungsverkehrs. Im Mirz 1970 stand der Verkaufskurs auf dem freien Markt bei
6,12 Pesos fitr 1 US-Dollar.

In Indonesien wurde das Devisensystem im April 1970, in Verbindung mit
anderen StabilisierungsmaBnahmen, ebenfalls neugestaltet. Die beiden Devisen-
mirkte, die bis dahin bestanden hatten, wurden zusammengelegt. Am nenen Markt
gilt der Kurs des bisherigen Sekundirmarktes von 378 Rupiah fiir 1 US-Dollar,
Zu diesem Kurs werden alle Transaktionen abgewickelt; lediglich fiir die Einfuhr
von Giitern und Leistungen im Rahmen der Auslandshilfe kénnen Devisen weiter-
hin zum Kurs von 326 Rupiah fir 1 US-Dollar erworben werden.

Im August 1969 wurde der kambodschanische Riel um 37 Prozent abgewer-
tet; sein neuer Goldgehalt ist 0,016 Gramm statt vorher 0,0253905 Gramm. Die
neue Dollarparitiat betrigt 55,542 Riel; nur der Wechselkurs gegeniiber dem fran-
zdsischen Franken, der vorher nicht der Goldwertrelation der beiden Wihrungen
entsprochen hatte, blieb unverindert bei 10 Riel fiir 1 franzésischen Franken.

- Im Berichtszeitraum wurden die Wihrungseinheiten von Bermuda, Jamaica
und Rhodesien von Pfund auf Dollar umgestellt. In Bermuda, wo der Ubergang
im Februar 1970 erfolgte, entsprechen 2,4 Dollar einem Pfund, und 1 Bermuda-
Dollar ist gleich 1 US-Dollar. (Zur selben Zeit wurde der Bahama-Dollar gering-
fiigig abgewertet, wodurch ein Bahama-Dollar ebenfalls einem US-Dollar gleich-
gesetzt wurde.) In Jamaica und Rhodesien, wo der Dollar im September 1969
bzw. im Februar 1970 eingefiihri wurde, sind zwei Einheiten der newen Wihrung
gleich einer alten Wihrungseinheit; die neuen Dollarparititen betragen 0,83 Ja-
maica-Dollar = 1 US-Dollar bzw. | Rhodesien-Dollar = 1,40 US-Dollar.

In Lateinamerika gab es wieder regelmiflige Kursanpassungen in Brasilien
und Chile. In Brasilien wurde der freie Kurs, der im Mai 1969 bei 4,0375 Cruzeiros
fir 1 US-Dollar gelegen hatte, in den anschlieBenden zwolf Monaten achtmal
um insgesamt 11 Prozent nach unten angepaBt. Die Entwertung war damit aber
viel geringer als in den vorangegangenen zwolf Monaten; in jenem Zeitraum hatte
sie 20 Prozent betragen, Im Falle des chilenischen Escudo ging die Wertminderung
in der letzten Zeit weit iiber jene des brasilianischen Cruzeiro hinaus, und die Kurs-
anpassungen waren hiufiger. In den 2wolf Monaten bis Mai 1970 hat der chilenische
Escudo insgesamt rund ein Viertel seines Wertes eingebiifit. Dagegen wurde in
Costa Rica der Freimarkt-Verkaufskurs, der im April 1969 von 7,10 auf 6,95 Colones
fir 1 US-Dollar gebracht worden war, im Dezember mit dem amtlichen Ver-
kaufskurs von 6,65 Colones fiir 1 US-Dollar zusammengelegt, und gleichzeitig
wurden alle Devisenkontrollbestimmungen aufgehoben. In Argentinien trat am
I. Januar 1970 eine Devisenreform in Kraft, in deren Rahmen die bestehende
Wihrung im Verhiltnis 100 zu 1 in neune Wihrung umgetauscht wird. Die neue
Dollarparitat betriagt 3,50 Pesos fur 1 US-Dollar,
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V. DER EUROGELDMARKT

Der Eurogeldmarkt wies im Jahre 1969 abermals ein auBerordentliches
Wachstum auf. Die Fremdwihrungsverbindlichkeiten der Banken in den acht
berichtenden europiischen Lindern gegeniiber Devisenauslindern schnellten um
22,8 Milliarden Dollar auf 56,7 Milliarden Dollar und ihre Forderungen um
20,2 auf 58,2 Milliarden Dollar hoch. Ohne die Wiederanlagen diirfte das ge-
samte Volumen der iiber den Eurogeldmarkt gewidhrten Kredite sich schitzungs-
weise von etwa 30 Milliarden Dollar auf fast 45 Milliarden Dollar und sein Dol-
laranteil von 25 auf 37,5 Milliarden Dollar ausgeweitet haben.

Diese gewaltige Expansion, in deren Verlauf die Zinssitze auf bisher un-
denkbare Hohen getrieben wurden, spiegelt die Intensitit des Nachfragedrucks
wider, dem der Markt im Jahre 1969 ausgesetzt war. Der dieser Entwicklung
zugrunde liegende dominierende Faktor war die Kreditrestriktion in den Ver-
einigten Staaten und die dadurch hervorgerufene massive Nachfrage der US-
Banken nach Eurodollar, insbesondere in der ersten Hilfte des Jahres. Einen
zweiten EinfluB, der sich ebenfalls hauptsdchlich im ersten Halbjahr 1969 aus-
wirkte, hildete die betrichtliche Aufnahme von Eurodollar durch die franzosi-
schen und italienischen Banken, bedingt durch die amtlich vorgeschriebene Riick-
filhrung ihrer positiven Nettoauslandspositionen. Ein dritter Faktor war die in
Erwartung der Parititsinderung wiederholte Nachfrage nach Dollar zum Um-
tausch in Deutsche Mark. Als dann im vierten Quartal ein gewaltiger Riickstrom
von Auslandsgeldern aus Deutschland einsetzte, griffen die deutschen Banken
selbst auf den Eurodollarmarkt zuriick, um den Druck auf ihre Liquiditdtsreserven
zu mildern.

Das beispiellose Wachstum des Eurodollarmarktes wirft die Frage nach den
Zusammenhingen dieser Eniwicklung unter Zahlungsbilanzgesichtspunkten auf.
Bei der Priffung dieser Frage ist es wichtig, zwischen den verschiedenen Wegen,
die die Eurodollarstréome genommen haben, zu unterscheiden.

Soweit die Mittel weder aus den Vereinigten Staaten stammten noch letzt-
lich in diesem Land verwendet wurden, handelte es sich um Kapitalstréme zwi-
schen oder innerhalb von dritten Lindern, die auf einem Teil ihres Weges eben
auf Dollar lauteten. Wie alle anderen Kapitalsivtome auBerhalb der Vereinigten
Staaten konnen auch diese die Verteilung der amtlichen Reserven zwischen
den Landern beeinflussen, aber ihr Gesamtvolumen wiirde im allgemeinen nicht
davon berithrt (wenn man die Rolle des britischen Pfundes als Reservewdhrung
beiseite 148t); und solche Kapitalstrome werden weder grofien Einflu auf die
jeweilige Zahlungsbilanzsituation in den Vereinigten Staaten haben noch sehr
durch sie beeinflut werden. Nach den Schitzungen in der Tabelle auf Seite 173
betrugen die Eurodollarkredite zwischen dritten Lindern im Jahre 1969 etwa
5 Milliarden Dollar, ndmlich 5,5 Milliarden Dollar, die auBerhalb der Vereinigten
Staaten aufgenommen und verwandt wurden, abziiglich 0,5 Milliarden Dollar
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fir einen indirekten ZufluBl aus dem Berichtsgebiet iiber die Bahamainseln und
gewisse andere Plitze in die Vereinigten Staaten.

Die verbleibenden 7,5 Milliarden des 12,5 Milliarden Dollar betragenden
Zuwachses an Eurodollarkrediten waren Kredite an amerikanische Devisen-
inkinder — in erster Linie US-Banken. Dieser Eurodollarflul in die Vereinigten
Staaten wurde im wesentlichen aus vier Hauptquellen gespeist; drei davon konn-
ten keinen wirklichen NettokapitalzufiuBl in die Vereinigten Staaten begriinden,
ndmlich: 1) der Export von US-Mitteln auf den Eurodollarmarkt in Héhe von
schitzungsweise rund 2 Milliarden Dollar; 2} 0,5 Milliarden Dollar, die von
privaten Devisenausldndern von ihren Dollarguthaben bei Banken in den Ver-
einigten Staaten an Banken auf dem Eurodollarmarkt tibertragen wurden; 3) die
Transferierung von amtlichen auslindischen Dollarguthaben in New York an
Banken auBlerhalb der Vereinigten Staaten — vielleicht etwa 1,5 Milliarden
Dollar. In diesen drei genannten Fillen, die zusammen rund 4 Milliarden Dollar
ausmachen, handelte es sich um nichts weiter als um einen Mittelkreislaufl von
den Vereinigten Staaten zum Eurodollarmarkt und zuriick in die Vereinigten
Staaten. Diese Geldbewegungen hatten selbstverstindlich keine Wirkung auf die
private Bankenliquiditit und die amtlichen Reserven der Linder aulBerhalb der
Vereinigten Staaten, aber teilweise doch betrichtlichen EinfluB auf die ameri-
kanische Zahlungsbilanz. Der Kreislauf der US-Mittel — Fall 1 — fiihrie zu
ciner entsprechenden Zunahme des Defizits der Liquiditétsbilanz um 2 Milliarden
Dollar, und der Kreislauf der Dollarmitiel von auslindischen amtlichen Steilen
— Fall 3 — zu einer Erhdhung des Uberschusses in der Zahlungsbilanz auf der
Basis der zeniralen Reservetransaktionen um 1,5 Milliarden Dollar. Im Falle 1
war somit das Wachstum des Eurodollarmarktes einer der Griinde fiir das De-
fizit der US-Zahlungsbilanz auf Liquidititsbasis, wihrend es im Falle 3 teilweise
eine Folge des Defizits war; denn wire es nicht vorhanden, dann hitten die

Zahlungsbilanzwirkungen der Eurodollarstréme 1969 (Schétzung)

Wirkung auf den Saldo der
Bilanz der
i . US-Liduidi dUS—Biian‘z zRentralan
Banl frann -Liguidi- et zentralen esarve-
Herkunft der durch US- ] Mittel tatsbilanz Reserve- transaktionen

tranaaktionen | der Ubrigen
Welt

Milliarden US-Dollar

1) Export von US-Mitteln auf den Eurodollarmarkt
2 Milllarden Dollat} . . . .« & v v 0 v v 0 e e e — 20 — -—

2} Obertragung auslandischer privater Guthaben von den USA
auf den Eurodallarmarkt® (0,5 Miiliarden Dollar) . . . . , . — — _

3} Obertragung auskindischer amtlicher Guthaben von den

USA auf den Eurodoitarmarkt® (1,5 Milliarden Deollar) . . . —_ 1,5 —
4) Ubertragung von Guthaben auBerbalb der Vereinigten

Staaten auf den Euradellarmarkt (3,5 Milliarden Dollar) —_ 3,5 —3,5

Inzgesamt (7.5 Milliarden Dollar) . . . . . e e e e e e — 2,0 5,0 — 3,5

* Es wird angenommen, daB diese Mittel samdlich in , Jiquider" Ferm gehalten werden. In dem Umfal"ljl. In dem dies
nicht der Fall sein sollte, wiirde dle erste Spalte den negativen EInflus der Eurodollarstréme auf die =Liguiditits-
bilanz zu gering angeben.
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auslindischen amtlichen Stellen etwas weniger Reserven zum Transter auf den
Eurodollarmarkt zur Verfiigung gehabt. Im Falle 2 bestand weder in der einen
noch in der anderen Weise eine direkte kausale Beziehung zur amerikanischen
Zahlungsbilanz.

Nur der Fall der vierten Eurodollarquelle lief auf einen echten Kapital-
zufluf in die Vereinigten Staaten und eine entsprechende Verringerung der
amilichen Reserven und der Liguiditit der Geschiiftsbanken in der {ibrigen Welt
hinaus. Und dies geschah in dem Umfang, in dem die Mittel, die von den US-
Banken aufgenommen wurden, auf den Umtausch von anderen Wihrungen in
Dollar zuriickgingen. Als Rest errechnet, belief sich dieser Kapitalzufluf} in die
Vereinigten Staaten auf etwa 3,5 Milliarden Dollar (d. h. 7,5 minus 4 Milliarden
Dollar). Es kann wabrscheinlich vor allem hier eine starke kausale Verbindung
von dem Defizit der amerikanischen Zahlungsbilanz auf Liquidititsbasis zum
Wachstum des Marktes hergestellt werden; denn ohne ein solches Defizit hitten
sich die anderen Linder moglicherweise nicht imstande gefiihlt, sich den Re-
servenaufwand von 3,5 Milliarden Dollar zu leisten, den der Eurodollarzustrom
in die Vereinigten Staaten mit sich brachte.

Dieser KapitalzufiuB von 3,5 Milliarden Dollar verringerte nicht das Defizit
der amerikanischen Liquidititsbilanz, da er ,,unter dem Strich® erfaBt wurde,
fithrte aber selbstverstindlich zu einer entsprechenden Verbesserung der US-
Zahlingsbilanz auf der Basis der zentralen Reservetransaktionen. Trotzdem
iibte er nur in dem Ausmafl einen expansiven EinfluB auf die Kreditbasis der
amerikanischen Volkswirtschaft aus, in dem die anderen Linder ihren entspre-
chenden Kapitalabflufl nicht aus ihren Dollarreserven, sondern durch den Ver-
kauf von Gold oder durch Ziehungen im Rahmen des Federal-Reserve-Swapnetzes
_ finanzierten. Mit dieser Ausnahme handelte es sich bei diesen Bewegungen wie
in den drei obengenannten Fillen im wesentlichen um eine Ubertragung des
Eigentums an Dollarguthaben, die schon in den Vereinigten Staaten bestanden.

Es sollte beachtet werden, daB die Zahlenangaben in den vorstehenden
. Abschnitten sich nur auf solche Mittel beziehen, die in irgendeinem Stadium bei
den Banken der berichtenden europiischen Lander durchgelaufen sind. Ver-
gleichsweise zeigen die US-Statistiken einen Anstieg der liquiden Verbindlich-
keiten gegeniiber auslindischen Geschiftsbanken um 9,3 und nicht 7,5 Milliarden
Dollar,

Der Beitrag der Regulation Q@ zu der restriktiven Kreditpolitik der Ver-
cinigten Staaten und zu deren Auswirkungen auf den Eurodollarmarkt sowie die
von anderen Landern ergriffenen VerteidigungsmaBnahmen sind schon an friiherer
Stelle in diesem Bericht erortert worden. Die Graphik auf Seite 162 betrachtet
die Rolle der Regulation O unter etwas lingerfristigem Aspekt. Sie zeigt eine
ziemlich enge Beziehung zwischen dem restriktiven Effekt der Regulation-Q-
Obergrenzen auf die US-Banken, wie er in dem Agio der US-Geldmarkisitze gegen-
iiber den entsprechenden Regulation-Q-Obergrenzen zum Ausdruck kommt, und
der Ausweitung der bei Banken auBerhalb der Vereinigten Staaten gehaltenen
Dollareinlagen. Aber die Graphik zeigt auch, daB der Eurodollarmarkt seine Expan-
sion, allerdings in einem bescheideneren Tempo, sogar dann fortgesetzt hat, wenn
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die US-Geldmarkisitze niedriger waren als die Regulation-Q-Obergrenzen, d.h.
wenn demzufolge diese Begrenzungen praktisch nicht wirksam waren. Die Kon-
traktion der Eurodollareinlagen, die jeweils im ersten Vierteljahr 1965, 1966 und
1967 stattfand, war teilweise auf den normalen saisonalen Riickgang der Zins-
sidtze von Eurodollareinlagen im Zusammenhang mit der Umkehrung von Jahres-
ultimo-Operationen zuriickzufithren. Gleichzeitig kann man der Graphik ent-
nehmen, da die Obergrenzen der Regulation (), wenn sie tatsichlich wirksam
wurden, einen starken stimulierenden EinfluB auf das Wachstum des Marktes
hatten. Dieser EinfluB machie sich grundsitzlich in zwei Richtungen geltend:
Erstens wurde die Fihigkeit der Eurodollarbanken, hohere Zinssitze als die Ban-
ken in den Vereinigten Staaten anzubieten, verstarkt; und zweitens entstand bei
den US-Banken eine Nachfrage nach Eurodollarmitteln, die die Einlagenzinsen
am Eurodollarmarkt nach oben triecb. Diese Wirkungen waren im Jahre 1966,
im ersten Halbjahr 1968 und insbesondere im Jahr 1969 erkenmbar, als das Agio
der Zinssitze fiir US-Depositenzertifikate auf dem Sekundirmarkt gegeniiber den
entsprechenden Obergrenzen der Regulation Q sich auf iiber 2 Prozentpunkte
erhshte. DaB die US-Banken im zweiten Halbjahr 1969 nicht mehr so viel Kredite
aufnahmen, obwohl das Agio seinen hohen Stand beibehielt, ist ohne Zweifel
teilweise auf die Mafinahmen zuriickzufiithren, die die amerikanischen Behérden
ergriffen haben, um fiir US-Banken den Anreiz zur Kreditaufhahme auf dem
Eurodollarmarkt zu vermindern.

Eine dieser MaBnahmen, die mit Wirkung vom 31.Juli erlassen wurde,
schloB eine wichtige Liicke bei der Berechnung der Mindestreserve-Erforder-
nisse, die im Zusammenhang mit bestimmten Arten von Eurodollartransaktionen
der US-Banken mit ihren Auslandsfilialen entstanden war. Diese Vorschrift
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verpflichtete die US-Banken, die von ihnen fiir Rechnung ihrer auslindischen Fi-
lialen ausgegebenen Schecks den Sichteinlagen hinzuzurechnen, die der Mindest-
reservepflicht unterliegen. Eine zweite Bestimmung, die gegen Ende Juni ver-
kiindet und zum Zeitpunkt der am 4. September beginnenden Reservenberech-
nungsperiode in Kraft gesetzt wurde, schrieb den Banken eine Zuwachsreserve
von 10 Prozent fiir die Anfnahme von Eurodollarkrediten bei ihren auslindischen
Niederlassungen vor, insoweit dadurch der im Mai 1969 durchschnittlich aus-
stchende Betrag {iberschritien wurde. Diese Vorschrift bezog sich — mit bestimm-
ten Modifikationen — auch auf die direkte Kreditgewsihrung der Filialen an US-
Deviseninlander des Nichtbankensektors, die Ubertragung von Forderungen der
US-Banken an ihre auslindischen Filialen und auf die Kreditaufnahme bei aus-
landischen Banken. AuBerdem wurde festgelegt, daBl eine Verringerung der Ver-
schuldung einer Bank gegeniiber ihren Auslandsniederlassungen unter den durch-
schnittlichen Stand verm Mai automatisch eine entsprechende Verminderung des
von der Reservepflicht ausgenommenen Betrages nach sich ziehen wiirde: mit
dieser Vorschrift war beabsichtigt, einen zu schnellen Riickstrom der in die Ver-
cinigten Staaten geflossenen Eurodellar zu verhindern.

Da der hichste Reservesatz, dem die US-Banken fiir inldndische Termin-
einlagen unterworfen sind, 6 Prozent betrigt, bedeutet die 10-Prozent-Reserve-
vorschrift, da — angenommen, die Zinskonditionen wiren sonst gleich — fiir
die US-Banken die Mittelbeschaffung iiber ihre auslindischen Filialen teurer
geworden ist als die Hereinnahme von Einlagen innerhalb der Vereinigten Staa-
ten. Diese Wirkung ist bei den Einlagen auslindischer amtlicher Stellen, deren
Zinssitze von den Obergrenzen der Regulation Q ausgenommen sind, bereits
sichtbar geworden; indem die US-Banken in New York giinstigere Zinsen als in
London anboten, begannen sie im letzten Quartal 1969 diese Stellen zu veran-
lassen, ihre Dollarguthaben in die Vereinigten Staaten zuriickzuverlegen. Es ist
anzunchmen, daB dieser Reservesatz von 10 Prozent im Falle eines Riickgangs
der US-Geldmarkisidtze unter die Regulation-Q-Obergrenzen der Kreditaufnahme
der amerikanischen Banken am Eurodollarmarkt iiber die von der Reservepflicht
ausgenommenen Betrige hinaus (Gesamtvolumen etwa 10 Milliarden Dollar)
weitgehend ein Ende setzen wird.

Gesampe Auslandspositionen. Die zunehmende Interdependenz der nationalen
Finanzmirkte spiegelte sich in einer fast explosionsartigen Zunahme der Devisen-
positionen der Banken wider. Die Auslandsverbindlichkeiten der Banken in den
acht berichtenden europiischen Lindern erhéhten sich um 24,7 auf 72,1 Milliar-
den Dollar und ihre Forderungen um 22,9 auf 70,6 Milliarden Dollar, Thre zu-
sammengefafite Devisenposition, die sich 1963 aus einem negativen Saldo von
rund 1,9 Milliarden Dollar in einen Forderungssaldo von 0,3 Milliarden Dollar
verwandelt hatte, wurde mit 1,5 Milliarden Dollar wieder negativ. Dieser Netto-
zustrom von 1,8 Milliarden Dollar mag angesichts des von den US-Banken aus-
geiibten Sogs nach Mitteln tberraschend erscheinen. Er ist aber durch die Trans-
aktionen der franzosischen, italienischen und schwedischen Banken, die auf die
von ithren Zentralbanken erlassenen Richtlinien reagierten, sowie der deutschen
Banken, die von dem hohen Mittelabflu nach der DM-Aufwertung betroffen
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wurden, mehr als erklirt. Alle vier Liander hatten ein erhebliches Zahlungs-
bilanzdefizit. Die Nettodevisenposition der Banken des Vereinigten Kénigreichs
und der Schweiz — beides UberschuBlinder — nahm betrichtlich zu. Ahnlich
erhéhten sich die Nettoauslandsforderungen der Banken in zwei anderen Lindern
mit Zahlungsbilanziiberschiissen, ndmlich Kanada und Japan, die in dem oben-
genannten Gesamtbetrag nicht erfaBft sind, und zwar um 0,5 bzw. 1,5 Milliarden
Dollar.

Der bei weitem groBSere Anteil des Anstiegs der Devisenpositionen entfiel
auf Fremdwiahrung; die Verbindlichkeiten und Forderungen der berichtenden
europdischen Banken in Landeswihrung nahmen nur um I 840 bzw. 2 660 Mil-
lionen Dollar zu. Diege letztgenannten Erhohungen waren weitgehend dem Ver-
einigten Konigreich, der Schweiz und Deutschland zuzuschreiben. Der Zu-
wachs der Nettoforderungen in Landeswihrung in Hohe von 820 Millionen
Dollar war insgesamt geringer als die Zunahme allein schon bei den schweize-
rischen und britischen Banken. Die schweizerischen Banken exportierten ihren
inlandischen Liquiditatsiiberschufl ausschlieBlich in Form von Schweizer Fran-
ken, wihrend ihre Nettoauslandsforderungen in Fremdwihrung zuriickgingen,
und bei den britischen Banken nahmen die Exportkredite stark zu.

Die Verbindlichkeiten und Forderungen der europiischen Banken in Dollar
nahmen um 19 200 bzw. 17 150 Millionen Dollar und in den sechs andern erfaliten
Fremdwihrungen um 3 500 bzw. 3 210 Millionen Dollar zu. Mit Betrdgen von
46,1 bzw. 47,6 Milliarden Dollar waren die Ende 1969 ausstehenden Dollar-
verbindlichkeiten und -forderungen etwa dreimal so hoch wie im Dezember 1966.
Die zusammengefallten Netiodollarforderungen der europiischen Banken weiteten
sich in der ersten Jahreshilfte infolge des Umtauschs anderer Wihrungen in
Dollar zum Zwecke der Kreditgewihrung an US-Banken um 790 Millionen
Dollar aus, gingen aber im dritten Quartal wegen der Umtauschoperationen
in Deutsche Mark um 990 Millionen Dollar zurtick. Eine wettere Verminderung
um | 8§50 Millionen Dollar im vierten Quartal spiegelte hauptsichlich die Kredit-
aufnahme der deutschen Banken am Eurodollarmarkt und eine Verlagerung
von Dollarguthaben der BIZ vom Eurodollarmarkt nach New York wider.

Der Zuwachs der Positionen in den sechs Wihrungen aufBler dem Deollar
entfiel in der Hauptsache auf Deutsche Mark und Schweizer Franken, wihrend
die Positionen in Sterling und franzdsischen Franken weiter an Bedeutung ver-
loren. Die Expansion der DM-Positionen (selbstverstindlich ohne die DM-Aus-
landspositionen der deutschen Banken selbst) war besonders ausgepriigt; die
Verbindlichkeiten weiteten sich um 1 630 Millionen Dollar und die Forderungen
um 2 070 Millionen Dollar aus. Die Zunahme der Verbindlichkeiten mag vielleicht
teilweise mit dem Aufschwung der auf DM lautenden internationalen Anleihe-
emissionen im Jahre 1969 zusammenhingen, aber der Hauptgrund war der An-
stieg der Einlagen, die in Erwartung einer Anderung der Paritit dieser Wahrung
gehalten wurden. Dies wird dadurch unterstrichen, daB die Zunahme der DM-
Verbindlichkeiten im zweiten und dritten Quartal 1 740 Millionen Dollar betrug,
wihrend sich im vierten Quartal eine Abnahme um 160 Millionen Dollar ergab.
Dieses zeitliche Schema war im Falle der Forderungen noch stirker ausgeprigt; in
den beiden gleichen Perioden erhéhten sie sich zunzchst um 2 960 Millionen Dollar
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der berichtenden
Banken in den sinzelnen Ladndern gegenliber Devisenausldindern’

Verbindlichkeiten Forderungen Mettoposition
Monatsende Landes- | Fremd- | Landes- | Fremd- | Landes- | Fremd- Ins-
wihrung | wahrung | wahrung | wihrung { withrung | whrung | gesamt
Milllonen US-Dellar

Belgien-Luxemburg 1968 Dezember 590 2870 330 2320/~ 260 |)— 350 [— &10
1969 Mérz 600 2 8s8gQ 340 2580 (-~ 260 |-— 280 |— 540
Juni 570 3 620 340 FIT0 (— 230 |— 250 |— 480
September 470 3 680 350 3220 |(— 120 |— 360 |— 480
Dezember 510 4 030 340 3840 |— 170 |— 390 |— &60
Peutschland (BR) . .| 1968 Dezember 3030 580 1 5OG 1640 |—1 530 1060 |— 470
1969 Mirz 2 320 560 1650 1780 |— 670 1220 580
Juni 2 740 1000 2 000 2 560 |— 740 1560 820
September 3 200 1 160 1580 2 540 |—1 620 1380 |~ 240
Pezember 3670 | 2140 1990 | 1850|—1680 |— 290 [—1 870
Frankreich. . . . .. 1968 Dezember TO0 4 540 390 4 660 |— 310 20 |— 290
1969 Mérz 680 5 040 210 4 380 |— 370 |— 660 |—1030
Juni 650 5770 290 5230 |~ 360 |= 540 |— 800
Saeptember 860 G 530 290 040 |— 570 ({— 590 |—1160
Dezember as80 T 490 300 6970 |— BE80|— 520 |—1100
Italien . . . . . . .. 1968 Dezembar 600 3730 300 4 470 |— 300 740 440
1869 Marz 670 3 veod 350 4 580 (— 320 810 490
Juni 750 4 690 400 5 000 |— - 350 310 | — 40
September 710 | 4820 410 | 5160 |— 300 340 40
Dezember 760 G 310 449 6 430 |— 320 120 (— 200
Niederfande . . . . . 1968 Dezember 620 1 460 430 1560|— 180 100 | — a0
1969 Mirz £90 1 450 460 t G40 {— 130 180 60
Juni T20 1980 600 2170 (— 120 190 TQ
September GAD 2 280 A90 2460 (— 150 180 30

Dezember 800 2 490 520 2770 |— 280 280 -
Schweden . . . . . . 1968 Dezember 230 300 20 700 [— 140 400 260
1969 Marz 240 410 130 710 |— 110 300 120
Juni 270 430 150 T40 |— 120 310 190
September 260 430 130 720 |— 130 290 160
Dezamber 240 450 100 660 |— 140 210 T0
Schweiz? . . . . . . 19689 Dezember 3180 3 350 2 580 5610 |— BOO 2 260 1660
1969 Mirz 3 360 3670 3150 5760 |— 210 2 090 1 880
Juni 3 350 4 570 3 730 T 220 aso 2 650 3030
September 3 500 4 B30 3880 7 500 480 2870 3 150
Dezembaer 3840 5030 3J 870 T130 30 2 100 2130
Verelnigtes Konigreich | 1968 Dezember 4670 | 17110 4110 17060 |— 56D |— SO |— 610
1969 Marz 4 620 | 18 750 4240 | 19720 |— 380 1— 30 |— 410
Juni 4 790 | 25 280 4 510 | 25 280 |— 280 _ — 28D
September 4 560 | 27 910 4 620 | 28 000 60 20 150
Dezember 4760 | 28 710 4830 | 28770 70 80 130
Zugammen . . | 1968 Dezember 13 620 | 33 840 9730 ]| 38 020 |—3 890 4 180 290
1969 Miarz 13080 | 37 520 | 10630 | 41 160 |—2 450 3 640 1190
Juni 13840 | 47 340 | 12020 | 61 570 |—1 820 4230 2410
September | 14 200 | 51 540 | 11 880 | 85 540 |—2 380 4 000 t 650
Dazember 15 460 | 56 650 | 12 390 | 58 220 |—3 070 1570 | —1 500
Japan . . . . . . . . 1968 Dezember 370 4210 - 4 450 |— 370 240 |— 130
1969 Marz 330 4 190 _ 4350 |— 330 160 |= 170
Juni 350 3 200 10 4810 |— 340 910 570
September 340 3e10 10 5170 |— 330 1 380 1030
Dezember 370 4 130 10 5 850 |— 360 1720 1 360
Kanada . . ... .. 1969 Dezember 610 { 2750 80| 4za0|— 830 | 1490 260
1969 Marz 610 3 350 80 4800 |— 530 1 550 1020
Juni 630 3700 a0 5540 |— 540 1840 1 300
September &20 4 060 a0 G010 |— 5S40 1 950 1410
Dezember 630 4 330 110 6 300 |— 520 1970 1450

! Die Angaben dieser Tabelle beruhen teilweise auf anderen Quellen als die im ﬂbrlqlen Teil dieses Kapitels ver-

wendeten Zahlen und sind daber mit diesen nicht voll verglelchbar.

und -verbindlichkeiten der BIZ.

* Eingchlied

ich Eurcdevlsenforderungen
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Auslandspositionen der berichtenden europdischen Banken
in Dollar und bestimmten anderen Fremdwahrungen

Andere Fremdwihrungen
oo ot | i, | O[S pun [ S | el
rk Franken Gulden | Franken Lire
Milllonen US-Dollar
Werbindlichkeiten
1964 Dezember . . . _ . 9 650 2570 770 820 760 20 B8O 50
1965 Dezember . . . _ . 11 380 2 820 avo 930 730 170 100 20
1966 Dezember , . . . . 14 760 3570 avo 1220 710 i 570 3o
1967 Junmi . . . ... 14 930 4 120 147Q 1 300 250 20 280 30
Bezember . . . . . 18 110 4 150 1 670 1 400 800 100 150 lv)
1968 Mérz . . . . ... . 20 280 5110 2110 1760 220 20 200 40
Juni .. L L L L L 22 360 5 590 2180 2 030 1020 120 120 50
September . . . . . 23 740 6 220 2 660 2 18606 8390 170 280 60
Dezember . . . . . 26 860 6 670 3010 2 300 800 250 230 80
1969 Marz . . . . .. .. 29 860 T 420 3 060 2 800 200 280 260 120
duni .. L L L L 37 880 9120 4 260 3 290 210 350 170 140
September . . . . . 41 420 9 940 4 800 3 790 780 240 170 180
Dezember . . . . . 46 060 | 10 170 4 640 4 030 819 350 210 130
Forderungen
1264 Dezember . . . . . 2000 3 030 1100 680 940 149 100 70
1985 Dezember . . . . . i1 580 3 550 1390 760 980 230 140 80
1966 Dezember . . . . . 16 050 3 840 1420 930 200 170 450 70
1967 Juni . . . . . . L. 16 580 4 480 1 670 B30 1340 200 360 80
Dezember . . . . . 19 890 4 570 2 DGO 1110 870 230 240 60
1968 Mérz . . . ... .. 22 270 5410 2 500 1 530 T40 210 300 80
Joni ..o L. L 25 560 5 540 2730 1670 G600 280 260 100
September . . . . . 27 420 6 220 3 330 1700 620 240 240 a0
Dezember . . . . . 30 420 6 980 3 920 1820 610 290 240 100
1969 Méarz . . ... ... 33 650 7 050 4020 1 850 590 250 220 120
duni ... oL, 42 230 8 730 5 380 2010 670 310 200 160
September . . . . . 44 780 | 10 370 5 980 2 240 630 240 160 130
Dezember . . . . . 47 570 | 10 190 5 990 2 980 580 370 150 120
Mettoposition
1964 Dezember . . . . . — 850 460 330. | — 140 180 50 20 20
1965 Dezember . . ., . 200 730 520 |— 170 250 60 40 30
1966 Dezember , . . . . 1 300 270 450 |— 280 a0 100 |— 120 40
1987 Juni . . . ... . 1650 360 200 |— 470 390 11Q 80 50
Dezember . . . . . 1780 420 390 |— 2890 70 130 S0 30
1968 Marz . . . .. .., . 1980 300 380 |— 170 |— 180 120 100 40
duni . . L. L L 3200 |— 540 550 |— 460 |— 420 180 T0 50
September . . . . . 3 680 — 870 |— 460 |— 270 QG |— 40 30
Dezember . . . . . 3 550 310 16 {— 480 |— 190 40 10 20
1969 Marz . . . . . . .. 3790 |~ 370 930 — 950 |— 310 |— 30 |— 40 -
Juni oL L L 4 350 |— 320 1120 |—1280 |— 240 |— 40 ao 20
September . . ., . . 3380 430 2180 |—15%0 |— 130 - — 20 |— 50
Dezember . . . . . 1510 20 1350 |—1 050 |— 230 20 |— 60— 10

bzw. nahmen dann um 990 Millionen Dollar ab. Die daraus resultierende Zu-
nahme der DM-Nettoforderungen der Banken um 1220 Millionen Dollar wihrend
des zweiten und dritten Quartals diirfte teilweise auf Bareindeckungen der Banken
fiir ihre DM-Terminverkinfe an Kunden zuriickzufiihren sein.

Die Verbindlichkeiten der berichtenden Banken in Schweizer Franken wei-
teten sich um 1 730 Millionen Dollar und ihre Forderungen um 1 160 Millionen
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Dollar aus. Der besonders rasche Anstieg der Verbindlichkeiten spiegelte haupt-
sachlich die Tatsache wider, daBl die Schweizer Banken ({deren eigene Po-
sition selbstverstindlich in diesen Gesamtbetrigen nicht enthalten ist) ihre iiber-
schiissige Liquiditit in Landeswidhrung exportierten und den Umtausch in Dollar
oder andere Wihrungen den aufnehmenden Banken tiberlieBen.

Was die einzelnen Linder anbetrifft, so entfiel iber die Hilfte der gemel-
deten Zunahme der Auslandsverbindlichkeiten und -forderungen in Fremdwih-
rung allein auf die Banken im Vereinigten Kénigreich. Thre Verbindlichkeiten
nahmen um 11,6 auf 28,7 Milliarden Dollar und ihre Forderungen um 11,7 auf
28,8 Milliarden Dollar zu; davon entstand der groBere Teil bei den Londoner
Niederlassungen der US-Banken. Die Funktion der britischen Banken als letzte
Anbieter und Verwender von Eurodollarmitteln blieb dagegen relativ bescheiden,
da dem Umtausch von Landeswdhrung in Dollar durch die Devisenkontrollen
und dem Umtausch in umgekehrter Richtung durch die 1969 meist hohen Kurs-
sicherungskosten Grenzen gesetzt waren.

Obwohl als Vermittler weniger wichtig als die britischen Banken, rangieren
die Schweizer Banken als Nettoanbieter von Eurodevisen an erster Stelle. Im
Jahre 1969 dehnten sich ihre Nettoauslandsforderungen in Landes- und Fremd-
withrung (einschlieBlich der Eurodevisenpositionen der BIZ) um 470 Millionen
Dollar avs, wobel einem Anstieg um 1 490 Millionen Dollar in den ersten drei
Vierteljahren ein Riickgang um 1 020 Millionen Dollar im letzten Quartal gegen-
iiberstand. Ein Grund fiir diese scharfe Abnahme im vierten Quartal waren die
Repatriierungen am Jahresende; wihrend diese in fritheren Jahren durch grifiere
Eurogeldmarktplacierungen der BIZ kompensiert worden waren, wurde der Riick-
gang im vierten Quartal 1969 dadurch akzentuiert, daB die BIZ einen Teil ihrer
Dollarbestinde von den Eurodollarbanken in die Vereinigten Staaten transferierie.

Die Auslandsverbindlichkeiten der franzisischern Banken in Fremdwihrung
nahmen im leizten Jahr um 2 850 Millionen und ihre Forderungen um 2 310 Mil-
lionen Dollar zu, Thre Nettoposition verwandelte sich aus einem Forderungs-
saldo von 20 Millionen Dollar in einen negativen Saldo von 520 Millionen Dollar.
Die Nettoforderungen der italienischen Banken in Fremdwihrung stiegen im
ersten Quartal um 70 auf 810 Millionen Dollar, verringerten sich aber danach bis
Ende des Jahres um 690 Millionen Dollar. Die Dollarbetrige aus Swapgeschiften
mit dem Italienischen Devisenamt verringerten sich um 410 auf 1 590 Millionen
Dollar, Die Nettodollarforderungen der hollindischen Banken erhéhten sich von
10 auf 540 Millionen Dollar, wiahrend ihre Nettoposition in den anderen gemel-
deten Fremdwihrungen von einem Forderungssaldo in Hohe von 60 Millionen
Dollar in einen Verpflichtungssaldo von 280 Millionen Dollar umschlug.

Bei weitem die groBten Verdnderungen der Nettoauslandspositionen wiesen
die deutschen Banken auf, Die Bewegung der DM-Verbindlichkeiten war auf
die verschiedenen Spekulationswellen zuriickzufiithren, die im zwetten Halbjahr
1968 und im Jahre 1969 stattfanden. So nahmen die Nettoauslandsverbindlich-
keiten in DM in der zweiten Jahreshidlfte 1968 um 1 240 Millionen Dollar zu,
im ersten Quartal 1969 um 860 Millionen Dollar ab und wahrend der folgenden
sechs Monate abermals um 950 Millionen Dollar zu. Im Gegensatz dazu waren
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschéftsbanken von
10 Landern in bestimmten Fremdwahrungen gegeniiber Devisenauslandern

US-Deollar Andare Wahrungen'
Monatsende V?{gli:d' Forde- | Netto- V?iirgll:fd Forde- | Netto-
keiten rungen | position keiten rungen | position
Millionen US-Dollar

Belglen-Luxemburg . . . . 1968 Deazember 1310 1 460 150 1330 810 | - 520
: 1969 Mirz 1280 1680 400 1540 870 | -~ G670
Juni 1 840 2170 330 1730 1120 | — 610
September 1780 1 850 70 1760 1300 | — 460
Dezember 2 110 2410 300 1880 1180 | — 710
Deutschland {BR) 1968 Dezember 510 | 1490 980 &80 120 60
1969 Marz 490 1 660 1180 B0 20 40
Juni 8390 2 380 1 490 70 120 5O
September 1060 | 2330 | 1270 70 160 90
Dezember 2 000 1670 { — 330 90 120 30
Frankreich . . . .. ... 1968 Dezember 3 040 3 430 e i=1v] 1 600 1230 | — 370
1969 Mirz 3 340 3230 |~ 110 1700 1150 | — 550
Juni 3 200 4 030 130 1870 1200 | — 870
September 4 600 4330 | — 270 1830 1610 | — 320
Dezember g 310 5 430 120 2 180 1540 | — 640
alien ... ... ..., 1968 Dezember 2630 | 3200 570 | 1000 | 1240 150
1969 Marz 2 330 3 360 a3o 1230 1210 | — 20
Juni 3 120 3680 51510 1 550 1310 | — 240
September 3310 3 660 350 1480 1470 | — 10
Dezember 4650 | 4780 130 1 640 1620 | — 20
Niederlande . . . . . .. 1968 Dezember a70 280 10 500 560 60
1969 Marz 960 1170 210 570 490 | — 80

Juni 1 300 1 450 150 T30 730 -
September 1350 1710 aso 1010 820 | — 190
Drezember 1530 | 2130 540 980 700 | — 280
Schweden . . . . .. .. 1968 Dezember 210 490 280 a0 180 100
1969 Mirz 280 500 220 130 200 70
duni 250 480 230 170 240 70
September 280 470 180 150 230 [: 4]
Dezember 300 420 120 150 220 70
Schweiz?, . . ... ... 1968 Dezember 2 820 4 390 1570 410 1020 610
1969 Mirz 3 080 4 450 1370 480 1180 T00
Juni 3 860 5 650 1780 830 1380 750
September 4 160 £ 970 1810 690 1 490 800
Dazember 4 460 5 520 1060 530 1580 1 050
Vearelnigtes Knigreich . . | 1088 Dezember 15 370 | 14 980 | — 380 1580 1810 220
1969 Mirz 17 800 | 17 610 | — 280 1720 1 860 140
Juni 22 720 | 22 390 | — 330 2370 2 630 =260
September 24 880 | 24 460 | — 420 2 850 3 290 440
Dezember 23 640 | 26210 | — 430 2710 3230 520
Zusammen 1968 Dezember 25 560 | 30 420 3 560 & 870 6 980 310
1969 Marz 29 860 | 33 650 3 790 7 420 7050 | — 370
Juni 37 880 | 42 230 4 350 o 120 8730 | — 390
September 41 420 | 44 780 3 360 8940 | 10 370 430
DBezember 4G 060 | 47 5T0 1810 10970 |10 180 20
dJapan . . . ... .... 1968 Dezember 3930 4 080 160 300 350 50
1969 Marz 3940 4 050 110 260 280 20
Juni 3670 | 4830 aso 250 260 10
September 3 550 4 8BGO 1310 260 290D 30
Dezember X R :] B 470 1660 330 360 30
Kanada. . . . ., .. .. 1968 Dezember 2700 4 130 1 430 50° 1107 60
1869 Mérz 3320 | 4810 | 1490 30° 20 60
Juni 3 680 5 450 1770 30° 100° T
September 39890 5 870 1 880 70 140° 70
Dezember 4240 | 8170 1930 =l t40° &0

1 Pfund Sterling, Schweizer Franken, Devtsche Mark, hollindische Gulden, franzosische Fr wnd italieniache Lire.

 ElnschlleBlich Eurodevisenforderungen und -verbindlichkeiten der BIZ,

wiegand Pfund Sterling,

3 Alle anderen Wahrungen, vor-
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschiftsbanken von
10 La&ndern in bestimmten Fremdwdhrungen gegeniiber Devisenau_slﬁndern,
ohne die Positionen gegeniiber dem Ausgabeland der jeweiligen Wahrung

uUs-Dollar Andere Wahrungen'
Monatsende | V% | Forde- | Netto- | VarBINd-| Forge. | Netto-
Keiten rungen | poslition keiten rungen | position
Millienen US-Dollar
Belglen-Luxemburg . . . . | 1968 Dezember 1080 1 060 —_ 8GO0 350 |— 510
1969 Mérz 1 040 1270 230 a50 410 |— 3540
Juni 1480 1670 180 aT0 480 |— 480
September "1 600 1430 |— 10 1240 600 |— 840
Pezember 1 BSO 1970 120 1210 600 {— 610
Deutschland {BR) 1968 Dezemher 450 260 510 20 — —_ 20
1969 Mérz 400 1150 750 20 19 |— 10
Juni 820 1770 950 20 10 |— 10
September 1010 1500 490 20 10 |— 10
Dezember 1830 780 |— 1050 20 10 |— 10
Frankreich . ., . ... .. 1968 Dezember 2 600 2320 |— 280 1110 720 |— 390
1969 Mirz 3 080 2090 |— 980 1230 810 |— 420
duni 3410 2 460 |— 850 1170 T40 |— 430
September 4 020 2860 |— 1180 1340 100 |— 330
Dezember 4910 3870 |— 940 1 580 960 |- 620
Italien . . .., ...... 1968 Dezember 2 480 2910 430 520 ara 250
1969 Mirz 2370 3120 TB0 710 950 240
Junl 2 860 3 440 580 860 1000 140
Se_ptember 3070 3 460 380 940 1120 180
Dezember 4 410 4 430 20 1090 1 240 150
Nlederlande . . . . . .. 1968 Dezember a8s0 840 |— 20 320 3o |— 10
1060 Mérz 840 1010 170 350 300 |— 5O
Juni 1 200 1250 50 410 480 50
September 1 240 1 490 250 510 500 |— 10
Dezember 1 480 + 8OO 410 280 450 70
Schweden . . . ... .. 1868 Dezember 190 330 140 g0 70 10
1969 Mirz 200 330 130 80 70 10
Juni 220 340 120 100 100 -
September 220 280 60 100 110 10
Dezember 260 290 30 120 120 -
Schweiz® . . . . . .. ., 1968 Dezember 2 500 3 540 1 040 260 480 220
1969 Mérz 2700 3 420 720 2680 650 370
Juni 3380 4 640 1 260 420 820 400
September 3 650 4 860 1210 480 a40 360
Dezember 4 020 4 880 560 310 1040 730
Yerelnigtes Kanigreich . . 1968 Dezember 2 580 7720 |— 4860
1969 Mirz 14 700 7 84D |— 6 860
Juni 18 960 8550 |—10 410
September 21010 | 10040 |—10 870
Dezember 22 100 | 11 660 |—10 440
Zysammen 1968 Dezember 22720 | 19680 |— 3040
1969 Mirz 25330 | 20230 |— 5100
Juni 32 340 | 24 120 |— 8 220
September 35720 | 25920 |=— 9800
Dezember 40 880 | 28 570 |—11 290
dapam . . . ... 0. 1968 Dezember 1 450 1240 |— 210 40 170 130
1969 Mérz 1540 1260 |= 280 20 110 90
Juni 1 150 1 420 270 20 a0 70
September 1080 1640 860 30 120 a0
Dezember 1 020 2010 990 40 160 120
Kanada., . . . ... ... 19668 Dezember 2190 1800 |— 390 30° 80° 50
1969 Mérz 2 660 2260 |— 410 30° 70 40
Junl 2 840 2 880 |— 60 30° 70° 40
Seoptember 3310 2060 |— 2B0D 507 120° 70
Dezember 3 430 3080 |— 350 o0 100* 20

* Pfund Sterling, Schwelzer Franken, Deutsche Mark, hollindische Gulden, franzdslsche Franken, italienische Lire.
* EinschlleBlich Eurodevisenforderungen und -verbindlichkeiten der BIZ. 2 Alle anderen Wiahrungen, vor-
wiegend Pfund Sterling.
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die Bewegungen der Nettoauslandsposition der Banken in Fremdwahrung (haupt-
sichlich in Dollar) im wesentlichen durch die Situation auf den inliandischen
Kreditmirkten und die Swappolitik der Bundesbank bedingt. Trotz erheblich
niedrigerer inlandischer Zinssitze (auBer im letzten Quartal 1969) bewirkte die
Stiirke der Deutschen Mark auf den Terminmirkten tendenziell, daBl sich die
Spannen der kursgesicherten Zinsarbitrage zuungunsten des Dollar wandelten,
und so muB es groBitenteils der Politik der Bundesbank, Kurssicherung unter den
Marktsitzen anzubieten, zugeschrieben werden, daB sich die Nettoforderungen
der deutschen Banken in Fremdwihrung in der Zeit von Juni 1968 bis Juni 1969
um 1 000 Millionen Dollar erhéhten. Im dritten Vierteljahr 1969 verminderten
sich die Nettoforderungen um 180 Millionen Dollar, und im vierten Quartal 1969
verzeichnete die Fremdwiahrungs-Nettoposition infolge der ernstlichen Beengung
der Bankenliquiditit einen Umschlag von Nettoforderungen in Hoéhe von 1 380 Mil-
lionen Deollar in Nettoverbindlichkeiten im Betrage von 290 Millionen Dollar.
Nimmt man Landes- und Fremdwihrung zusammen, dann exportierten die
deutschen Banken im ersten Halbjahr 1969 netto 1 290 Millionen Dollar, wihrend
sie im zweiten Halbjahr 2 790 Millionen Dollar vom Ausland hereinnahmen —
ein Umschwung von iiber 4 Milliarden Dollar.

Herkunft und Verwendung von Eurodollar. In den Tabellen auf den Seiten 171
und 173 wird versucht, Herkunft und Verwendung der Eurodollarkreditstréome
zu schitzen, die bei den Banken der acht berichtenden europidischen Lander
durchgelaufen sind. Die beiden Tabellen unterscheiden sich in mehrerlei Hin-
sicht. Die nebenstehende Tabelle gibt einfach eine Ubersicht iiber die gesamten
Dollarverbindlichkeiten und -forderungen der Banken gegeniiber Devisenauslin-
dern in geographischer Aufgliederung; die Dollarpositionen gegeniiber Devisen-
inlandern, fiir die keine vollstandigen Statistiken verfiigbar sind, werden darin
nicht erfaBit. AuBlerdem zeigt sie die Mittel, die von den Banken in Landes- oder
Drittwihrung entgegengenommen, aber in Dollar wiederausgelichen wurden, oder
urngekehrt, jeweils auf nur einer Seite der Bilanz; dies erklirt, zusamumen mit dem
Ausschlul} der Positionen gegeniiber Deviseninlindern, warum Forderungen und
Verbindlichkeiten in dieser Tabelle normalerweise nicht die gleichen Gesamt-
betrage ergeben. Auf der anderen Seite weist die Tabelle das Volumen der den
letzten Verwendern zur Verfiigung gestellten Eurodollarkredite in mehrfacher
Weise zu hoch aus. So sind die Positionen gegeniiber den Lindern innerhalb des
Berichtsgebiets durch jene Doppelzdhlungen aufgebliht, die entstehen, wenn Mittel
mehrere Male zwischen Banken innerhalb des Gebiets wiedereingelegt werden, ehe
sie letztlich zur Finanzierung der Wirtschaftstitigkeit verwandt werden; in diesem
Fall kann es vorkommen, daB} dieselbe Kreditkette mehrere Male unter den Ver-
bindlichkeiten und/oder den Forderungen erfafit wird. AuBlerdem enthilt die Ta-
belle die Gesamtpositionen der Banken gegeniiber US-Deviseninlandern, obwohl
nicht alle von ihnen notwendigerweise zum Eurodollarmarkt in Beziehung stehen.

Die Tabelle auf Seite 173 wversucht diese Verzerrungen zu korrigieren,
beruht aber weitgehend auf Schitzungen. Sie enthidlt die Positionen gegeniiber
Deviseninlandern und beriicksichtigt auf der Herkunftsseite die von den Banken
zum Umtausch in Dollar verwendeten Einlagen in Landes- oder Drittwihrung



171

Dollarpositionen der herichtenden europfischen Banken
gegeniiber Devisenauslédndern

Positionen gegeniiber
folgenden Landern
bzw. Landernr_uppen:

Werbindlichkeiten
Auperhalb des Gebiets
Ubriges westliches Eurapa
QOsteuropa ., ., . . . . ..
Kanada . . . .. PR
Japan . . . . . ... ..
Lateinameri®a . . . . . .
Maher Osten . . . . . ..
Sonstige Lander . . . . .

Zusammen . ., ., .
Vereinigte Staaten . . . .

AuBerhalb des
Gebiets, insgesamt

Innerhalb des Gehiets
Belgien . . . . .. ...
Deutschiand (BR) . . . .
Frankreich . . . . . . ..
ltaliemn . . . . . .. ...
Miederlande . . . . . . .
Schweden . . . . .. ..
Schweiz . . . . ... ..
Vereinigles Kdnigreich . .

Innerhalh des
Gebiets, insgesamt

Nicht aufteithar . . . . . .
Insgesamt . . . . . .

Forderungen
AuBerhalk des Geblets

Obriges westliches Europa'

Osteuropa . . . . . . ..
Kanada . . . ... ...
dapan . . . . . ..o
Lateinamerika . . . . . .
Maher Osten . . . . . . .
Sonstige Lander . . . . .

Zusammen . . . . . .
Vereinigte Staaten . . . .

AuBerhalb des
Gebhiets, insgesamt

tnnerhalh des Gebiets
Belglen . .. ... ...
Deutschland {(BR} . . . .
Frankreich . . . . . . ..
ltalien . . . . . . .. ..
Miederlande . . . . . . .
Schweden . . ., . ...
Schweiz . . . . .. ...
Vereinigtes Kénigreich . .

Innerhallk des
Gebiets, insgesami

Nicht aufteilbar, ., . . . . .

Insgesamt ., . . . . .

1868 1969
Sep- De- Sep- De-
Marz donl | jomber | zember | Marz duni L yoher | zember
Millionen US-Dollar
1 570 1580 1850 1900 2 Q60 2 140 2 430 2790
440 A30 520 660 600 [-leln) T80 1 030
1060 | 1040 | 1030 | 1310 | 1830 | 2350 | 2840 | 2940
a0 20 100 20 160 220 250 3920
1120 1210 1240 1250 1510 1 860 2130 2550
1 320 1 800 1610 1 ATO 1810 2120 2 370 1 89¢C
1580 | 1720 | 1840 | 2010 | 2570 | 3200 | 3480 | 3570
T 180 7 870 8 090 8690 (105840 [ 12 49b 14 290 | t5 260
2770 3620 3690 3930 4020 5 140 5 260 4 550
9950 | 11190 | 11780 | 12620 | 14560 | 7 630 | 19 550 | 19810
960 t 250 1 200 1 200 1 480 1940 1810 2 320
19010 610 830 1100 1130 1770 1470 880
1 340 1 600 1570 1710 1770 2170 2 460 3470
1 480 1660 1830 2 540 2730 3020 2 1o 4230
570 G10 &60 720 940 1270 1470 1780
200 280 270 300 340 320 280 250
3150 3770 3 680 4 160 4 250 6 480 7310 7910
1 400 1210 1520 2 200 2 150 2870 3410 4770
10110 | 10980 | 11 5680 | 14 020 | 14 800 | 19840 | 21 420 | 25 810
220 180 400 220 500 410 450 640
20200 | 22360 |23 740 |26 860 | 296860 | 37 280 | 41 420 | 46 080
1330 1 430 1 490 1520 1 540 1 380 1 380 1610
800 az20 220 950 230 2920 280 1 000
Boa 210 800 |10 t 100 1 240 1460 1360
1230 1 A50 1510 1 690 1 650 1380 1470 1 480
200 970 930 1200 1320 1280 1 460 1 440
390 310 419 470 340 390 490 480
780 890 980 1020 1310 1 540 2 030 2110
8 230 6 780 T17Q 7 760 8 190 8 140 2270 9 460
7 500 9780 | 10480 | 10730 | 13390 | 18060 ! 1B590 | 17 740
13730 | 16 570 | 17620 | 18490 | 21 580 | 26 200 | 27 860 | 27 200
840 700 700 820 T20 1170 1230 1360
330 340 480 590 500 920 1110 1 600
1180 880 1 030 1 600 1 880 2 140 2 520 3 300
1110 1070 1160 1740 1410 1700 1 B40Q 3 060
580 600 G40 690 590 830 220 t 050
160 170 200 220 220 180 210 270
1010 960 1140 1130 1230 1610 1790 1980
asz2e 4 27O 4 450 5120 & 8520 T 320 7 030 7 480
8 540 2 290 9800 | 11910 | 12050 | 15970 | 16650 { 20 110
- - - 20 20 60 270 260
22 270 | 25560 | 27 420 | 30 420 | 33650 | 42 230 | 44 780 | 47 370
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und auf der Verwendungsseite die von den Banken aus Eurodollarmitteln ge-
wihrten Kredite in Landes- oder Drittwdhrung. Ferner wurde versucht, in ihr
jene Doppelzihlungen auszuschalten, die aus Interbankdepositen innerhalb des
berichtenden Gebietes entstehen, und nur denjenigen Teil der Bankenpositionen
gegeniiber den Vereinigten Staaten zu erfassen, der mit dem Eurogeldmarkt
zusammenhingt. Die fiir diese Anpassungen angewandten Kriterien und Schiit-
zungsmethoden sind in friiheren Berichten dargelegt worden.

Die Schétzungen in der nebenstehenden Tabelle ergeben, daf sich das Netto-
volumen der ausstehenden Eurodollarkredite, die iiber die berichtenden Banken
gewihrt wurden, im Jahre 1969 weiter auf 37,5 Milliarden Dollar erweitert hat,
nachdem es sich 1968 von 17,5 auf 25 Milliarden Dollar erh$ht hatte. Auf der
Herkunfisseite diirften von dieser Zunahme um 12,5 Milliarden Dollar etwa
2,2 Milliarden von Nordamerika, 6,2 Milliarden Dollar von Westeuropa und
4,1 Milliarden Dollar von der iibrigen Welt angeboten worden sein.

Die erfaBten Dollareinlagen von US-Deviseninlindern bei Banken im Be-
richtsgebiet nahmen im Jahre 1969 um nur 0,6 Milliarden Dollar zu, wihrend
sie sich 1968 um etwa 1,5 Milliarden Dollar erhtht hatten. Es gibt drei Haupt-
griinde fiir diese langsamere Ausweitung. Erstens wurde im Jahre 1969 ein viel
kleineres Volumen an US-Euroanieihen aufgelegt und der Erlés aus solchen An-
leihen zu einem gréBeren Teil fiir Direktinvestitionen im Ausland verwendet oder
in die Vereinigten Staaten transferiert. Als Folge davon belief sich der den US-
Gesellschaften zur Aufstockung ihrer Bankguthaben im Ausland (vorwiegend in
Eurodollar) verblicbene Restbetrag aus Erlésen von US-Euroanleihen auf nur
120 Millionen Dollar, gegen 970 Millionen Dollar 1968. Zweitens werden US-
Mittel, die iiber Bevollmichtigten- oder Treuhinderkonten in Europa oder
tiber Banken auBerhalb des Berichtsgebietes auf den Eurodollarmarkt gelangt
sind, in der Tabelle als Mittel erfaBt, die aus Westeuropa bzw. der iibrigen Welt
kommen. Die Zahlungsbilanzstatistiken der Vereinigten Staaten legen es nahe,
den tatsichlichen Abfluf von US-Mitteln auf den Eurodollarmarkt auf rund
2 Milliarden Dollar zu beziffern; das wiirde bedeuten, dafl fast 1,5 Milliarden
Dollar US-Mittel auf diesen Umwegen an den Markt gelangt sein kénnten. Drit-
tens spielten saisonale Faktoren, und zwar hauptsichlich Repatriierungen zum
Jahresende durch die US-Unternehmen in Erfiillung des restriktiven Zahlungs-
bilanzprogramms, im Jahre 1969 eine groBere Rolle als 1968. So nahmen im
letzten Quartal von 1969 die Eurodollareinlagen von US-Deviseninlindern um
0,7 Milliarden Dollar ab, wiahrend sic in der entsprechenden Vorjahresperiode
einen Anstieg von 0,2 Milliarden Dollar aufgewiesen hatten. '

Die Ausweitung der den berichtenden Banken zur Verfiigung gestellten
kanadischen Mittel von 1,5 Milliarden Dollar 1968 auf 2,9 Milliarden Dol-
lar 1969 war teilweise ein Nebeneffekt der Amnstrengungen der kanadischen
Wihrungsbehdrden, den Anstieg der Zinssitze fiir Inlandseinlagen in kanadischen
Dollar zu begrenzen — eine Politik, die tendenziell das Zinsagio zugunsten von
Swapeinlagen in US-Dollar erhéhte.

Von den 6,2 Milliarden Dollar an neuen Mitteln, die von Westeuropa zur
Verfiigung gestellt wurden, scheint ein Betrag von etwa 5,4 Milliarden Dollar
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Nettovolumen des Eurodollarmarktes (Schitzung)

1966 1967 1968 1869
D b D b Juni | Dezember Juni | Dezember
Miltiarden US-Doltar
Herkunft
VYerginigle Staaten . . . . . . . . : 1,1 1,7 2,9 32 4,4 3,8
Kanada. . . . ... ....... 0,6 0,9 1,0 1,3 2,3 2,9
Zusammen . . . .. . . . 1,7 2,6 3,9 4,5 6,7 6,7
Westeuropa
fnnerhalb des Berichisgebiets . . 8,4 9,6 12,2 13,2 16,8 18,6
davon
Nichtbankerr . . . . . .. . 2,8 4,0 4,8 8,2 8,1 944
Banken' . . ... ... .. 5,6 5,6 7,4 8,0 8,7 9,2
Obriges Westeuropa . . . . . . 1,1 1,4 1,5 1,9 2,1 2,7
Zusammen . . . . . . . . 8,5 11,0 13,7 15,1 18,9 - 21,3
Japanm . . . oL L v e e e e e — 0,1 Oy1 0,1 0,2 0,4
Osteuropa . . . . v v v v v 4w s 0,4 0,4 0,4 06 9,6 1,0
Obrige Ldnder . . . . .. .. .. 2,9 3,4 4,4 4,7 71 8,1
Zusammen . . . . . . . . 33 3,9 49 -Fed 7,2 96
Insgesamt . . ... . . .. 14,5 17,5 22,5 25,0 35,5 37,8
Verwendung
Verelnigte Staaten . . . . . ., . . 4,4 5,2 8,8 9,5 16,7 18,5
Kamada . . . . ... ....... 0,6 0,7 0,8 0,9 1,2 1,3
Zugammen . . . . . . . . 5,0 5,9 9,7 10,4 17,9 17,8
Westaurepa
Innechall des Berichisgeblets . - 6,3 6,9 741 7,9 8,9 11,7
davon
Nichtbanken . . . . . . . . 3,7 C 4,5 4,7 L7 5,6
Banken* . . . . . ... .. 2,6 ] 246 3,2 38 &1
Dbriges Westeuropa . . . . . . 0,0 1,2 1,4 1,5 1,3 1,6
Zusammen . . . . . . . . T2 a,1 8,5 9,4 10,2 13,3
dapan . . . ., . e e e e e e e 0,6 1,0 1,4 1,7 1,4 1,5
Osteuropa . . ., . .. ... .. 0,7 0,8 o8 0,9 o9 1,0
Obrige Lander . . . . ... ... 1,0 1,7 2,1 2,6 3,1 3,9
Zusammen . . . . . . . . 2,3 3,5 4,3 5,2 5.4 6,4
Insgesamt . . ... ... 14,5 17,5 22,8 25,0 33,5 37,5
Netto?
Vereinigte Staaten . . . . . . . . 3,3 3,5 5,9 6,3 12,3 12,7
Kanada . . . . . .. ... . ... —_ — 0,2 — 0,1 -4 — 1,1 — 14,8
Zusammen . . . . . . .. 33 3,3 5,8 5,9 11,2 1151
Weasteuropa
Innerhalb des Berichisgeblets . . — 251 - 2,7 — 5.1 — 5,3 — 7,9 — 6,9
davon
Nichibanken o,9 0,1 — 0,3 — 0,5 - 3,0 -3,8
Bankeny . . . . .. .. =30 - 2,8 - 4,8 — 4,8 — 4,9 — 37
Ubriges \Westeuropa . . . . . . — 0,2 — 0,2 — o1 — 0,4 —0,8 — 11
Zusammen . . . . . . . . — 2,3 — 2,8 — 5,2 — 8,7 — 8,7 — 8,0
Japan .. L 0 L 0 e 0,6 0,9 1,3 1,8 1,2 1,1
Ostewropa . . . . .. . ... .. 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 -
Obrige LAnder . . . . . ... .. — 1,8 —1,7 —2,3 —2,1 = 4,0 — 4,2
Zusammen .+ + « +« + 4 . . — 1,0 — 0,4 — 0,6 — 0,2 — 2,5 — 3,1

' Umwandlung von Landes- oder Drittwahrungsbetrégen in Dollar durch Banken. 2 Umwandlung von Doltar in
Landes- oder Drittwihrung durch Bankan, jedoch ohne die Eurodollarbetrige, die italienische Banken fir Dritt-
whhrungskredite an Inldnder verwendet haben {(diese Belriige sind in ., Verwendung - Mictibanken' enthalten).
? Minuszeichen; Der betreffende Bereich oder Sektor hat per Saldo Eurodollar zur Verfilgung gestellt. Kein Vorzelchen:
Der betreflende Bereleh oder Sektor hat per Seldo Eurodollar in Anspruch genommen.
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aus dem berichtenden Gebiet selbst gekommen zu sein. Hier war vor allem die
kriftige ErhShung der Einlagen von Nichtbanken um 4,2 Milliarden Dollar be-
stimmend; die Konvertierungen von Landes- oder Drittwihrungsmitteln in Dollar
durch die Banken selbst nahmen um nur etwa 1,2 Milliarden Dollar zu. Dies
war ¢ine fast vollstindige Umkehrung des Schemas von 1968, Abgesehen von der
Verstirkung der heimischen Kreditnachfrage in den meisten europdischen Lan-
dern bildeten die von den Zentralbanken verschiedener europiischer Linder (vor
allem in Frankreich, Italien, Belgien und den Niederlanden) den Nettoauslands-
positionen der Banken auferlegten Beschrinkungen den Hauptgrund fiir den
-relativ bescheidenen Beitrag der Banken zum Wachstum des Marktes. Gleich-
zeitig erschlossen die hohen Zinsen fiir Eurodollareinlagen dem Markt neue
Quellen. Ohne Zweifel haben Unternehmen des Nichtbankensektors und Pri-
vatpersonen, die vorher nur geringes Interesse am Besitz von Eurodoellarforde-
rungen gezeigt hatten, in groBem Umfang Einlagen gebildet. Es darf jedoch
nicht vergessen werden, dafl die Angaben iiber die von europiischen Nichtban-
ken-Deviseninlindern zur Verfiigung gestellten Mittel Betrige aus den USA
oder aus Dritilindern enthalten, die iiber Bevollmichtigten- oder Treuhinder-
konten auf den Markt gelangten; in dhnlicher Weise umfassen die laut Tabelle
von den Banken zur Verfiigung gestellten Mittel Betrdge, die aufierhalb des be-
richtenden Gebietes in Landes- oder Drittwihrung aufgenommen und in Dollax
umgewandelt worden sind; auBerdem enthalten sie auch die Eurodellarguthaben
der BIZ, denen in der Bilanz der BIZ Verbindlichkeiten gegeniiber Wihrungs-
institutionen auflerhalb des berichtenden Gebietes gegeniiberstehen konnen. Es
kann daher keinen Zweifel daran geben, daB die Zahl von 6,2 Milliarden
Dollar fiir den Beitrag Westeurcopas aus eigenen Mitteln zu hoch ist.

Mit diesen Einschrinkungen vermittelt die Tabelle auf Seite 171 eine zu-
sdtzliche Vorstellung von der Beteiligung der cinzelnen europdischen Linder auf
der Angebotsseite des Marktes, obwohl die Zahlenangaben fiir die Positionen
innerhalb des Gebietes selbstverstandlich durch Interbanktransaktionen betrachs-
lich aufgebldht sind. Der Tabelle kann entnommen werden, daB der bei weitem
grofite Anstieg der Verbindlichkeiten — 3,75 Milliarden Dollar — gegeniiber
der Schweiz stattfand. Da die Schweizer Banken ihre Auslandsguthaben in gro-
Bem Umfang in Schweizer Franken aufbauten, diirfte der gréBere Teil dieser
3,75 Milliarden Dollar von Nichtbanken oder Treuhiinderkonten stammen. Wer-
den Schweizer Franken und Drittwihrungen miteinbezogen, dann erhéhten sich
die Verbindlichkeiten der Banken der siecben anderen berichtenden europiischen
Linder gegeniiber der Schweiz sogar um 5,5 Milliarden Dollar; mehr als die
Hilfte dieses Zuwachses entstand allein im zweiten Vierteljahr, Die Ausweitung
der Verbindlichkeiten gegeniiber den anderen Landern innerhalb des Berichts-
gebicts spiegelt in der Hauptsache Interbankdepositen wider, aber auch die
Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken nahmen, obwohl sie in absoluten
Betrigen gemessen verhidltnismifBig klein waren, sehr kriftig zu, insbesondere
gegeniiber Ttalien und Belgien.

Der Zuflufl neuer Mittel aus der tibrigen Welt belief sich auf 4,1 Milliarden
Dollar, gegen 1,5 Milliarden Dollar 1968, wahrscheinlich hauptsichlich wegen
des hohen Zinsniveaus. Die Verbindlichkeiten gegeniiber Lateinamerika (vgl.
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Tabelle auf Seite 171) verdoppelten sich von 1,25 auf 2,55 Milliarden Dollar,
wihrend diejenigen gegeniiber dem Nahen Osten in den ersten neun Monaten
von 1969 um 0,9 auf 2,4 Milliarden Dollar zunahmen, aber im letzten Vierteljahr
um 0,4 Milliarden Dollar zuriickgingen. Diese Schrumpfung diirfte teilweise auf
die attrakiiveren Zinssdtze zuriickzufithren sein, die die US-Banken in New York
fiir Einlagen amtlicher Stellen boten, nachdem ibhre Kreditaufnahme bei Zweig-
niederlassungen mit einem Mindestreservesatz von 10 Prozent belegt worden war;
vielleicht hat auch eine gewisse Riickkehr zum Pfund Sterling eine Rolle gespielt.
Japanische Deviseninlinder (vor allem Banken) haben zum ersten Mal eine ge-
wisse Bedeutung als Anbieter von Eurodollarmitteln erlangt, obwohl in absoluten
Betrigen gemessen die Verbindlichkeiten der berichtenden Banken gegeniiber
Japan noch recht niedrig sind. Sogar die osteuropdischen Lénder scheinen auf
die ungewdhnlich hohen Zinssitze am Eurodollarmarkt reagiert zu haben, nah-
men doch die Verbindlichkeiten gegeniiber diesem Gebiet um nahezu 0,4 Mil-
liarden auf 1 Milliarde Dollar zu. Bemerkenswert ist auch der Anstieg der Ver-
bindlichkeiten gegeniiber den ,,Sonstigen Lindern’ um 1,6 Milliarden Dollar;
diese Kategorie enthilt Gebiete wie die Bahamainseln und Bermuda.

Auf der Verwendungsseite belief sich die Kreditaufnahme der Vereinigten
Staaten auf 7 Milliarden Dollar und damit auf spiirbar mehr als die Hilfte des
Wachstums am Eurodollarmarkt. Von dem rvestlichen Betrag wurden 0,4 Mil-
liarden Dollar von Kanada, 3,9 Milliarden Dollar von Westeuropa und 1,2 Mil-
liarden Dollar von der iibrigen Welt aufgenommen.

Die Eurodollarforderungen der berichtenden Banken gegeniiber den Ver-
einigten Staaten stiegen in der ersten Hilfte des letzten Jahres um rund 7,2 auf
16,7 Milliarden Dollar, nahmen trotz der Bekanntgabe der neuen Bestimmungen
in den Vereinigten Staaten im dritten Quartal noch um weitere 500 Millionen
Dollar zu und gingen im letzten Vierteljahr 1969 um 0,7 auf 16,5 Milliarden
Dollar zuriick, teilweise im Ausgleich zu den Repatriierungen der US-Unter-
nehmen am Jahresende. Die Zunahme der in Westeuropa verwendeten Euro-
dollarmittel, die auf 3,9 Milliarden Dollar geschitzt wird, entfallt praktisch ganz
auf das berichtende Gebiet. Das Volumen der direkten Kreditgewihrung an
Nichtbanken stieg um rund 0,9 auf 5,6 Milliarden Dollar, wihrend sich die Ver-
wendung von Dollarmitteln durch die Banken zum Umtausch in Landes- oder
Drittwahrung um 2,9 auf 6,1 Milliarden Dollar erhéhte; das Schema war somit
das Spiegelbild des auf der Herkunfisseite verzeichneten Musters. Der relativ ge-
ringe Anstieg der Kreditgewdhrung an Nichtbanken, zu denen die europiischen
Tochtergesellschaften von US-Firmen zdhlen, ist zweifelsohne durch die hohen
Kosten der Eurodollarmittel zu erkldren. Tatsichlich fand er hauptsichlich
im zweiten und dritten Quartal statt, als Eurodollarmittel zum Umtausch in
Deutsche Mark gefragt waren. Von der Zunahme der von den Banken selbst
verwendeten Eurodollarmittel entfielen 1,4 Milliarden Dollar auf die ersten neun
Monate von 1969; dieser Betrag war der Aufhahme von Eurodellar durch die
franzésischen und italienischen Banken sowie der Bewegung in die Deutsche Mark
zuzuschreiben. Der Anstieg von 1,5 Milliarden Dollar im letzten Quartal spie-
gelt sowohl Einflisse zum Jahresende als auch die Kreditaufnahme von deutschen
Banken am Eurodollarmarkt wider.
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Der Anstieg der Eurodollarkredite der Banken des Berichtsgebietes an die
itbrige Welt verlangsamte sich von 1,7 Milliarden im Jahre 1968 auf 1,2 Milliarden
Dollar 1969. Japan, das 1968 fur 0,7 Milliarden Dollar neue Kredite aufgenommen
hatte, zahlte 1969 0,2 Milliarden Dollar zuriick. Auch Lateinamerika und der
Nahe Osten nahmen weniger Kredite auf. Bei den ,,Sonstigen Lindern® in der
Tabelle auf Seite 171 ist ein Sprung um 1,1 auf 2,1 Milliarden Dollar zu verzeich-
nen; ein groBer Teil dieses Anstiegs scheint auf die Bahamainseln zu euntfallen
und diirfte ebenfalls in die Vereinigten Staaten gegangen sein.

Netto betrachtet war der Hauptvorgang im ersten Halbjahr 1969 ein Zustrom
von 6 Milliarden Dollar an Eurodollarmitteln iiber die Banken der acht berich-
tenden europiischen Lander in die Vereinigten Staaten; davon kamen 3 Milliarden
Dollar aus Westeuropa, 0,7 Milliarden Dollar aus Kanada und 2,3 Milliarden
Dollar aus der iibrigen Welt. In der zweiten Jahreshilfte waren die Veranderungen
in den Gebietsbilanzen viel kleiner. Die Zufliisse in die Vereinigten Staaten ver-
ringerten sich auf 0,4 Milliarden Dollar, und Westeuropa nahm 0,7 Milliarden
Dollar auf; den Gegenposten bildete ein weiterer Abflull von 0,5 Milliarden Dollar
aus Kanada und von 0,6 Milliarden Dollar aus der ithrigen Welt. Es ist jedoch
daran zu erinnern, daB diese Angaben nicht mit den Zahlungshilanzstrémen
identisch sind, vor allem wegen des verschieierten Mittelkreislaufs von und zu den
Vereinigten Staaten. Auf Zahlungsbilanzbasis kénnte im ganzen Jahr 1969 der
tatsdchliche Nettoabflul von Mitteln aus Westeuropa insgesamt kleiner als 1,5 Mil-
liarden Dollar gewesen sein,

Linsentwicklung, Wiahrend in fritheren Jahren Zinsbewegungen von 1 oder
11 Prozentpunkten als auBergewShnlich betrachtet worden waren, ergaben sich
im Verlauf des Jahres 1969 Verinderungen, die bei 4-3 Prozentpunkten lagen und
die Zinssitze am Eurodollarmarkt auf noch nie dagewesene Héhen hinauftrieben.
Dasselbe gilt fiir das Zinsgefille: vor 1969 hatte sich das Agio der Eurogeldmarkt-
sdtze gegeniiber den Zinsen fiir Einlagen in der jeweiligen Wihrung am nationalen
Markt — auBler im Falle des britischen Pfundes — gewdhnlich innerhalb von
1-2 Prozentpunkten gehalten; im Verlauf des Jahres 1969 vergréBerte sich das
Agio jedoch auf etwa 3 Prozentpunkte im Falle des Dollars, und im Falle des
Schweizer Frankens iiberschritt es zeitweilig 6 Prozentpunkte,

Auf die Stirke der Eurodollarnachfrage der US-Banken sowie die Repatri-
ierungen und die Kreditaufnahme durch franzosische Banken ist es zuriickzu-
fithren, daB der Zinssatz fiir Dreimonats-Eurodollar in den ersten Monaten von
1969 nicht seinen iiblichen saisonalen Riickgang aufwies. Er bewegte sich von etwa
71/ Prozent in der ersten Dezemberhilfte 1968 weiter aufwirts bis auf 81 Prozent
Anfang Miarz 1969 und schien sich dann auf dem Niveau zu stabilisieren. Durch
diese Aufwirtsbewegung der Zinssitze, die damals als ungewdhnlich betrachiet
wurde, wurde ein grofies Volumen an neuen Mitteln aus Landern sowohl innerhalb
wie auBerhalb des Berichtsgebietes angezogen, besonders aus der Schweiz, Kanada,
Lateinamerika und dem Nahen Osten. Die US-Banken nahmen etwa 3 Milliarden
Dollar auf, und die Nettoauslandsposition der franzdsischen Banken in Fremd-
wihrung schlug im ersten Quartal 1969 von einem Forderungssaldo in Héhe voun
20 Millionen Dollar in einen negativen Saldo von 660 Millionen Dollar um,
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Zinssdtze fiir Dollareintagen in London und New York
Wdochentliche Werte in Prozent p. a.
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Trotz der Regelungen, die Ende Mirz und Anfang April von den Zentral-
banken in Italien und Belgien hinsichtlich der Verringerung der Nettoauslands-
forderungen der Banken eingefithrt wurden, blieb der Markt bis Ende April relativ
ruhig. Dann loste jedoch die Nachfrage nach Eurodollar zum Umtausch in
Deutsche Mark einen neuen Anstieg der Zinssidtze aus. Der Satz fiir Dreimonats-
einlagen sprang von 85/; Prozent gegen Ende April auf etwa 915 Prozent Anfang
Mai und setzte trotz des nachfolgenden Abbaus der DM-Spekulation seinen An-
stieg fort, bis er am 11. Juni 123/; Prozent erreichte, zwei Tage nach der Herauf-
setzung der Prime rate in den Vereinigten Staaten von 7% auf 815 Prozent. Bis
Ende des Monats schwankte der Satz um 11 Prozent herum. Der hinter diesem
extremen Anstieg der Marktzinssitze stehende Druck war vor allem auf die Inten-
sitit der Kreditnachfrage zuriickzufiihren, der sich die Banken in den Vereinigten
Staaten — teilweise infolge der Vorbereitungen fiir den Gesellschaftssteuertermin
Mitte Juni — gegeniibersahen. In den drei Wochen vom 28, Mai bis 18. Juni
nahm das Kreditvolumen der groen Geschiftsbanken in den Vereinigten Staaten
um 5,5 Milliarden Dollar zu, wihrend sie durch Ausgabe von Depositenzerti-
fikaten nur noch 1,3 Milliarden Dollar erhielten. Die Eurodollarverbindlichkeiten
der US-Banken, die seit der zweiten Mirzhilfte relativ wenig gestiegen waren,
schwollen in dieser Dreiwochenperiode um iiber 3 Milliarden Dollar an.

Im Sommer blieb der Markt, obwohl ruhiger als im Mai und in der ersten
Junihilfte, relativ angespannt. Die Zinssitze fluktuierten um einen Stand von
11 Prozent und behaupteten bei diesem hohen Niveau ihre Anzichungskraft auf
Mittel, die dem Markt von auBlen zugefiihrt wurden; das kursgesicherte Zinsagio
von Eurodollar in London gegeniiber Frankencinlagen in der Schweiz bewegte
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Zinsarbitragespannen*®
Waochentliche Werte in Prozent p.a. (zupunsten von Eurodollar = —)
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* Zinsdifferenz unter Beriickslchligung der Kurssicherungskosten zwischen Dreimonats-Dollareinlagen in London und
Dreimonatseinlagen in Deutschen Mark, Pfund Sterling und Schweizer Franken auf dem Inlandsmarkt.

sich wihrend dieses Zeitraums zwischen 5 und 6 Prozent. Das Volumen des Marktes
stieg weiter rasch an, obwohl in einem normaleren Tempo als wihrend des Friih-
jahres, Infolge der von den US-Behorden verkiindeten neuen Regelungen und
angesichts des bereits erreichten groBen Umfanges schwichte sich die Kreditauf-
nahme der US-Banken in Eurodollar ab, doch blieb sie einer der wichtigsten Fak-
toren fiir die Behauptung der Zinssitze auf einem hohen Stand. Im Spatsommer
setzte jedoch der Sturm auf die Deutsche Mark e¢in. AuBerdem verinderte das hohe
Agio der Deutschen Mark auf dem Terminmarkt die Arbitragespannen unter
Beriicksichtigung der Kurssicherungskosten reichlich zugunsten von Placierungen
in Deutschland, und die berichtenden Banken auBlerhalb Deutschlands scheinen
selbst nahezu 1 Milliarde Dollar in Deutsche Mark umgetauscht zu haben,

Aus dem gleichen Grunde fiihrte die Freigabe des DM-Kurses und die nach-
folgende Festsetzung der neuen Paritit zu einer erheblichen Entspannung der
Marktlage, und der Dreimonatssatz fiel in der zweiten Oktoberhilfte auf einen
Tiefstand von etwa 9 Prozent, Gegen Ende jenes Monats losten jedoch die
Vorschlige, die Ausgabe von Wechseln durch die Holdinggesellschaften der US-
Banken etwas einzuddmmen, eine erneute Versteifung der Marktsituation aus. Das
Volumen der Kreditaufhahme der US-Banken am Eurodollarmarkt nahm von
13,6 Milliarden Ende Oktober auf 15 Milliarden in der dritten Novemberwoche
zu — den hachsten Stand im Jahr. Einfliisse zum Jahresende wie die Repatriterung
von Mitteln der US-Gesellschaften und umfangreiche Kreditaufnahmen der
deutschen Banken fiihrten zu einer weiteren Anspannung des Marktes. Der Drei-
monatssatz stieg wieder aunf 11%/; Prozent um Mitte Dezember, und der Einmonats-
satz ging mit 127/; Prozent sogar iiber seinen Hochststand von Mitte Juni hinaus,
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Der iibliche saisonale Riickgang Ende Dezember und Anfang 1970 wurde
durch Riickzahlungen der US-Banken verstirkt, und der Dreimonatssatz schwankte
wihrend der zweiten Hilfte des Monats Januar und im Februar in der Nihe von
91, Prozent. Die Heraufsetzung der Regulation-Q-Obergrenzen am 21, Januar
hatte keinen unmittelbaren EinfluB auf den Eurodollarmarkt, da die US-Geld-
marktsitze merklich iiber diesen Obergrenzen blieben. Die Erholung des briti-
schen Pfundes auf dem Terminmarkt begiinstigte den Umtausch in Sterling, und
offensichtlich gab es in dieser Zeit eine betrdchtliche Eurodellarnachfrage aus
Japan. Vermehrte Anzeichen einer gewissen Lockerung der Kreditrestriktion in
den Vereinigten Staaten fiihrten im Mdéirz zu einer weiteren Marktberuhigung.
Das Volumen der von den US-Banken aufgenommenen Eurodollarkredite ver-
ringerte sich von etwa 13,4 Milliarden Dollar in der zweiten Februarhilfie auf
rund 12 Milliarden Dollar Anfang April, womit sie um etwa 3 Milliarden Dollar
unter ihrem Novemberhochststand lagen. Gegen Ende April begann sich jedoch
die amerikanische Nachfrage nach Eurodollarmitteln wieder zu verstirken. Der
Dreimonatssatz, der um die Mitte jenes Monats bis auf 8!/; Prozent gesunken war,
bewegte sich wieder aufwirts und erreichte, parallel zur erneuten Versteifung der
Finanzmirkte in den Vereinigten Staaten, in der zweiten Maihilfte 934 Prozent.
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VL. DAS EUROPAISCHE WAHRUNGSABKOMMEN

Das Europiische Wihrungsabkommen (EWA), das am 27. Dezember 1958
in Kraft trat, dient als Rahmen fir die Zusammenarbeit zwischen den Wahrungs-
behorden der Vertragsparteien mit dem allgemeinen Ziel, den multilateralen
Verkehr im Welthandel und die Wihrungskonvertibilitiat zu fordern. Seine beiden
wesentlichen Einrichiungen sind der Europiische Fonds, der Mitgliedslindern
kurz- oder mittelfristige Zahlungsbilanzhilfe gewidhrt, und das Multilaterale
System des Zahlungsausgleichs, durch das die Zentralbanken der Mitgliedslinder
ihre Bestinde an Wihrungen anderer Miigliedslinder zu einem von vornherein
bekannten Kurs in Dollar wechseln kdnnen. Die Organe des Abkommens sind der
Rat der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) sowie ein Direktorium. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
ist als Agent mit der Durchfiihrung der finanziellen Abkommensoperationen
betraut,

Verlingerung des Abkommens

Nach ciner umfassenden Uberpriifung der Funktionsweise des Abkommens
durch das Direktorium im Jahr 1968 wurde das Abkommen unverindert auf
weitere drei Jahre bis zum 31. Dezember 1971 verlingert; lediglich an den fiir
seine Anwendung geltenden Weisungen wurden einige kleinere technische Ande-
rungen vorgenommen. Wihrend die Bestimmungen des Abkommens jederzeit
gedndert werden kénnen, soll im Hinblick auf seine Verlingerung tiber das Jahr
1971 hinaus his September jenes Jahres auf alle Fille eine weitere allgemeine
Untersuchung iiber die Funktionsweise des Abkommens durchgefiihrt werden.

Die Geschifte im Rahmen des Abkommens

Europdischer Fonds. Ende Mirz 1969 betrug die Summe der ausstehenden
Kredite 135 Millionen Dollar *. Hiervon entfielen 105 Millionen Dollar auf Kre-
dite an die Tiirkei, 25 Millionen Dollar auf einen Kredit an Griechenland und
5 Millionen Dollar auf einen Kredit an Island.

Island zahlte nach der erneuten Abwertung seiner Wihrung im November
1968 und der anschlieBenden Besserung seiner Wirtschaftslage den Kredit von
5 Millionen Dollar, den es im November 1968 erhalten hatte und der eigentlich
erst am 14. Mai 1969 zur Riickzahlung fillig geworden wire, vorzeitig am
25. April 1969 zuriick.

Griechenland zahlte bei Filligkeit am 6. Februar 1970, dem Wertstellungs-
tag des multilateralen Zahlungsausgleichs fiir Januar, von dem im Februar 1966
erhaltenen Kredit von 30 Millionen Dollar die zweite Rate von 10 Millionen
Dollar zuriick. Die letzte, 15 Millionen Dollar betragende Riickzahlungsrate
dieses Kredits wird am 7. Februar 1971 fillig.

* In Dollar werden in diesem Kapitel (auBer in den Tabellen) auch Gold und EWA-Rechnungsein-
heiten ausgedriickt.
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EWA: Inanspruchnahme der Kredite des Europdischen Fonds

Grigchenland Island Spanien Tiirkei Zusammen
Tay der v v " v v
Woertstellung Verfig-| YT llverfug-|, V&0 | Vertig-] V€T (lverfig-|  YBT- [lverfig-{ Yo'* | Ge-
des Zahlungsaus- |bar und wz';fft bar und weurl;%st bar und wzr:lc‘i,et bar und weurll'lddet bar und wz';%e‘ samte
gleichs far den nicht nicht nicht nicht nicht nicht nicht nicht nicht nicht Kredit-
Monat w;::I.et zutriicks w:::l-et zurlek w::::‘i.et zurdcks w::get 2urick w::::.i-et zuriok- gfu\:éh-
gezahlt| gezahlq gezahlt gezahlt gezahlt g
Millionen Rech Inhelten
1959
Februar., . . . . 15,0 - - - C - — 21,5 — 36,5 — 36,5
Dezember . . . —_ —_ _ — 51,0 24,0 o5 21,0 51,8 45,0 28,5
1960
Dezember . . . —_ _ 5,0 7,0 76,0 | 24,0 15,0 21,5 26,0 52,5 148,58
1961
Dezember . . . —_ _ T,0 5,0 - _ - 50,0 7,0 | 55,0 62,0
1962
Dezember . . . — - 50 — - - - 80,0 5,0| 80,0 85,0
1963
Dezember . . . - - - - - - - 85,0 — 95,0 | 95,0
1964 .
Dezember . . . - - - - - - - 105,0 - 1085,0 | 106,0
1265
Dezember . . . — - — —_ - — - 20,0 - 80,0 | 90,0
1966
Dezember . . . - aoo| — - - - - aoeil — [110,0] 11050
1967
Dezember . . . - ano| — - -~ - - os,0] — |[125,0] 1250
1968
Jumi ., . - 300f — - - — — | 1150] — |1450} 1450
November . . ., - 30,0 - 5,0 - - - 115,0 - 150,0 | 150,0
Dezember . . - 30,0 - 5,0 —_ - - 110,40 - 145,0 | 145,0
1969
Januar . . . . . — 25,0 —_ £,0 - —_ —_ 110,40 —_ 140,0 | 140,0
Wérz . ... .. _ 25,0 -— 5,0 - _ _ 105,0 - 135,0 | 135,0
Aprdd . ... - 25,0 - - - - - 105,0 - 130,0 | 130,0
1870
dJanuar . . . . . _ 15,0 - —_ - —_ — 105,0 —_ 120,0 | 120,0
Méez . ... .. —_ 15,0 - —_ - - _ 100,0 - 115,0 | 115,0

Im Mai 1969 ersuchten die tiirkischen Behérden um einen mittelfristigen
Kredit von 15 Millionen Dollar, um damit die vierte, die fiinfte und die sechste
Riickzahlungsrate von je 5 Millionen Dollar zu finanzieren, die im Rahmen der
Tilgung des sechsten Kredits am 30. Juni, 30. September und 31. Dezember 1969
Eillig wurden. Im ersten Quartal 1869 hatte der tiirkische Export unter einem
starken Riickgang des Weltmarktpreises fiir Baumwolle gelitten, und der Export
und Absatz von Tabak war durch die Hafenarbeiterstreiks in den Vereinigten
Staaten zu Beginn jenes Jahres in Mitleidenschaft gezogen worden. Durch Rats-
beschlufl vom 24. Juni 1969 wurde der Tiirkei daher ein zu 3 Prozent p.a. ver-
zinslicher Kredit eingerdumt, der in drei Tranchen von je 5 Millionen Dollar an
den obengenannten Daten verfigbar wurde; die Riickzahlung wurde auf den
30. April 1970 festgesetzt. Durch diesen zehnten Kredit solite die Tiirkei Zeit fiir
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die Vorbereitung und Durchfiihrung geeigneter MaBnahmen zur Zahlungsbilanz-
sanierung erhalten. Mit den drei Tranchen dieses Kredits wurden die drei ge-
nannten Tilgungsraten fiir den sechsten Kredit an den Filligkeitsdaten gezahlt.

Ferner zahlte die Tiirkei bei Filligkeit am 31. Marz 1970 die siebte, 5 Mil-
lionen Dollar betragende Tilgungsrate fiir den sechsten Kredit, dessen ausstehen-
der Betrag sich dadurch auf 35 Millionen Dollar verringerte.

Alle diese Transaktionen sind in der vorstehenden Tabelle zusammen-
gestellt, die iiber die Inanspruchnahme von Krediten des Europiischen Fonds
unterrichtet, und zwar fiir Februar 1959 (den Monat der ersten Kreditgewidhrun-
gen), fiir das Ende jedes der Jahre 1959-1967 sowie danach bis Marz 1970 fiir
jeden Monat, in dem Verdanderungen erfolgten — jeweils am Wertstellungstag
fir den multilateralen Zahlungsausgleich (fiinfter Werkiag des folgenden Monats).

Von Juni 1959 {dem Monat der ersten Kreditinanspruchnahme) bis Marz
1970 wurden in vierunddreiBig Ziehungen insgesamt 414,35 Millionen Dollar be-
ansprucht; hiervon sind 299,5 Millionen zuriickgezahlt worden. Ende Marz 1970
wurden somit 115 Millionen Dollar geschuldet, und zwar 100 Millionen von der
Tiirkei und 15 Millionen von Griechenland.

Multilateraler Zahlungsausgleich. Die folgende Tabelle unterrichtet iiber den
multilateralen Zahlungsausgleich seit dem Inkrafttreten des Abkommens.

In den ersten Jahren wurden griBtenteils Salden aus bilateralen Zahlungsab-
kommen zwischen Mitgliedsldandern abgerechnet, und in der allmihlichen Schrump-
fung des Abrechnungsvolumens von 15 Millionen Dollar im Jahre 1959 auf rund
1 Million Dollar im Jahre 1964 spiegelte sich die sukzessive Beendigung dieser
Abkommen wider. Zu Abrechnungen zwecks Inanspruchnahme der Kursgarantie
fiir Guthaben, die die Zentralbanken von Mitgliedslindern in der Wihrung anderer
Mitgliedslinder besitzen, kam es in den Jahren bis 1964 nur dreimal; die betref-
fenden Betrige waren jeweils gering.

Im Oktober 1964 lief das letzte noch bestehende bilaterale Zahlungsabkom-
men zwischen zwei Mitgliedslandern — dasjenige zwischen Griechenland und
der Tiirkei — ab, und von da an ruhte der Zahlungsausgleich drei Jahre lang. -
Erst im November 1967 kam es wieder zu Abrechnungen, als mehrere Mitglieds-
lander ihre Wihrungsparitit dnderten und daraufhin die Kursgarantie in An-
spruch genommen wurde. Zwanzig Guthaben in Pfund Sterling und spanischen
Peseten im Betrage von insgesamt 17,4 bzw. 0,1 Millionen Dollar wurden in eine
Sonderabrechnung vom 29. November eingebracht; fiinfzehn Guthaben in déint-
schen Kronen im Betrage von insgesamt 2,4 Millionen Dollar wurden am
30. November und zwei kleine Guthaben in islindischen Kronen am 5. Dezember
abgerechnet.

Im November 1968 wurde nach der abermaligen Abwertung der islindischen
Krone der Mechanismus des Zahlungsausgleichs erneut aktiviert, allerdings nur
fiir ein kleines Guthaben.

Nach der Abwertung des franzosischen Frankens am 11. August 1969 wur-
den fiinfzehn Frankenguthaben im Betrage von insgesamt 25 Millionen Dollar
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EWA : Multilateraler Zahlungsausgleich

Zahlungen aus dem (+) und an den {—=) Fonds
Mitgliedstdnder Saldo
1959-64 1967 1968 1969 1959-69
Tausend US-Dollar

Belgiem . . . . . . ... —_ + 633 _ + 129 + 762 + 762

Danemark . . . . . . .. + 240 | + 1830 | + 9|+ 171 L + 2280 [ _ L.,
— 180 | — 2434 - - — 2584

Deutschland (BR) . . . . - + 3444 - + 285 | + 3720 | . ..o

Frankreich . . . .. .. - + 1382 - - + 1383 | 55612
- _ — - 24 995 — 24 985

Griechenland . . . . . . + &8s + 1210 - + 116 + 2014 | __ 5e748
— 28762 - - - - 28 762

sland . . . .. ... _ + 306 — + .5 + 312 + 270
- 24 | — s | — 8 - - 42

Italienr. . . . ... ... + 243 + 1047 _ + 514 + 1804 + 1804

Niederlande ., . . . . . . + 1400 + 1604 - + 21 + 3025 4+ 1647
— 1378 - -_ - — 1378

Morwegen . . . . . . . . + 889 + 12 — + 4 -+ 906 — 1600
— 2805 -_ -_ _ — 2505

Osterreich . . . . ... +25083 | + 823 - + 30 | +28036 | | 5xgag

Portugal . . ... ... —_ + t926 - + 20813 + 22 739 4 22739

Schweden. . . . .. .. - + 2447 - + 28 + 2476 4+ 2paz
-~ 243 - - - — 243

Schweiz. . . .., ., .. - + 2338 - + 212 | + 2850 | | Lgsp

Spanlen . ., . . .. ... - + B3 —_ + 1237 + 1290 + 1280

Tiirkel . . . ... ... + 9212 + 132 _ + T34 + 10078 + 5384
— 4694 - - - — 4604

Varginigtes Kénigreich . — + 624 — + 596 + 1320 — 16 048
- — 17 368 - - — 17 368

Insgesamt. . . . 37 786 19812 -] 24 995 82571 -

zur Sonderabrechnung angemeldet, die dann am 21. August 1969 erfolgte. Kurze
Zeit spiter, nachdem die deutschen Behorden am 30. September ihre Ankaufs-
und Verkaufskurse fiir den US-Dollar suspendiert hatten, wurde fiir den 9. Oktober
1969 eine Sonderabrechnung angesetzt, um allen Mitgliedslindern Gelegenheit zu
geben, ihre DM-Guthaben zur suspendierten unteren Kursgrenze abzurechnen.
Da jedoch der DM-Kurs nach der AuBlerkraftsetzung der Kursgrenzen erheblich
stieg, wurden keine DM-Guthaben zur Sonderabrechnung angemeldet. Nach der
Aufwertung der Deutschen Mark teilte die Bundesrepublik neue Kursgrenzen
mit, die ab 27. Oktober 1969 galten.
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Das Gesamtvolumen des multilateralen Zahlungsausgleichs betrigt nunmehr
82,6 Millionen Dollar.

Zwischenfinanzierungsbetrige sind seit Mirz 1963 nicht mehr beansprucht
worden.

Ausweis des Europiischen Fonds

Die geschilderten Geschifte des Europaischen Fonds kommen in seinem zu-
sammengefaften Ausweis zum Ausdruck.

EWA: Zusammengefaliter Ausweis des Europiischen Fonds

Aktiva Passiva
Nichtauf-
Tag der Wertstellung Liquide erufenes | Kredite | Ausweis- Eln-
des Zahlungsausgleichs Ver- Beim [ 900 ) und summe . nahmen-
fir den Monat migens- Schg?z-amt von Forde- Kapital Aus%gg o
werte Mitglieds- | rungen "
l&ndern konto
Millignen Rechnungseinheiten
Eréffnung . . . . . . . . 113,0 123,56 328,4 35,0 600,0 £00,0 —
1959 Dezember . . . . . 104,4 123,5 302,9 80,0 610,89 &07,5 3,4
1960 Dezember . , ., , . 106,4 123,58 297,59 87,5 €153 607,56 7,8
1661 Dezember . . . . . 109,2 123,56 2979 87,8 6184 607,58 10,9
1962 Dezember . . . ., . 90,4 123,58 207,89 110,5 622,3 607,5 14,8
1963 Dezember . . . . . az,1 123,5 297,89 1231 626,6 607,58 19,1
1964 Dezember . . . . . 79,3 123,5% 297,9 130,56 631,4 G07,5 23,9
1965 Dezember . . . . . 101,3 123,5 297,98 1131 635,0 607,5 28,3
1966 Dezember. . . . . 89,4 123,58 297,9 130,5 641,3 &607,5 33,8
1867 Dezember. . . . . 82,6 123,85 . 297,9 142,8 646,89 607,5 39,4
1966 Dezember . . . . . 71,8 123,5 287,9 16051 &53,3 607,5 45,8
1969 Januar ., . ., . . 76,3 123,5 297,9 155,1 8652,8 807,65 45,3
Februar . . . . . . 76,5 123,5 297,9 185,1 &53,0 B807T,S 45,5
MEFZ . . ... 81,6 123,5 297,9 150,14 653,1 €07,5 45,6
April o oL L L 86,8 123,58 287,90 1451 653,3 607,5 45,8
Mai . .. . ... B7,1 123,5 287,9 145,51 653,6 6407,5 46,1
duni ... L. L 89,8 123,5 297,9 145,1 656,3 607,5 48,8
dubi ... L L 89,5 123,5 287,09 145,1 656,0 807,56 48,5
August . . . . .. 86,7 123,56 297,9 145,1 686,22 807,5 48,7
September . . . . 90,0 123,5 297,9 145,1 656,5 607,58 49,0
Oktober . . . . . . 20,2 123,5 297,9 1451 656,8 607,65 49,3
November . . . . . 20,5 123,5 297,9 145,1 &871 607,5% 49,8
Dezember . . . . . 96,6 123,56 297,89 142,2 860,3 607,58 52,8
1870 Januar . . . . . . 106,2 123,8 297,9 132,2 659,9 607,56 62,4
Febrvar . . . . . . 106,5 123,5 297,9 132,2 660,22 607,5 82,7
Marz ... ... 11,7 123,5 297,9 127,2 660,4 607,5 52,9

Die Kredite und Forderungen -— bei Geschiftsbeginn bestehend aus den von
der Buropéischen Zahlungsunion iibernommenen langfristigen Forderungen gegen
Norwegen und die Tiirkei in Hshe von 35 Millionen Dollar — stellten sich Ende
Mirz 1969 auf 150,1 Millionen Dollar. Davon entfielen 135 Millionen auf aus-
gezahlte Kredite und 15,1 Millionen auf die verbliebenen langfristigen Forderun-
gen gegen Norwegen und die Turkei. Die erwédhnte islandische Riickzahlung vom
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April 1969, sodann im Dezember die neunte Zahlung Norwegens und der Tiirkei
in Hohe von 2,8 Millionen Dollar zur Tilgung ihrer langfristigen Verpflichtungen
und schlieBlich die erwiahnten Kreditriickzahlungen, die Griechenland und die
Tirkei am 6. Februar bzw. am 31. Mirz leisteten, lieBen den Gesamtbetrag der
Kredite und Forderungen sukzessive auf 127,2 Millionen Dollar Ende Mirz 1970
sinken.

Die nichtliquiden Aktiva des Fonds haben somit wihrend des Jahres um
22,8 Millionen Dollar abgenommen. Die liquiden Vermoégenswerte des Fonds
sind in diesem Zeitraum auf 111,7 Millionen Dollar und damit auf den héchsten
Stand seit Mai 1962 gestiegen, wobei der nichiverteilte Jahresiiberschu3 7,3 Mil-
lionen Dollar betrug.

Im Berichtszeitraum ist kein Kapital zur Einzahlung aufgerufen worden,
so daB die ausstehenden Beitrige von Mitgliedslandern auf ihrem Stand von
297,9 Millionen Dollar blieben. Sobald die cingezahlten Beitrige von Mitglieds-
lindern einen Stand von 148 Millionen Dollar (das heilit die Hohe des 1958 auf
den Fonds iibertragenen aktiven EZU-Kapitals) erreichen wiirden, kénnte zusiiz-
lich auf dic von der EZU auf den Europiischen Fonds libertragene noch offene
Einzahlungsverpflichtung der Vereinigten Staaten in Hoéhe von 123,5 Millionen
Dollar zuriickgegriffen werden, insoweit die Mitgliedslander im gleichen Umfang
Zahlungen aufgrund ihrer eigenen Beitragsverpflichtungen leisten wiirden. Ge-
genwirtig belaufen sich die eingezahlten Beitrige der Mitgliedslander auf 38 Mil-
lionen Dollar, so daB zusammen mit dem fritheren aktiven EZU-Kapital von
148 Millionen Dollar dem Fonds ein eingezahltes Kapital von 186 Millionen
Dollar zur Verfiigung steht. Das in der Tabelle ausgewiesene Fondskapital von
607,5 Millionen umfaBlt auch die erwihnten nichteingezahlten Betrdge.

Der Einnahmentiberschu8 war im Kalendetjahr 1969 mit 8,2 Millionen so
hoch wie noch nie. Im einzelnen blieben hierbei die Zinseinnahmen aus den Kre-
diten und Forderungen, da deren durchschnittliches Volumen geringer war,
gegeniiber dem Vorjahresergebnis zuriick; die EinbuBe wurde aber durch die
Mehrertrige aus den liquiden Dollaranlagen des Fonds mehr als wetigemacht.
Der seit Geschiftsbeginn insgesamt erzielte Nettoeinnahmeniiberschuf3 stieg da-
durch auf 61,9 Millionen Dollar. Der Zins auf die Beitrige der Mitgliedslinder
wurde wiederum so bemessen, dafl er zusammen mit den Ausschiittungen aller
fritheren Perioden 90 Prozent des Anteils am Einnahmeniiberschuf3 des Fonds
ausmachte, der dem betreffenden Land zugekommen wire, wenn der Fonds am
Ende der fiir die Zinszahlung maBgeblichen Periode liquidiert worden wire. Fiir
1969 wurden 1,2 Millionen Dollar ausgezahlt, wodurch sich der Gesamtbetrag
aller bisher in Gold an Mitgliedslinder gezahlten Zinsen auf 9,8 Millionen Dollar
erhdhte. Dies entspricht, bezogen auf die eingezahlte Beitragssumme von zur Zeit
38 Millionen Dollar, einer durchschnittlichen Verzinsung von 2,5 Prozent pro
Jahr. Nachdem im Januar 1970 die Beitragszinsen fiir das zweite Halbjahr 1969
gezahlt worden waren, stellte sich der nichtverteilte: Einnahmeniiberschull auf
52,4 Millionen Dollar. Hiervon waren 45,9 Millionen Dollar dem auf den Fonds
iibertragenen aktiven EZU-Kapital von 148 Millionen Dollar zuzurechnen. Der
Rest bestand fast ausschlieBSlich aus den noch nicht zugeteilten 10 Prozent des
Einnahmeniiberschusses.
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Die Verwaltung des Europidischen Wihrungsabkommens

Das EWA-Direktorium iiberwacht die Durchfilhrung des Abkommens und
steht dem Rat der OECD in allen diesbeziiglichen Fragen zur Seite. Ferner ver-
folgt es die wirtschaftliche und finanzielle Lage in den Mitgliedslindern anhand
von Berichten des Sekretariats, der verschiedenen OECD-Ausschiisse und gelegent-
lich auch eigens bestellter Missionen. Es tritt nach Bedarf zusammen, in der letzten
Zeit etwa sechsmal jahrlich. Im Dezember 1969 ernannte der Rat Herrn Hay
von der Schweizerischen Nationalbank auf ein weiteres Jahr zum Vorsitzenden
des Direktoriums.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Agent berichtet monat-
lich iiber die im Rahmen des Abkommens durchgefithrten Geschafte und iiber die
Anlagen des Europiischen Fonds. Ferner stellt sie zuhanden des Direktoriums
monatliche Statistiken tiber die internationalen Gold- und Devisenmirkte und
die Wihrungspositionen der OECD-Lénder zusammen, um es dem Direktorium
zu erleichtern, die internationale Finanzentwicklung zu verfolgen; diese Statistiken
werden von dem Vertreter der Bank in den Sitzungen des Direktoriums regel-
miBig kommentiert.

Seit 1963 ist die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich auch beauftragt,
vertrauliche Mitteilungen iiber den AbschluBf und die Inanspruchnahme wvon
koordinierten bilateralen Vereinbarungen zur Stiitzung der Wihrung eines Mit-
gliedslandes an die beteiligten Zentralbanken weiterzuleiten, Die mit der Meldung
von Stiitzungsoperationen zwischen Zentralbanken von Mitgliedslindern zusam-
menhangende Titigkeit der Bank hat sich 1968 durch den AbschluB neuwer Ver-
einbarungen und die Verlangerung bestehender Vereinbarungen betrichtlich aus-
gedehnt und ist 1969 fortgefiithrt worden.
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VII. DIE TATIGKEIT DER BANK

1. Entwicklung der Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken und inter-
nationalen Organisationen

Die Rolle der Bank in der monetiren Zusammenarbeit der Zentralbanken
zeitigte im letzten Jahr sichtbare Ergebnisse, als grofie Riickzahlungen im Rahmen
der verschiedenen Gruppenvereinbarungen geleistet wurden, die von fithrenden
Zentralbanken und der BIZ zur Milderung von Anspannungen im internatio-
nalen Wihrungssystem abgeschlossen worden sind. Wie schon in fritheren Jahren
hat sich die Bank gemeinsam mit einigen Zentralbanken an konzertierten Aktionen
beteiligt, die der Abschwichung unerwiinschter Belastungen an den Mirkten,
insbesondere am Eurodollarmarke galten. Die geschiftlichen Beziehungen zu
Zentralbanken haben sich abermals rasch ausgedehnt.

Neben den regelmaBigen Sitzungen der Notenbankgouverneure der Zehner-
Gruppe und der Schweiz sowie des Verwaltungsrates der BIZ haben wiederum
mehrere von der Bank organisierte Zusammenkiinfte von Zentralbankexperten
stattgefunden, in denen allgemein interessierende wirtschaftliche und monetiire
Probleme auf der Basis wechselseitiger Information untersucht und Fragen wie
die Entwicklung auf den Gold- und Devisenmirkten und dem Eurodollarmarkt
behandelt wurden. Daneben hat die Bank auch Treffen anderer Zentralbank-
experten zur Untersuchung verschiedener Fragen technischer und rechtlicher
Natur veranstaltet.

Ferner hat die Bank weiterhin, entsprechend dem ihr im August 1964 von
den Ministern der Zehner-Gruppe erteilten Auftrag, statistische Angaben iiber
die zur Finanzierung von Zahlungsbilanziiberschiissen und -defiziten verwendeten
Mittel gesammelt und an alle Teilnehmer der Gruppe sowie an die OECD-Ar-
beitsgruppe 3 verteilt, Diese Angaben sind dic wesentliche Grundlage fiir die
multilaterale Uberwachung der Schaffung internationaler Liquiditit. Die Noten-
bankgouverneure der Zehner-Gruppe und der Schweiz haben bei ihren Zusam-
menkiinften in der Bank auch Gelegenheit, einander umgehend tber den neue-
sten Stand der zwischen den Miigliedern der Gruppe getroffenen Absprachen
iiber neue oder erweiterte Kreditfazilititen sowie der Entwicklung solcher Kredite
zu unterrichten. Die Zusammenarbeit in diesem Bereich ist nach wie vor sehr
wertvoll. Auch an den Arbeiten der Stellverireter der Zehner-Gruppe war die
Bank wie schon in den Vorjahren beteiligt.

2. Die Tatigkeit der Bankabteilung
Die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz und Gewinn- und Verlustrech-
nung vom 31. Marz 1970 steht am Ende dieses Berichts.

* *
#
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Die Bilanzssumme stellte sich am 31. Mirz 1970 auf 20 699 016 057 Franken*
(31. Miarz 1969: 14642 777 907 Franken), womit erstmals die 20-Milliarden-
Grenze iiberschritten war. Die Erhohung war diesmal besonders groB: sie
betrug 6 056 238 150 Franken oder 41 Prozent.

Im Gegensatz zum vorangegangenen Geschiftsjahr beruhte die ErhShung
der Bilanzsumme nicht auf besonderen Transaktionen. In diesem Zusammen-
hang ist auch darauf hinzuweisen, daB die Kapitaleinzahlung, die mit der Aus-
gabe neuer Aktien verbunden war, teils aus den Riickstellungen der Bank, teils
durch Belastung der Goldkonten der zeichnenden Institute geleistet wurde.

Die Summe in den Monatsausweisen erhohte sich von Monatr zu Monat,
abgeschen von einem Riickgang im November 1969 und vor allem im Januar
1970,

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme in den letzten zehn Geschi#ftsjahren

Ends des Bilanzsumme Veréinderung zum Vorjahe
Geschaftsjahres

am 31. Mirz Milllonen Franken . Prozent
1961 3973 + 543 + 18
1982 4 732 + TES + 18
1963 4 950 + 218 + 5
1864 5778 + B2ZB + 17
1965 7 850 + 2072 + 36
1966 7 882 + 32 -
1967 8 232 + 350 + 4
1968 12041 + 3 809 + 46
1969 14 643 + 2 602 + 22
1970 20 699 + 6 058 + 41

In der Bilanz sind nicht enthalten: die fiir Rechnung von Zentralbanken
und anderen Deponenten verwahrten Goldbestande, Wechsel und sonstigen Wert-
papiere sowie die Werte {Gold, Bankguthaben, Wechsel und sonstige Wertpapiere),
welche die Bank als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung im Zusammenhang mit dem Europiischen Wihrungsabkom-
men, als Pfandhalter aufgrund des Pfandverirages mit der Européischen

BlZ: Pro-memoria-Konten b

Ende des Geschéftsjahres am 31. Méarz
1969 [ 1870
Millionen Franken

Gold . ... ... .. ... 000 1116 1068
Bankguthaben . . . . . . . .. ... ..., az 17
Waechsel und gsonstige Werlpapiere . . . . . 504 543

Zusammen . . . . . ... 1742 1628

* JFranken ohne nihere Angaben bedeutet im vorliegenden Kapitel stcts Goldiranken
{zu 0,29032258... Gramm Feingold - Artikel 4 der Statuten). Die Umrechnung der bilanzierten
Wahrungsposten in Goldfranken erfolgte wie in den Vorjahren iiber den Dollarkurs der ‘Ewcﬂlgen
Wahrung und den Goldverkaufspreis des US-Schatzamtes nach ihrem Stand am Ende d
Geschiaftsjahres.
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Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl und als Treuhinder fiir internationale Staats-
anleihen verwaltet oder verwahrt. Wie in der Bilanz vom 31. Marz 1969 sind die
betreffenden Betrige am Full der Aktivseite unter dem Titel Pro-memoria-Konten
b ausgewiesen. Sie sind in der vorstehenden Tabelle zusammengestellt.

MiTTELAUFKOMMEN (Passiva)

BIZ: Passiva
am Quartalsende, in Milliarden Franken
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A, Stammkapital und Reserven

Die Durchfithrung der Beschliisse, die von der ordentlichen und der auBer-
ordentlichen Generalversammlung vom 9. Juni 1969 gefaBt worden waren, hat
die Struktur des Kapitals, der Reserven und der Riickstellungen der Bank im
Laufe des Geschiftsjahres tiefgreifend geiindert.

Abschnitt 6 dieses Kapitels (,,Anderung der Statuten der Bank und An-
passung ihres Kapitals und ihrer Reserven®) enthilt detaillierte Angaben iiber
diese Umstrukturierung und insbesondere iiber die zwei im Geschiftsjahr vor-
genommenen Kapitalerh6hungen; eine zusammenfassende Ubersicht iiber die
Einzelverainderungen des Kapitals, der Reserven und der Ruckstellungen der Bank
steht ferner auf der letzten Seite dieses Berichts.

Im vorliegenden Abschnitt werden fiir diese Kategorien dementsprechend
nur die Ergebnisse vom Anfang und vom Ende des Geschiftsjahres einander
gegeniibergestellt.
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Das genehmigte und begebene Kapital betrug am 31. Marz 1969 500 Mil-
lionen Franken. Am 31. Mirz 1970 war das genchmigte Kapital dreimal so hoch,
nidmlich 1500 Millionen Franken, und das begebene Kapital stellte sich auf
1 120,8 Millionen. Das eingezahlte Kapital ist durch die neuen Aktienansgaben
von 125 auf 280,2 Millionen Franken gestiegen.

Mit Ausnahme des Besonderen Dividenden-Reservefonds, der unverindert
bei 10 Millionen Franken geblieben ist, haben sich alle Reservefonds der Bank
erhdht, und zwar der Gesetzliche Reservefonds von 12,5 auf 28 Millionen, der
Allgemeine Reservefonds von 37,8 auf 64,9 Millionen und der Freie Reservefonds
von 15 auf 80 Millionen Franken,

Eingezahltes Kapital und Reserven zusammengenommen haben sich also
wihrend des Geschiftsjahres von 200 auf 463 Millionen Franken und damit um
263 Millionen erhdht; das nichteingezahlte Kapital ist von 375 auf 841 Millionen
Franken, also um 466 Millionen gestiegen.

Was die in der Tabellenspalte ,,Sonstige Passiva® zusammengefafiten Posten
betrifft, so ist die Riickstellung fiir Unvorhergesehenes, die am Beginn des. Ge-
schifisjahres 220 Millionen Franken betrug, im Verlauf des Jahres vollstindig auf-
geldst worden. Der Bilanzposten ,,Verschiedenes® erhihte sich von 43,4 auf 44,5 Mil-
lionen. Die Riickstellung fiir Bauvorhaben wurde von 1,5 auf 48,7 Millionen
aufgestockt. In der Gewinn- und Verlustrechnung schlieBlich ist fiir das abgelau-
fene Geschiftsjahr ein Reingewinn von 83,2 Millionen ausgewiesen (im Vorjahr:
45 Millionen). Die Vorschlige zur Verwendung des Reingewinns siehen in Ab-
schnitt 7.

BlIZ: Struktur der Passiva in den letzten zehn Geschéftsjahren

Ende des Eingezahltes ) i
Geschiftsiahres Kapital und Fremde Mittel Sonstige Passiva Bllanzsumme
am 31. Mérz Reserven
Millionen Franken
1961 148 2603 222 3973
to62 143 4 353 230 4732
1063 150 4 561 239 4 550
1964 150 5 370 258 5778
1965 151 7417 282 T 850
1966 151 7 449 282 T 882
1067 151 7 784 a7 8 232
1968 170 11548 323 12 041
1989 200 14 133 _ 310 14 843
1970 463 20 060 176 20 699

B. Fremde Mittel

In den beiden folgenden Tabellen sind die Fremdmittel der Bank nach
Herkunft, Art und Laufzeit gegliedert.

Die Einlagen von Zentralbanken haben sich sehr stark erhéht (+59 Pro-
zent) ; ihren gréBten Umfang hatten sie am Ende des Geschiftsjahres. Zum Teil
beruht die Erhohung auf der Entgegennahme von Einlagen verschiedener Zen-
tralbanken der iibersecischen Sterlingzone im Zusammenhang mit der im
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B1Z: Herkunft der Fremdmittel

Ende des Geschiftsjahres am 31, Mérz
Yerinderung
1969 | 1970
Millionen Franken
Zentralbanken . . . . .. L L. . - 11 324 18 001 + 6677
Andere Einleger . . . . . . . . . . - 1224 1225 + t
Wechsel . . .. ... ... ..., 1 585 834 - 751
Zusammen . . . . . 14 133 20 080 + 5927

September 1968 in Kraft getretenen Zweiten Gruppenvereinbarung (vgl. BIZ-
Jahresbericht 1969).

Die Einlagen von ,,anderen Einlegern® waren am Ende des Geschifisjahres
gleich groB wie am Beginn. Wihrend des Geschiftsjahres traten jédoch ziemlich
starke Verinderungen ein. Beispielsweise betrugen diese Einlagen im Januar das
Doppelte des Standes von Ende Mirz.

Das Volumen der begebenen Wechsel hat sich praktisch halbiert. Hierbei
handelte es sich um Papiere, die auf Wihrungen lauteten und welche die Bank
an Geschiftsbanken mehrerer Linder verkauft hatte, um verschiedene Operationen
zu finanzieren, die im Interesse der Zentralbankgemeinschaft durchgefiithrt wur-
den. Nachdem jedoch die Griinde fiir die Ausgabe dieser Papiere entfallen sind,
fand bei Filligkeit keine Verlingerung mehr statt.

BIZ: Art und Laufzeit der Fremdmittel

Goldeinlagen Wihrungseinlagen Wechsge!
GEndehg{els éndehgfets GEndehgﬁs
L:3-1) 8- Ver- eschifts- Vet~ eschitts- Ver-
Lautzeit iahres Ande- jahres 4nde- jahres ande-
am 3., Mérz rung am 3. Mirz rung am 31, Mirz Tung
1969 | 1970 1969 | 1970 | 1969 | 1970
Milllonen Franken
AufSicht ., . ... ... 2234|2320 + 86 40 o7 |+ 57 - -_ _
Bis zu 3 Monaten, . . . . . 278 | 2841 | + 63 6031 116560 |+ 6629 504 277 | — a7
Mehr als 3 Monate . . . . . 286 | 1013 + 727 | 2179 1295 |— &84 291 557 | — 434
Zusammen . . . . |5298 | 6iv4 + 976 | 7250| 13052 |+ 5802] 1585 834 | — 751

Die Goldeinlagen haben sich in verhiltnismiBig bescheidenem Umfang
erhoht (417 Prozent); am meisten sticgen dabei diejenigen von mehr als drei
Monaten. Die Goldeinlagen der ,,anderen Einleger” hefanden sich, wie aus der
Bilanz zu ersehen ist, nur noch auf Sichtkonten.

Bei den Wihrungseinlagen war der Zuwachs dagegen sowohl absolut als
auch relativ (80 Prozent) sehr erheblich. Im einzelnen haben dabei die Ein-
lagen bis zu dret Monaten stirker zugenommen als der Gesamtbetrag. Der Riick-
gang bei den Einlagen von mehr als drei Monaten beruhte auf — meist vor-
zeitigen — Tilgungen im Rahmen der Gruppenvereinbarung, die im Juni 1966
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abgeschlossen und im September 1968 konsolidiert worden war (vgl. BIZ-Jahres-
bericht 1968} ; gleichzeitig mit diesen Tilgungen hat die Bank die Einlagen zuriick-
gezahlt, die sie von Zentralbanken zur Teilfinanzierung der Vereinbarung erhalten
hatte.

Von der Verringerung des Betrages der begebenen Wechsel waren zu etwa
gleichen Teilen Papiere mit einer Laufzeit bis zu drei Monaten und lingerfristige
Papiere betroffen.

Am Beginn des Geschiftsjahres bestanden die gesamten Fremdmittel zu
37 Prozent aus Goldeinlagen, zu 52 Prozent aus Wihrungseinlagen und zu 11 Pro-
zent aus Wechseln, Am 31, Mirz 1970 betrugen die entsprechenden Anteile 31
bzw. 65 und 4 Prozent. Trotz der Verringerung des Prozentsaizes der begebenen
Wechsel haben damit wie schon in den Vorjahren die auf Wihrungen lautenden
Mittel ihren Anteil weiter erhdht, und zwar von 63 auf 69 Prozent, womit erstmals
mehr als zwei Drittel des Gesamtbetrages der fremden Mittel aus Wihrungen
bestanden.

MITTELVERWENDUNG (Aktiva)

BIZ: Aktiva

am Quartalsende, in Milliarden Franken

20

20

11 IIIIIIIIIIII Wi

16

Terminguthaben und Kred

L

Kassenbestand
:}: Llf'“d mohilisierllaare ¥

9 1960/61 1961/62 1962/63 1963/64 1964/65 1965/66 1966/67 1967/68 1968/69 1969/70

NP ETES

Die niachsie Tabelle zeigt die Verinderung der Goldposition der Bank fiir
diejenigen Zeitpunkte des Geschiftsjahres, an denen Héochst- oder Tiefstwerte
verzeichnet wurden. .
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BIZ: Geldposition

Kassaposition c ¢
Tarmin- esamie
Gold- Gold-
Monatsende Gold- > position osition
Gald verbindlich- Saldo [
o forderungen keiten
Millionen Franken
1969
Marz . . .. 3 976 (Min,) 451 —5 288 — 871 + 1341 470 (Min.}
Mai. . ... 4006 418 —5 287 (Min.) |— 863 + 1 346 483
August . . . 4119 418 --5 348 — 820 (Max.} |+ 1 320 (Min.) 50Q
September . 4 262 {Max.) 416 (Min.) |—5 861 -~ 873 + 1376 803
197Q .
Mérz . . .".| 4181 462 (Max.) | —6 174 (Max.) | — 1 651 (Min.} |+ 2 110 (Max.) 550 (Max.)
Yeranderung '
31.Marz 1969/ + 185 + 11 — 876 — 680 + 769 + 89
3. Marz 1970

Die Zunahme des Goldbestandes entsprach praktisch der Erhohung der
Goldsichteinlagen plus dem Zuwachs der gesamten Goldposition; der letat-
genannte Zuwachs beruht zum Teil auf der ersten Ausgabe von Aktien der dritten
Tranche des Kapitals der Bank, die in Gold gezeichnet wurden.

Die Terminposition war wihrend des ganzen Geschifisjahres positiv. Im
letzten Quartal hat sie sich ziemlich stark erhsht. Dafiir waren groBenteils Opera-
tionen bestimmend, in deren Rahmen Gold per Termin gegen Wiihrungen gekauft
wurde. Diese Operationen wurden durch neue Goldtermineinlagen finanziert.

BIZ: Art der Barmittel und anderen Anlagen

Ende des Geschaftslabres am 3. Mérz
Verdnderung
1868 1270
Millionen Frank

Barmittel

Gold. ......... 3976 4 161 + 185

Wahrungen . . . . . . 56 4 032 61 q 222 + 5 + 180
Andere Anlagen

Gold. . ........ 451 462 + 11

Wibhrungen . . . . . . 10 1659 10610 15 002 16 464 + 5 843 + 5 854
Zusammen

Gold., ......... 4 427 4 623 + 196

Wahrungen . . .. ., . 10 215 14 642 16 063 20 686 + 6 648 + 6 044

Zur Gliederung der Aktiva nach ihrer LanufZzeit ist folgendes zu bemerken.

A. Barmittel und mobilisierbare Anlagen

Der Posten ,,Gold“ (es handelt sich ausschlieBlich um Barrengold) hat,
wie bereits dargelegt, um 185 Millionen zugenommen.

Als ,,Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken* waren zu Beginn des
Geschiftsjahres 56 Millionen und an seinem Ende 61 Millionen ausgewiesen.
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Die gesamten Barmittel (Gold und Wéahrungen) bestritten am Ende des
Geschiftsjahres 20,4 Prozent der Bilanzsumme, verglichen mit einem Vorjahres-
anteil von 27,5 Prozent.

Das Portefeuille der ,,Schatzwechsel’® hatte am 31. Mérz 1969 einen Um-
fang von 67 Millionen. Im Juni 1969 reduzierte es sich auf 7 Millionen. Diesen
Umfang behielt es dann bis zum Ende des Geschiftsjahres bei.

Der Betrag der ,anderen mobilisierbaren Wertpapiere stellte sich am
Ende des Geschiftsjahres nach nur geringfiigigen Veriinderungen auf 62 Mil-
lionen.

Die gesamten Barmittel und mobilisierbaren Anlagen der Bank, welche die
bisher analysierten Aktivposten umfassen, betrugen am Beginn des Geschifts-
jahres 4 160 Millionen oder 28,5 Prozent der Bilanzsumme. Die entsprechenden
Zahlen vom 31. Mirz 1970 waren 4 291 Millionen und 20,7 Prozent. Im selben
Zeitraum sind auf der Passivseite die Sichteinlagen von 2 274 auf 2 417 Millionen
gestiegen, wihrend sich ihr Anteil an der Bilanzsumme von 15,5 auf 11,7 Prozent
verminderte.

B. Terminguthaben und Terminanlagen

Die ,,Terminguthaben und Kredite’ erhohten sich im Geschiftsjahr von
8964 auf 10017 Millionen, das heiflt um 1 053 Millionen bzw. 11,7 Prozent.
Die Zunahme ist der Saldo der beiden folgenden Gruppen von Operationen:

a) Anlagen am Eurogeldmarkt und in geringerem Umfang Gewédhrung von
Krediten an mehrere Zentralbanken;

b) Liquidation von Anlagen im Rahmen der Zweiten Gruppenvercinbarung
auf Verlangen der beteiligten Zentralbank sowie die bereits erwihnten erhaltenen
Tilgungszahlungen im Rahmen der im September 1968 konsolidierten Gruppen-
vereinbarung.

Das Volumen der ,sonstigen Wertpapiere® hat sich fast ununterbrochen
von Monat zu Monat und insgesamt sehr betriachtlich ausgeweitet, niamlich von
1 518 auf 6 373 Millionen, was der im Geschiiftsjahr erreichte Maximalwert war.
Der Zuwachs beruhte hauptsichlich auf dem Erwerb von Depositenzertifikaten
amerikanischer Banken. Andererseits sind in einem Umfang, der im Vergleich
dazu bescheiden war, staatliche Schuldscheine, insbesondere britische Treasury
Notes, fallig geworden.

Bl1Z: Terminguthaben und Kredite sowie Sonstige Wertpapiere,
gegliedert nach der Laufzeit

Ende des Geschiftsiahres am 31. Mirz Veranderun
Laufzeit 1969 ' 1970 o

Milllenen Franken

Biszu3Monaten . . .. ... ... 6 935 13 589 + 6 654
Mehrals3Monate . . . . . .. ... 3547 2 8og - T4

Zusammen . . . . . .. 1D 482 16 395 + 5913
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Parallel zur Veridnderung der Wahrungseinlagen ergab sich eine sehr starke
Zunahme der Anlagen bis zu drel Monaten — ihr Betrag hat sich praktisch ver-
doppelt — und eine Verminderung der Anlagen von mehr als drei Monaten.

* N *

Das Geschiftsjahr 1969/70 war in jeder Hinsicht tiberaus zufriedenstellend.
Die Bank konnte ihre Titigkeit ganz betrichtlich ausweiten und neue Fort-
schritte in der Verfolgung ihres hauptsichlichen Zwecks, namlich der Verstir-
kung der Zusammenarbeit mit Zentralbanken, erzielen; sie stellte in vermehrtem
Uinfang Fazilititen fiir ihre Mitglieder bereit und intensivierte ihren Geschifts-
verkehr mit dem Markt. Diese rege Tatigkeit schlug sich in einer Erhéhung so-
wohl der Bilanzsumme als auch des Geschifisvolumens nieder, das sich von
174 Milliarden 1967/68 und 184 Milliarden 1968/69 auf einen neuen Rekord-
umfang von 213 Milliarden erweiterte.

3. Die Bank als Treuhinder fiir internationale Staatsanleihen

Seit 1. Januar 1970 iibt die Bank die Funktion des Treuhinders fiir die
neuen Schuldverschreibungen der Deutschen Aufieren Anleihe 1924 (Dawes-
Anleihe) aus, welche die Regierung der Bundesrepublik Deutschland in Aus-
filhrung des Londoner Abkommens iiber deutsche Auslandsschulden vom 27.Fe-
bruar 1953 ausgegeben hat. Die Bank hat diese Funktion von den Herren Nelson
D. Jay, Emmanuel Monick und Sir Otto Niemeyer iibernommen, die ihr Amt
als Treuhiinder fiir die Dawes-Anleihe Ende 1969 niederlegten. Davor hatte die
Bank seit 1930 als Fiscal Agent der Treuhdnder die Anleihe verwaltet.

Das Finanzjahr 1969/70 der Dawes-Anleihe ist am 15. April 1970 abge-
laufen. GemifB den Bestimmungen des Londoner Abkommens sind im Austausch
fiir alte Schuldverschreibungen der Anleihe insgesamt Konversionsschuldver-
schreibungen im Gegenwert von rund 247 Millionen Franken ausgegeben worden,
Am 15. Oktober 1969 wurden alle damals ausstechenden Schuldverschreibungen
der Konversionsausgaben im Gegenwert von rund 154 Millionen Franken zur
Tilgung fallig und eingelost. Was die Fundierungsschuldverschreibungen der
Anleihe betrifft, die am 15. Oktober 1972 fallig werden, so erfolgte die Tilgung
fir das Finanzjahr 1969/70 durch Erwerb solcher Schuldverschreibungen am
Markt, Die Zinszahlungen fir die Konversions- und Fundierungsschuldverschrei-
bungen beliefen sich im Finanzjahr insgesamt auf den Gegenwert von rund
5,7 Millionen Franken.

Die beiden folgenden Tabellen unterrichten iiber die Dawes-Anleihe.

In Ubereinstimmung mit den geltenden Vereinbarungen war die Bank im
Berichtsjahr weiterhin als Treuhinder fiir die neuen Schuldverschreibungen der
Internationalen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe) titig, die
von der Regierung der Bundesrepublik Deutschland gemidB dem Londoner Ab-
kommen ausgegeben worden sind. Die Tilgung von Konversions- und Fundie-
rungsschuldverschreibungen wurde fiir das Finanzjahr 1969/70, das bei der Young-
Anleihe am 1. Juni 1970 abgelaufen ist, durch Kiufe von Schuldverschreibungen
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Deutsche AuBere Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe)

Konvarsionsschuldverschreibungen

Nennwert
Tilgung von Schuldver- Til?ung von
Ausgabe Whahrung Ausgegebene schreibungen durch Schuldverschrei-
Schuld- Ankauf oder Auslogung bungan hei Fillig-
verschreibungen flir die Finanzjahre keit am
1958{89 bis 1968/69 15. Oktober 1969
Amerikanische . ., $ 44 118 000 19 563 000 24 555 Q0O
Belgische . £ 583 500 181 200 402 300
Britische . . . . . £ ' 8 277 200 2572 200 5 705 000
Franzdsische . . | £ 1 229 6500 593 500 1 336 100
Niederldndische . £ 1324 000 381 800 932 100
Schwedische . . skr 14 209 600 4 124 000 10 085 000
Schweizerische . . £ 1 130 800 347 600 783 200
Schwelzerische . . sfr 8 251 000 2 351 Q00 5 900 000
Deutsche AuBere Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe)
Fundlerungsschuidverschreibungen
Mennwert
. Ausgabe Wihrung Auggm?gfne T'é’f.?é’ﬁ' X%'ia?.?'}ﬂ'rd&'ﬂ’rﬁ;%’?;'éﬂ?: " Verbleibende
verschreibungen 1958/59 bis Schuld
1968/69 1969/70
Amerikanische . . 8 8 209 000 2 643 000 269 000 5 297 000
Belgische . . . . . £ 1567 800 53 300 5 600 98 8900
Britische . . . . . £ 2 232 300 746 200 80 400 1405 700
Franzisische . . . ] £ 499 000 188 100 18 100 312 800
Niederlandische £ 291 700 a9 600 9 200 182 200
Schweizerische |, . £ 115 000 37 800 4 000 73 100
Schwelzerische . . sfr 415 000 124 000 12 000 279 Q00

am Markt vorgenommen. Die Zinszahlungen fiir diese Anleihe betrugen fir das
Finanzjahr umgerechnet rund 34,0 Millionen Franken.

Die Frage, ob die Bestimmungen des Londoner Abkommens iiber die fiir
die Young-Anleihe geltende Wihrungsgarantie im Falle der Aufwertung der
Deutschen Mark von 1961 Anwendung finden, ist immer noch nicht entschieden.
Mit der Angelegenheit sind nach wie vor die Regierungen der Liander befaBt,
in denen Schuldverschreibungen der Anleihe ausgegeben wurden. Nach der er-
neuten Aufwertung der Deutschen Mark im Oktober 1969 hat der Treuhinder
auf der Grundiage der Erwigungen, die er im Zusammenhang mit der ersten
DM-Aufwertung vorgebracht hat, die Meinung vertreten, daBl die Wihrungs-
garantic auch im Falle der zweiten DM-Aufwertung Anwendung finden muf.
Die Bundesschuldenverwaltung konnte diesen Standpunkt nicht teilen und hielt
an ihrer Stellungnahme von 1961 fest.

Der Treuhinder hat daher die beteiligten Regierungen von der Lage, die
durch die erneute Aufwertung der Deutschen Mark entstanden ist, in Kenntnis
gesetzt und der Bundesschuldenverwaltung mitgeteilt, daB er bis zur Regelung



— 197 —
der Angelegenheit die Rechte der Anleiheinhaber in bezug auf die Anwendung
der fir die Young-Anleihe geltenden Wihrungsgarantie auch im Falle der er-
neuten Aufwertung der Deutschen Mark von 1969 vorbehilt, unabhingig davon,
ob die betreffenden Schuldverschreibungen und Zinsscheine zur Einlésung vor-
gelegt werden oder nicht.

Uber die Young-Anleihe unterrichtet die folgende Tabelle.

infernationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anileihe)

Nennwert*
Tilgung von Schuldverschraibungan
Ausgabe Wahrung A“fa,%?&,?&?“‘* dumhfgpzianfF ﬁg%rz};ﬂgosunu Verbleibande
verschrelbungen 1958/58 bis 1966170 Schuld
18968/60
Konversionsschuldverschreibungen
Amerikanische . . § 55 498 000 T 820 000 253 000 48 625 000
Belgischa . . . . . bir 202 851 000 28 509 000 3 323 000 171 019 000
Britische . . . . . £ 20 662 900 2 882 600 339 300 17 441 000
Deutsche . . . . . DM 14 504 QD0 2013 000 237 000 12 254 000
Franzdslsche . . . fir 501 637 000 70 D06 D00 8 705 00O 422 926 DOO
Nigderlandische . hfl 52 574 000 7 229 000 as55 000 44 490 000
Schwedlsche . . . shr 82 780 000 12 996 000 15192 000 78 265 000
Schwaeizerische . . sfr 58 385 000 8 191 000 962 000 49 232 000
Fundierungsschuldverschreibungen
Amerikanische . . $ 9 010 000 1 235 000 133 000 7 642 DOO
Belgische . . . . . bfr 45 683 000 6 347 000 683 000 38 653 000
Britische . . . . . £ 4 930 200 876 900 72 700 4 180 600
Beutsche . . . . . oM 416 000 56 000 6 000 354 000
Franzbsische . . . fr 110 468 000 14 963 000 1734000 23 771 000
Niederldndische . hfl 8 499 000 i 167 000 125 Q00 7 207 0QO
Schwedische . . . skr 6 014 00Q 833 000 80 000 5 091 000
Schweizerische . | sfr 1 405 000 192 000 21009 1 182 000

* Nennwart am 1. Mai 1970, barechnet gem#B den Bestimmungen des Londoner Abkommens {ber deutsche Aus-
landsschulden vom 27. Februar 1953, jedoch ohne Berdcksichtigung der Aufwertungen der Deutschen Mark von
Mérz 1861 und Oktober 1869,

Die Bank ist auch Treuhinder fiir die anerkannten Schuldverschreibungen
der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930, deren Bedie-
nung in Ubereinstimmung mit den getroffenen Vereinbarungen erfolgte.

Uber diese Anleihe unterrichtet die folgende Tabelle.

Internationale Anleihe der Republik fsterreich 1930

Nennwert
Tilgung von Schuldverschraibungen
Ausgabe Wihrung Ag%rrl:z{:,nte ?iurch AnkaufF oder »l"u.lslt:asung;fl Verbleibende
verschrelbungen fir die Finanzjahre Schuld
1959 bis 1968 1969
Amerikanische |, ., $ 1 667 000 715 000 92 000 £60 000
Britisch- ’
niederldndische | £ 856 600 359 800 50 500 446 200
Schweizerische . . sfr 7 102 000 2 517 000 341 000 4 244 000
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4. Die Bank als Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrages mit der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

Die Bank hat weiterhin die Funktionen eines Pfandhalters im Zusammen-
hang mit den Anleihen der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl
ausgeiibt, die gemiB den Bestimmungen des von ihr am 28. November 1954 mit
der Gemeinschaft abgeschlossenen Pfandvertrages gesichert sind.

Gesicherte Anleihen der Europédischen Gemeinschaft fir Kohle und Stahl

: Anleihebetrag . _
f:igzeﬁ;n ddaeir'f Land der Anlenhgg‘:‘& big Am 1. Anril 1970 zsi:tsz tseﬁe
ahlungs- | Aus- Ausgabe Form dezr Anleihe Urspringlich mnoéh l:‘ﬂt:ht Falig-
versprechen | pabe gstilgd % keit
1 1954 | Verelnigte Regierung der Ver- .
Staaten einigten Staaten $ 100 000 000 55 900 000 | 3% | 1979
2 1955 | Belgien Calsse Générale
d'Epargns et de
Retraite, Briigsel bir 200 000 000 | 126 400 000 | 3% | 1982
3 19585 | Bundes- Westdeutsche Landes- i
repubibik kank Girozentrale,
Deautsch- Dilsseldorf und
land Minstert DM 50 000000 | 27 170 100 | 3% | 1981
4 1955 | Luxemburg Caisse d'Epargne de bfr 20 000 00O 12 640 000 | 3% | 1982
I'Etat, Luxemburg Lfr 5 Q00 Q09 — — -
5 1956 | Saarland Landesbank und Giro-
zentrale Saar, Saar-
bricken DM 2 977 4507 1476815 | 414 | 1977
[ 1956 | Schweiz Kapitalmarktemission sfr 50 000 000 20 000000 | 4% | 1974
A 1957 | Verelnigte Kapitalmarktemission § 25 000 000 9800000 | 5% | 1975
Staaten
10 1257 | Luxembury Etablissement d'Assu-
rance contra [a
Vielllesse et I'Invali-
dité, Luxemburg ffr 100 Q00 000 74023045 | 5% | 1982
1"’ 1958 | Vereinigte Kapitalmarktemission $ 3s000000 21200000 | 5 1978
Staaten
132 1960 | Vareinigte Kapltalmarktemission | $ 26 000 00O 18 400 000 | 5% | toso
Staaten
15 1961 | Luxemburg Etablissament d'Assu-
rance contre la
Vieillesse et i'Invali-
dité, Luxemburg Ifr 100 000 000 84 833 149 | 53, | 1988
16 1961 | Niedertande Kapitalmarktemlssion hfl §0 000 000 39 850 000 | 4% | 1981

' Die urspringlichen Anleihegliubiger waren die Rheinische Girozentrale und Provinzialbank und die Landesbank
fiir Waestlalen Girozentrale, Dlese beiden Institute fuslonlerten am 1. Januar 1969 unter der Firma Westdeutache
Landesbank Girozentrale, * Diese in franzdsischen Franken abgeschlossene Anleihe ist im Jahre 1959 auf
Dautsche Mark umgestellt worden, Der urgpriingliche Betrag war 350 000 000 alte franzdsische Franken, T Die
gesicherten Zahlungsversprechen der 8., 8, 12. und 14, Serie sind vollstindlg bezahlt.

Solche gesicherten Anleihen sind in der Zeit bis und mit 1961 im Gesamt-
betrag von umgerechnet rund 821 Millionen Franken ausgegeben worden. Seit
September 1961 hat die Gemeinschaft Anleihen aufgenommen, die nicht gemil
dem Pfandvertrag gesichert sind. Im Zusammenhang mit diesen Anleihen hat die
Bank keine Funktionen,

Die von der Gemeinschaft bis zum 1. April 1970 geleisteten Riickzahlungen
fir gesicherte Anleihen ergaben ecine Summe von umgerechnet rund 409 Mil-
lionen Franken; der noch nicht getilgte Betrag hat sich dadurch auf umgerechnet
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rund 412 Millionen Franken vermindert. Nihere Einzelheiten iiber diese Anleihen
enthiilt die nebenstehende Tabelle. Die Gemeinschaft hat den Erlds dieser An-
iethen zu Darlehen in den Mitgliedslindern verwendet.

Im Geschiftsjahr 1969/70 hat die Bank fiir die Bedienung der gesicherten
Anleihen von den Darlehensschuldnern Zahlungen im Gegenwert von rund
22 Millionen Franken fiir Zinsen und im Gegenwert von rund 40 Millionen Franken
als Tilgungsbetrige entgegengenommen und an die Zahlungsagenten verteilt.

5. Die Bank als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (Europidisches Wihrungsabkommen)

Uber die Titigkeit der Bank als Agent fir die Durchfilhrung der EWA-
Geschifte im Rahmen der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung unterrichtet Kapitel VI des vorliegenden Berichts. Der Bank wur-
den im Zusammenhang mit dieser Titigkeit wie im vorangegangenen Jahr als
Verwaltungskostenbeitrag 500 000 Schweizer Franken gezahlt und die Auslagen
ersetzt; diese Betrige wurden den ,,Verwaltungskosten® in der Gewinn- und
Verlustrechnung der Bank gutgeschrieben.

6. Anderung der Statuten der Bank und Anpassung ihres Kapitals und ihrer
Reserven

Dic auBerordentliche Generalversammlung, auf die im 39. Jahresbericht der
Bank, Kapitel VII, Abschnitt 7 verwiesen ist, fand am 9. Juni 1969 statt; ihr
Zweck war die BeschluBfassung tber die ihr unterbreiteten Vorschlige zur An-
passung des Kapitals der Bank und Anderung der Statuten. Die der Versamm-
lung vorgelegten Beschliisse wurden einstimmig angenommen und traten am
10. Dezember 1969 in Kraft, nachdem die schweizerische Regierung im Ein-
vernehmen mit den anderen Regierungen, die am Abkommen von 1930 iiber die
BIZ beteiligt sind, die nach dem Abkommen erforderliche Zustimmung erteilt
hatte. Infolgedessen wurden die Statuteninderungen und die dadurch im Grund-
gesetz der Bank bedingten Anderungen der Statutenverweisungen an jenem Tag
rechtswirksam. Das genehmigte Kapital der Bank erhéhte sich damit von 500 Mil-
honen auf I 500 Millionen Franken, die gemil Artikel 4 der gedinderten Statuten
in 600 000 Aktien von gleichem Goldnennwert eingeteili sind. Hiervon war
eine erste Tranche von 200000 Akten bereits begeben und zu 25 Prozent =
625 Goldfranken je Aktie eingezahlt. Zwel weitere Tranchen von je 200 000 Ak-
tien konnien gemiB Artikel 5 und 6 der gednderten Statuten noch ausgegeben
werden.

In Ubereinstimmung mit dem BeschluBl der auBerordentlichen Generalver-
sammlung und mit Artikel 5 der gednderten Statuten wurden am 29. Dezember
1969 die 200 000 Akiien der zweiten Tranche des erhdhten Kapitals der Bank
den Aktiondren im Verhiltnis von einer neuen Aktie fiir jede im Aktienbuch der
Bank eingetragene Aktie zur Zeichnung angeboten; die neuen Aktien wurden
aus cigenen Mitteln der Bank mit 625 Franken eingezahlt. Durch die Zeichnung
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iibernahmen die Aktionire eine NachschuBSverpflichiung in bezug auf die nicht-
eingezahlten drei Viertel, also fiir einen Betrag von 1 875 Franken je Aktie. Bei
Ablauf der Zeichnungsfrist am 31. Mirz 1970 hatte die groBe Mehrzahl der Aktio-
niare die ihnen zustehenden Aktien gezeichnet, so daB an diesemn Tage nur ein
kleiner Prozentsatz der Aktien von den acht im Verwaltungsrat der Bank wver-
tretenen Zentralbanken iibernommen zu werden brauchte, welche die Zeichnung
der gesamten Ausgabe garantiert hatten. Diese Zentralbanken zahlten fiir jede so
iibernommene Aktie einen Schweizer-Franken-Betrag im Gegenwert von 625 Gold-
franken. Dieser Betrag wurde an die Aktionire weitergeleitet, die nicht innerhalb
der festgelegten Frist von ibrem Zeichnungsrecht Gebrauch gemacht hatten.
Durch die Einzahlung der Aktien der zweiten Tranche mit je 625 Franken aus den
cigenen Mitteln der Bank wurde die Riickstellung fir Unvorhergesehenes von
220 Millionen auf 95 Millionen Franken reduziert. Dieser Restbetrag wurde
gemifl BeschluB der auBerordentlichen Generalversammlung sofort auf den
Gesetzlichen Reservefonds (12,5 Millionen), den Freien Reservefonds (50 Millio-
nen} und die Riickstellung fiir Bauvorhaben (32,5 Millionen) aufgeteilt.

In Ausfithrung des Beschlusses der auBerordentlichen Generalversammlung
wurde in Ubereinstimmung mit Artikel 6 der geinderten Statuten am 2. Januar
1970 eine erste Ausgabe von Aktien der dritten Tranche des erhohten Kapitals der
Bank vorgenommen, die nur von Zentralbanken gezeichnet werden koénnen.
Durch diese Ausgabe wurden die Zentralbanken Kanadas und Japans, die bereits
wesentlich zur Tiétigkeit der Bank beitrugen, Mitglieder. Gleichzeitig zeichneten
zwel andere Zeniralbanken, die schon Mitglieder der Bank waren, zusitzliche
Aktien zur Abrundung ihres Aktienbesitzes, durch dessen Zeichnung sie seiner-
zeit Mitglicder der Bank geworden waren. Dariiber hinaus wurden erstmals die
neuen Bestimmungen von Artikel 9 der Statuten angewendet: Die Griinder-
Zentralbanken beteiligten sich aufgrund ihres nach Artikel 8 Ziffer 2 gegebenen
Rechies an der Zeichnung der neubegebenen Aktien und iiberlieBen einen Teil
der so erworbenen Aktien der Bank zur Vernichtung, Der Verwaltungsrat erhielt
auf diese Weise die Moglichkeit, eine gleiche Anzahl neuer Aktien an andere
Mitglieds-Zentralbanken auszugeben.

Diese erste Ausgabe von Aktien der dritten Tranche des Kapitals der Bank
umfaBite 48 325 Aktien. Der Kaufpreis wurde vom Verwaltungsrat kraft Ermiich-
tigung durch die auBerordentliche Generalversammlung auf 937,50 Franken je
Aktie festgesetzt. Da die Aktien zu 25 Prozent, also mit 625 Franken je Aktie cin-
gezahlt wurden, war im Kaufpreis ein Aufgeld von 312,50 Franken je Aktie =
50 Prozent des Betrages der Aktieneinzahlung enthalten. Insgesami erhielt die
Bank bei dieser ersten Ausgabe von Aktien der dritten Tranche somit ein Aufgeld
von 15 101 563 Franken. Von dieser Summe hat der Verwaltungsrat 3 020 313 Fran-
ken dem Gesetzlichen Reservefonds und 12 081 250 Franken dem Allgemeinen
Reservefonds zugewiesen.

Durch die obengenannten MaBnahmen hat sich das eingezahlte Kapital der
Bank bis zum Ende des Geschiftsjahres von 125 Millionen auf itber 280 Millionen
Franken und die Anzahl der ausgegebenen und zu 25 Prozent = 625 Goldfranken
je Aktie eingezahlten Aktien von 200 000 auf 448 325 erhoht. Gleichzeitig ist das
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nichteingezahlte Kapital der Bank von 373 Millionen auf iiber 840 Millionen
Franken gestiegen.

Neben diesen Anderungen, die das Aktienkapital der Bank betreffen, sind
auch in ihren Reserven und Riickstellungen eine Reihe bedeutender Anderungen
vorgenommen worden. Der Gesetzliche Reservefonds, der zu Jahresbeginn 12,5 Mil-
lionen Franken umfafite, ist bei beiden obengenannten Aktienausgaben erhoht
worden, und zwar am 29, Dezember 1969 um 12,5 Millionen Franken, die der
Riickstellung fiir Unvorhergesehenes entnommen wurden, und am 2, Januar
1970 um 3 020 313 Franken aus dem an jenem Tage erhaltenen Aufgeld. Dank
diesen beiden Erhohungen entsprach der Gesetzliche Reservefonds das ganze Jahr
bindurch dem in Artikel 51 der Statuten festgelegten Hochststand im Verhilinis
zum eingezahlten Kapital. Am Ende des Geschifisjahres umfafite er daher
28 020 313 Franken. Dem Allgemeinen Reservefonds wurde der Restbetrag des
Aufgeldes aus der Ausgabe von Aktien der dritten Tranche, alse 12 081 250 Fran-
ken, zngewiesen, Da dieser Fonds auBerdem noch um 15 Millionen Franken aus
dem Reingewinn des vorangegangenen Geschifisjahres aufgestockt worden war,
stellte er sich am 31. Marz 1970 auf 64 833 210 Franken.

Bei der bereits erwihnten Auflésung der Riickstellung fiir Unvorhergese-
henes wurde auch der Freie Reservefonds dotiert. Dieser Fonds, dem aus dem
Reingewinn des vorangegangenen Geschiftgahres 15 Millionen Franken zuge-
wiesen worden waren, betrug am Ende des Geschifisjahres 80 Millionen Franken.
Der Riickstellung fiir Bauvorhaben, welche die Mittel fiir die Errichtung und Aus-
stattung des neuen Bankgebdudes enthalt, wurden im Geschiftsjahr 1 329 000 Fran-
ken entnommen, mit denen der Kaufpreis fiic den noch fehlenden kleinen Teil
des Grundstiicks fir das neue Gebdude gezahlt wurde. Auf der anderen Seite
erhielt diese Riickstellung 32,5 Millionen Franken aus der Riickstellung fiir Un-
vorhergesechenes und 16 Millionen Franken aus dem Ertrag cdes abgeschlossenen
Geschiiftsjahres. Am 31. Mirz 1970 waren in dieser Rubrik daher 48 671 000 Fran-
ken verbucht. '

Generell 148t sich als Endeffekt aller dieser MaBnahmen feststellen, daB sich
die Summe aus dem (eingezahlten und nichteingezahliten) Kapital der Bank und
ihren Reserven am Ende des Geschiftsjahres 1969/70 in einem angemesseneren
Verhiltnis zu ihrer Bilanzssumme befand. Sollien die Vorschlige des Verwaltungs-
rates zur Verwendung des Reingewinns aus dem Geschiftsjahr angenommen
werden, so werden sich der Allgemeine Reservefonds und der Freie Reservefonds
der Bank nochmals um insgesamt 48 Millionen Franken erhéhen.

7. Reingewinn und Gewinnverwendung

Das am 31, Miarz 1970 abgelaufene vierzigste Geschiftsjahr endete mit
einemn Geschiftsertrag von 101 368 556 Franken {im Vorjahr: 49 686 320 Fran-
ken}. Diese starke Zunahme beruht hauptsichlich auf dem betrichtlichen Anstieg
der auf Wihrungen lautenden Mittel der Bank und der erheblichen Ausweitung
des Geschiftsvolumens; auf beides ist schon in Abschnitt 2 dieses Kapitels hin-
gewiesen worden.
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Der Verwaltungsrat hat beschlossen, 2 188 986 Franken der Riickstellung fiir
auBerordentliche Verwaltungskosten und 16 000 000 Franken der Riickstellung
fir Bauvorhaben zuzuweisen. Nach Abzug dieser beiden Zuweisungen ergibt
sich ein Reingewinn von 83 179 570 Franken (im Vorjahr: 45 000 000 Franken).
Die Verwendung dieses Betrages ist durch Artikel 51 Ziffer 2-5 der gednderten
Statuten festgelegt.

Gestiitzt auf diese Bestimmungen empfiehlt der Verwaltungsrat der Gene-
ralversammlung, den Reingewinn von 83 179 570 Franken wie folgt zu verwenden:

1) 23 179 570 Franken zur Zahlung einer Gesamtdividende von 56,25 Fran-
ken je Aktie, von denen 37,50 Franken auf die Vorrangdividende von 6 Pro-
zent p.a. und 18,75 Franken auf die hochstzuldssige Zusatzdividende von 3 Pro-
zent p.a. entfallen; die Gesamtdividende wire im Falle der 400 000 begebenen
Aktien der ersten und der zweiten Tranche des Kapitals der Bank fiir das gesamte
Geschifisjahr und im Falle der begebenen 48 325 Aktien der dritten Tranche fir
ein Viertel des Geschiftsjahres zu zahlen;

2) 30 000 000 Franken zur ErhShung des Allgemeinen Reservefonds;

3) 12 000 000 Franken zur Erhshung des Besonderen Dividenden-Reserve-
fonds;

4} den Rest des verfiigharen Reingewinns, also 18 000 000 Franken, zur
Erhthung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungsrat nicht
nur zur Deckung von Verlusten der Bank, sondern auch fiir jeden anderen statu-
tarischen Zweck herangezogen werden.

Nach diesen Vorschligen des Verwaltungsrates wiirden erstmals die neuen
Bestimmungen von Artikel 51 Ziffer 5 der Statuten angewendet werden, wonach
von dem Reingewinn, der nach Vornahme aller anderen Zahlungen und Zuwei-
sungen verbleibt, bis zu 40 Prozent dem Besonderen Dividenden-Reservefonds
zugefithrt werden kénnen. Dieser Fonds wiirde durch die vorgeschlagene Zuwei-
sung von 12 000 000 Franken, die statutengemif den in diesem Jahre hochstmog-
lichen Betrag darstellen, aunf 22 007 964 Franken steigen; damit stiinde er zum
jetzigen eingezahlten Kapital in etwa dem gleichen Verhalinis, in dem er sich
am Ende des vorangegangenen Geschiftsjahres zu dem damals noch nicht erhshten
Kapital der Bank befunden haite.

Was die Dividende fiir das Geschiftsjahr 1969/70 betrifft, so wird die Ge-
samtdividende nach den Vorschligen des Verwaltungsrates fiir die 400 000 be-
gebenen Aktien der ersten und zweiten Kapitaltranche 56,25 Franken je Aktie
und fiir die 48 325 begebenen Aktien der dritten Kapitaliranche 14,0625 Fran-
ken betragen. Diese Summen werden am 1. Juli 1970 mit 80,40 bzw. 20,10 Schwei-
zer Franken je Aktie an die Aktionire gezahlt, die am 20. Juni 1970 im Aktien-
buch der Bank eingetragen sind. Aktionare, welche die ihnen zustehenden
neuen eingezahlten Aktien der zweiten Tranche behalten haben, bekommen
nach den Dividendenvorschligen des Verwaltungsrates in diesem Jahr fiir jeweils
zwei Aktien, die ihnen nunmehr gehéren, eine Dividende von 112,50 Franken =
160,80 Schweizer Franken; im letzien Jahr war ihnen fiir jede Einzelaktie, die
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ihnen damals gehérte, eine Dividende von 75 Franken = 107,15 Schweizer Fran-
ken gezahlt worden.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung, der Vorschlag zur Verwen-
dung des Reingewinns und die Verdnderungen des eingezahlten Kapitals, der
Rescrvefonds und der Riickstellungen wihrend des Geschiftsjahres stehen am
Schluf§ dieses Berichts.

Die Biicher der Bank wurden von der Firma Price Waterhouse & Co., Zit-
rich, gepriift, die bestitigt hat, daB die Bilanz und die Gewinn- und Verlust-
rechnung eine angemessene und getreue Darstellung der Geschiftslage der Bank
am 31. Mirz 1970 und ihres Gewinns fiir das an diesem Tag beendete Geschiifts-
jahr sind. Der Bericht der Firma Price Waterhouse & Co. ist der Bilanz angefiigt.

8. Véré‘mderungen im Verwaltungsrat

Herr Maurice Frére wurde, da scin Verwaltungsratsmandat am 7. August
1969 ablief, gernif} Artikel 27 Ziffer 2 der Statuten von Baron Ansiaux, Gouverneur
der Banque Nationale de Belgique, im Juli 1969 auf weitere drel Jahre bis 7. August
1972 als Verwaltungsratsmitglied bestitigt.

Herr Dr. Donato Menichella wurde, da sein Verwaltungsratsmandat am
7. November 1969 ablief, gemif} Artikel 27 Ziffer 2 der Statuten von Herrn Dr. Carli,
Gouverneur der Banca d'Italia, im September 1969 auf weitere drei Jahre bis
7. November 1972 als Verwaltungsratsmitglied bestatigt.

Am L. Januar 1970 iibernahm Herr Dr. Karl Klasen von Herrn Karl Blessing
das Amt des Prasidenten der Deutschen Bundesbank. Damit wurde er ex officio
Mitglied des Verwaltungsrates. In der Verwaltungsratssitzung vom 8. Dezember
1969 sprach der Vorsitzende Hevrn Blessing den sehr herzlichen Dank aller Ver-
waltungsratsmitglieder fiir die unschitzbaren Dienste aus, die er der Bank wihrend
seiner zwolfjihrigen Amtszeit geleistet hat. Im Januar 1970 hieB der Vorsitzende
Herrn Dr. Klasen anliBlich seiner erstmaligen Teilnahme an einer Verwaltungs-
ratssitzung willkommen.

Das Verwaltungsratsmandat von Herrn Dr. Jelle Zijlstra, Prisident der
Nederlandsche Bank, lief am 31, Mirz 1970 ab. GemiB Artikel 27 Ziffer 3 der
Statuten wihlte der Verwaltungsrat Herrn Dr. Zijlstra auf weitere drei Jahre
bis zum 31. Mérz 1973 zu seinem Mitglied.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

In den Industrielindern war das Klima der Binnenkonjunktur im vergan-
genen Jahr durch inflationdre Tendenzen gekennzeichnet, die im Laufe der Zeit
immer mehr um sich griffen und sich im allgemeinen zu verstirken schienen.
Zum Teil kann dies auf wirtschaftspolitische Versaumnisse zuriickgefiihrt werden;
daneben gab es aber auch mehrere Beispiele einer explosiven Entwicklung an der
Lohnfront.

Bis gegen Ende 1968 schien die Bundesrepublik Deutschland ein Bollwerk
der Wihrungsstabilitit zu sein. Als aber 1969 das Arbeitskrifiepotential immer
stirker iliberfordert wurde und der geeignete Augenblick fiir restriktive Mafl-
nahmen ungeniitzt voriiberging, geriet die Wihrungsstabilitit in Gefahr. Die
Konjunkturpolitik war in zweierlei Weise behindert. Die politische Situation
wirkte frithzeitigen Entscheidungen sowohl in der Aufwertungsfrage als auch iiber
die Anwendung fiskalpolitischer BeschrankungsmafBnahmen entgegen. Und solange
ein hoher Kapitalexport den einzigen Ausgleich fiir den grofen Ausfuhriiberschuf3
und die spekulativen Geldzufliisse bot, standen der Anwendung kreditpolitischer
Restriktionen auBenwirtschaftliche Uberlegungen im Wege. Von der ersten Lohn-
vereinbarung im Herbst an wurden Aufbesserungen von 12-14 Prozent zugestan-
den, und der daraus resultierende Kostendruck hatte zur Folge, daf3 die Auf-
wertung von einem Anstieg der DM-Preise sogar in der Exportwirtschaft begleitet
war.

AuBerdem hatte die Aufwertung, als sie endlich kam, nur eine geringe un-
mittelbare Wirkung auf die Inlandskonjunktur, und die Bemiihungen der neuen
Regierung um fiskalische Beschrinkung wurden nicht in die Tai umgesetzt. Des-
halb ging die Deutsche Bundesbank im Mirz dieses Jahres auf entschieden restrik-
tiven Kurs. Dies dirfte seine dimpfende Wirkung auf die uberhitzte Konjunktur
schlieBlich nicht verfehlen, aber wieviel Zeit bis dahin verstreichen wird, ist
angesichts des Ubergreifens der Lohnbewegung auf die gesamte Wirtschaft
ungewiB.

Im Vereinigten Konigreich hatten die Behérden mit einiger Verzégerung
wirtschaftspolitische Instrumente angesetzt, um die neue Pfundparitit zu konsoli-
dieren. Die 6ffentlichen Haushalte erzielten insgesamt einen betrichtlichen Uber-
schuff, und die Wihrungsbehorden hielten die Kreditgewihrung an die private
Wirtschaft in engen Grenzen. Die Reaktion der Zahlungsbilanz war giinstiger als
erwartet, und auBerdem hatte sich der Preis- und Lohnanstieg gemiBigt.

Um das gewonnene Terrain zu halten und damit den Grund fir eine er-
neute Ausweitung ohne Inflation zu legen, versuchte die Regierung, eine wirksame
Einkommenspolitik in die Wege zu leiten und die Beziehungen der Sozialpartner
besser zu regeln — seit langem zwei schwache Punkte, Diese Bemiihungen schlu-
gen jedoch fehl, und im weiteren Verlauf des Jahres wurde deutlich, dafi sich
cine neve Lohnrunde in der Gréfienordnung von 10 Prozent anbahnte,
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Unter den groBeren Landern schien Italien zu Beginn des letzten Jahres
vor der Inflation verhiltnisméiBig sicher zu sein. Die Preise waren 1968 itberhaupt
nicht und die Arbeitsverdienste nur miBig gestiegen. Anders als in Deutschland
hatte die Wirtschaft in Italien auBerdem noch Produktionsreserven zur Ver-
fiigung, und allgemein bestand der Eindruck, daB} die Investitionsausgaben der
offentlichen Hand ohne Gefahr gesteigert werden konnten, zumal die laufende
Rechnung der Zahlungsbilanz einen hohen Uberschu8 aufwies. Doch in der
herrschenden Atmosphire politischer Instabilitit begannen hohe Lohnforderungen
gestellt zu werden, und in weiten Kreisen der Arbeitnehmerschaft breitete sich
Unruhe aus. Die umfassenden Streiks vom Herbst wurden zu einem hohen Preis
beigelegt. Die Tarifléhne schnellien am Jahresende plétzlich um mehr als 20 Pro-
" zent hinauf, und nach Schitzungen wird die Zunahme der effektiven Arbeits-
verdienste im Jahr 1970 wesentlich mehr als 15 Prozent betragen. So stellte sich
den italienischen Behorden zunichst einmal die Anfgabe, die vermehrte Kauf-
kraft durch restriktive MaBnahmen zu ziigeln. Bis jetzt waren diese MaBnahmen
weitgehend auf Eingriffe der Zentralbank in die Kreditgewihrung an den pri-
vaten Secktor beschrinkt. Um die Jahresmitte 1970 sind die Beziehungen der
Sozialpartner und die politischen Verhiltnisse immer noch nicht normalisiert,
und die wirtschafilichen Aussichten Italiens bleiben ungewiB.

Auch in Frankreich war der Lohnausbruch Mitte 1968 nicht die Folge ciner
Uberbeanspruchung des Arbeitsmarktes, sondern durch soziale und politische Aus-
einandersetzungen bedingt. Seither bemiihen sich die Behérden um die Wieder-
herstellung des Wirtschaftsgleichgewichts. Zu den getroffenen MaBnahmen ge-
horte die Abwertung des Frankens, die in der Ruhe der Sommerferien reibungslos
vorgenommen und durch ein Programm der binnenwirtschaftlichen Stabilisierung
abgesichert wurde. In auflenwirtschaftlicher Hinsicht waren die Ergebnisse bisher
iiber Erwarten gut, und dic franzosischen Stellen haben Grund, mit ihnen zu-
frieden zu sein. Aber die Lohne und die Preise steigen — zum Teil freilich ab-
wertungshbedingt — noch immer zu schnell, als daB man sich damit abfinden
kénnte.

In den Vereinigten Staaten war die seit 1965 herrschende Inflationswelle
bis vor kurzem insofern bemerkenswert, als sie durch die Lohnentwicklung als
autonome Kraft am wenigsten vorangetrieben wurde. Die Ubernachfrage ent-
stand durch die steigenden Ausgaben des Bundes, und unter dem Druck der
Vollbeschiftigung erhohten sich die Arbeitsverdienste der nicht gewerkschaftlich
organisierten Arbeitnehmer mehr als die tarifvertraglich ausgehandelten Léhne.
Der Zusammenbruch der Lohnrichtlinien unter diesen Umstinden machte wieder
einmal klar, dafl die Lohnpolitik nicht mit laxer Nachfragelenkung zu verein-
baren ist,

Die erste Hilfte des Jahres 1969 brachte den Eintritt des Bundeshaushalts
- in die UberschuBzone, und daneben wurde der Angriff gegen die Inflation auch
mit kreditpolitischen Waffen gefiihrt. Auf diese Weise wurde die Ubernachfrage
beseitigt und der Produktions- und Beschiftigungstrend im Herbst letzten Jahres
schlieBlich nach unten gedriickt, aber die miBigende Wirkung auf den Preis- und
Lohnauftrieb lie, wie nur zu deutlich zu sehen war, auf sich warten. Damit ist
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ein Stadium erreicht, in dem direktere Eingriffe in die Lohn- und Preisentwick-
lung, seien sie nun formeller oder informeller Art, durchaus erwogen werden
konnten. Bisher stehen die Behérden solchen Mafinahmen freilich ablehnend
gegeniiber.

Nach der zu Beginn dieses Jahres herrschenden wirtschaftspolitischen Stra-
tegie sollte die Inflationsmentalitat durch fiskalpolitische Beschrankungen ge-
brochen werden, und andererseits sollte eine miBige Lockerung der Kreditpolitik .
die Wirtschaft davor bewahren, in die Rezession abzugleiten. Unter der Voraus-
setzung, daB das Haushaltsplanziel einigermaBen eingehalten wird, scheinen die
Prognosen angemessen zu sein. Jedoch haben sich die Haushaltsaussichten fiir das
kommende Etatjahr kiirzlich verschlechtert, und die Wirtschaft durchlauft jetzt eine
Phase, in der einige Zweifel am generellen Ausblick anfkommen miissen.

Diese Vorgiange riicken, zusammen mit dem letztjihrigen Verhalten der
Lohne und der Preise in einer Anzahl anderer Industrielinder, wieder eininal
bestimmte unausweichliche Wahrheiten des Wirtschaftslebens ins Licht. Eine da-
von ist, daB jede Saumseligkeit im Kampf gegen die Inflation nicht nur kostspielig
ist, sondern auch eine spitere Korrektur erschwert. Ein zweites Faktum ist, daB
bei nachirageinduzierter Inflation kreditpolitische Eingriffe kein Ersatz fiir aus-
reichende fiskalpolitische MaBnahmen sind. Dariiber hinaus ist immer deutlicher
geworden, dafl eine geregelte Wirtschafisentwicklung unter Umstinden eine in
weitem Rahmen konzipierte Einkommenspolitik voraussetzt. Gewil werden die
allermeisten Zentralbanken und Finanzministerien zustimmen, wenn gesagt wird,
daf die Einkommenspolitik nicht die Unzulinglichkeit anderer Mafinahmen aus-
gleichen kann; aber ebenso diirften die allermeisten sich der Uberzeugung an-
schlieBen, daB eine lohninduzierte Inflation nicht allein mit kredit- und fiskal-
politischen MaBnahmen bekampi{t werden kann,

Im internationalen Wihrungsbereich fallen die Ereignisse des vergangenen
Jahres in zwei deutlich kontrastierende Phasen: zunichst bestanden die gestirten
Verhiltnisse, die aus dem Jahr 1968 tibernommen worden waren, noch fort —
sogar mit gelegentlichen weiteren Zuspitzungen; danach trat aber ein plotzlicher
Klimawechsel ein, und die Lage an den Gold- und Devisenmirkten wurde ruhi-
ger, als sie seit mehreren Jahren gewesen war. Am Goldmarkt hatten sich die
Verhiltnisse bereits vom Frithjahr 1969 an zu entspannen begonnen. Die wirk-
liche Wende erfolgte jedoch im letzten Viertel des Jahres 1969, nachdem drei
bedeutende Anpassungen zustande gekommen waren: die Abwertung des franzo-
sischen Frankens mit einem Begleitprogramm zur binnenwirtschaftlichen Stabili-
sierung, ferner die Aktivierung der britischen Grundzahlungsbilanz und schliefi-
lich als Schlufistein die Aufwertung der Deutschen Mark.

Die durch diese Vorginge bewirkte allgemeine Auflockerung wurde durch
zwel wichtige iniernationale Entscheidungen noch verstirkt: die Umsetzung des
SZR-Planes in die Wirklichkeit und die Vereinbarung zwischen Sitdafrika und
dem IWF iiber die siidafrikanischen Goldverkiufe. Die erste SZR-Zuteilung im
Januar 1970 war ein bedeutender Schritt im EntwicklungsprozeB der Weltwah-
rungsordnung, In den ersten vier Monaten der Geltung des Systems wurden SZR
fiir yund 400 Millionen Dollar verwendet, der gréBite Teil von bestimmten
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Entwicklungslindern und GrolBlbritannien. Rund die Hilfte dieser SZR wurden
zum Riickkauf von Wihrungen oder zur Begleichung laufender Verpflichtungen
an den IWF iibertragen, wihrend der Rest vorwiegend an die Vereinigten Staaten
und andere Industrielinder ging. Natiirlich kann jetzt noch nicht beurteilt wer-
den, wic sich die Einfilhrung der SZR in das Weltwahrungssystem auf langere
Sicht auswirken wird und welches die Folgen fiir die Probleme sein werden, die
sich daraus ergeben, daff in den Zentralbankreserven verschiedene Arten von
Reservemedien mit unterschiedlichen Eigenschaften nebeneinander bestehen. In
jedem Fall hatte der Beschlufl, den SZR-Plan in die Wirklichkeit umzusetzen,
bestimmte unmittelbare Konsequenzen fiir das Verhalien der Mirkte. Zweifellos
war er daran beteiligt, dafl sich die Verhiltnisse am Goldmarkt entspannten,
Und diese Sachlage wurde fiirs erste durch die Vereinbarung iiber die Uber-
nahme von sitdafrikanischem Gold konsolidiert.

Der willkommene und seit langem fallige Wandel der internationalen Wih-
rungslage bedeutet nicht, dal nun alle Schwierigkeiten restlos aunsgerdumt wiren.
Das ist nicht einmal in den Lindern der Fall, in denen sich die wirtschaftlichen
und finanziellen Verhilinisse in sehr dramatischer Weise gebessert haben. Die
Position sowohl des britischen Pfundes als auch des franzisischen Frankens wird
immer noch durch Devisenbestimmungen geschiitzt; und die britischen Reserven
befinden sich nach wie vor sehr weit unter dem Stand, der als ansreichend be-
zeichnet werden kann — noch hat GroBbritannien erhebliche internationale
Schulden abzutragen. Es kann jedoch festgestellt werden, daf die vor kurzem er-
reichte Stirke beider Wihrungen fest auf den ergriffenen fundamentalen Sanie-
rungsmaBnahmen ruht.

Bevor das britische Pfund und der franzésische Franken sich zu erholen
begannen, hatte sich die Position des Dollars fast das ganze Jahr 1969 hindurch
gebessert. In diesem Fall rithrte die Stirke jedoch von einem betrichtlichen Zu-
fluB kurzfristiger Gelder in die Vereinigten Staaten her, der das Defizit in der rest-
lichen Zahlungsbilanz reichlich deckte. Fiir 1970 wird mit einem abermaligen
Defizit gerechnet, in Verbindung mit einem Geldabflul. Diese Prognose hat sich
im ersten Viertel des Jahres bereits bestatigt.

Der Zustrom von Geldern in die Vereinigten Staaten in den Jahren 1968
und 1969 brachte die Reserven einiger anderer Linder unter Druck und léste
ziemlich weitverbreitete Verteidigungsmafnahmen aus. Am Beginn dieses Jahres
bestand daher Raum fiir eine nicht unbetrichtliche Wiederaunfstockung der
Dollarreserven anderer Lander sowie fiir den Abbau der Beschrinkungen, denen
im vergangenen Jahr die Auslandstransaktionen der Geschifisbanken in einer
Reihe europiischer Liander unterstellt worden waren. AuBlerdem  besitzen die
Vereinigten Staaten nun eine umfangreiche Reserveposition im IWF, auf die sie
zuriickgreifen koénnen, sowie ihren SZR-Bestand und eine nicht unbedeutende
Menge Goldes, die sie in den letzien zwei Jahren von anderen Lindern gekauft
haben. Die Finanzierung des amerikanischen Zahlungsbilanzdefizits war somit in
diesem Jahr bisher kein Problem.

Die grundiegende Aufgabe, die amerikanische Zahlungsbilanz wieder in
ein vertretbares Gleichgewicht zu bringen, besteht jedoch nach wie vor. Ein gewisses
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Defizit in der Gesamtbilanz kann durchaus vertretbar sein, obwohl schwer zu sagen
ist, wo hier die Grenze liegt. Nicht minder schwer ist aber zu erkennen, welche
cigenen Mafnahmen die amerikanischen Stellen zu ergreifen gedenken, um die
Zahlungsbilanz zu sanieren. Eine weitere Verschiarfung der gegen den Kapital-
abfluB gerichteten Bestimmungen wire unerwiinscht, und noch unerwiinschter
wiire eine Beschrinkung des Handelsverkehrs. In der Bilanz der laufenden Posten
zeichnet sich jetzt zugegebenermaBlen cine Verbesserung ab, nachdem der Nach-
fragedruck nachgelassen hat, und die amerikanischen Behorden miissen nun un-
bedingt auch die Kosteninflation unter Kontrolle bringen. Jedoch kénnen weder
die Vereinigten Staaten noch die anderen Linder daran interessiert sein, dafl die
amerikanische Wirtschaft in eine schwere Rezession gestolen wird.

Das Problem der Wiederherstellung des Zahlungsbilanzgleichgewichts in
den Vereinigten Staaten ist eines der Elemente im Hintergrund der derzeitigen
Erorterungen, die in offiziellen Kreisen iiber die Mboglichkeit einer gréBeren
Wechselkursflexibilitit angestellt werden. Zum Teil betreffen diese Erdrterungen
vorgeschlagene technische Anderungen im System, die nach Ansicht einiger Betei-
ligter den Zentralbanken helfen kdnnten, leichter mit spekulativen Geldbewegun-
gen fertig zu werden. Im wesentlichen gelten die Erérterungen jedoch der Frage,
inwieweit — falls iiberhaupt —— der internationale Anpassungsprozef durch hiu-
figere und dafiir kleinere Paritdtsinderungen erleichtert werden wiirde, wobei das
Schwergewicht auf Anpassungen nicht nach unten, sondern nach oben lige.

Uber die schiadlichen Wirkungen, die sich ergeben, wenn an unrealistischen
Wechselkursen festgehalten wird, sind sich alle Seiten im klaren. Doch zeigt die
Erfahrung, daB8 die Anderung der amtlichen Paritit eines Landes, sei es nach oben
oder nach unten, aus hauptsichlich politischen Griinden schwierig ist, und zwar
selbst dann, wenn am Bestehen eines wesentlichen fundamentalen Ungleich-
gewichts nicht gezweifelt werden kann. Die BeschluBfassung iiber begrenztere
Parititsinderungen, an deren Notwendigkeit zwangsliufig leichter zu zweifeln
wiire, konnte auf nicht minder groffe Schwierigkeiten stofien.

In bestimmten Einzelfallen, in denen ein Land bei gleichzeitiger Vollbeschif-
tigung einen groBen ZahlungsbilanziiberschuB hat, kann die Aufwertung der
Wihrung durchaus erforderlich sein. Fraglicher ist hingegen der gelegentlich vor-
gebrachte Gedanke, ein Ungleichgewicht in der Zahlungsbilanz der Vereinigten
Staaten in erster Linie dadurch zu korrigieren, dafi andere Liander systematisch
den Wechselkurs ihrer Wihrung anheben. Es ist zu bezweifeln, ob die Zahl oder die
wirtschaftliche Potenz der aufwertungsbereiten Linder fir den gewiinschten
Erfolg ausreichen wiirde. Aulerdem muBl, obwohl die kiinftige internationale
Zahlungsbilanzstruktur auf lingere Sicht nicht vorausgesehen werden kann,
mit der Moglichkeit gerechnet werden, daB sich ernste Spannungen ergeben,
wenn Partnerlinder der Vereinigten Staaten sich wiederholt in dem Dilemma
sdhen, entweder in ihren Reserven unerwiinschte Dollarguthaben zu akkumulieren
oder aber aufzuwerten.

Tatsache ist, daf} das internationale Wihrungssystem sich in einem Prozef3
radikalen Wandels befindet, von dem kein objektiver Beobachter behaupten kann,
daB er den Ausgang kennt. Bei dem politisch und wirtschaftlich begrenzten Spiel-
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raum ist eine der groflen Fragen die, wie die Position des Dollar gefestigt werden
soll. Und dies hat Auswirkungen nicht nur fir andere Linder individuell, sondern
auch fiir die Zukunft des kiirzlich in Kraft gesetzten SZR-Systems, Wenn die
amtlichen Dollarbestinde in erheblichemm Umfang zunechmen sollten, so werden
die SZR nicht die Hauptquelle des Reservenanstiegs sein, und der von vielen
ihrer Verfechter erhoffte Ubergang zu einem System planmiiBig gelenkten Re-
servenwachstums wird nicht zustande kommen. Aullerdem ist ein ungleichgewich-
tiges Reservenwachstum mit dem Risiko verbunden, iibersteigert zu sein; und
dies diirfte den Bemiihungen der einzelnen Liander um auBenwirtschaftliche Dis-
ziplin kaum férderlich sein —— schon gar nicht in einer Welt ziemlich allgemeiner
Geldentwertung.

Die Beschleunigung der Geldentwertung ist in der Tat das Hauptproblem,
dem sich viele Linder derzeit gegeniiberschen. Gleichzeitig besteht wegen der
Verspitung, mit der einige notwendige Anpassungen vorgenommen worden sind,
die Gefahr, daB bestimmte Kreise die Zukunft moglicherweise iibertrieben pessi-
mistisch beurteilen. Erforderlich ist die Preisgabe konjunkturpolitischer Einseitig-
keiten — zu denen auch die Uberbeanspruchung der Kreditpolitik gehért — sowie
ein ausgeglicheneres und umfassenderes Vorgehen gegen die Inflation als Ergén-
zung und Verstirkung des Fortschritts, der im vergangenen Jahr in Richtung
auf ein besseres internationales Gleichgewicht hin erzielt worden ist.

GasrIEL FERRAS
Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
VOM 31, MARZ 1970



BILANZ VOM

AKTIVA IN GOLDFRANKEN (ZU 0,200 322 54..,
%
Gold e emeee e e e e aa ... 41B11B2416 20,1
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 60771269 0,3
Schatzwechsel 7076 183 0,0
Andere mobilisierbare Wertpapiere ... ... ... ... 61732 144 0:3

Terminguthaben und Kredite

Gold
bis zu 3 Monaten ... 40 853 459 0,2
Wiahrungen
bis zu 3 Monaten ... ... B 049 864 044 28,9
von mehr als 3 Monaten ... ... 1926084220 9,3
10016 821 723
Sonstige Wertpapiere
Gold
bis zu 3 Monaten ... ... 295215948 1,4
ven mehr als 3 Monaten ... ... 125380945 0,6
Wihrungen
bis zu 3 Monaten ... ... 5202749318 25,1
von mehr als 3 Monaten ... ... 754962279 27
6 378 318 490
Verschiedenes ... ... ... ... ... ... . .o 13 143 831 0,1
Land, Gebdude und Geschiftsausstattung 1 0,0
20 699 016 067 100
PRO-MEMORIA-KONTEN
a) Goldtermingeschéfta:
Saldo: zu erhaltendes Gold (xu liefernde Wahrungen) ... ... ... ... 2109 760 712
b} Guthahen, Wechsel und sonstige Wertpapiere, dis von der Bank fir Rechnung
Dritter verwaltet oder verwahrt werden:
Goid . 1 067 601 934
Bankguthaben 17 405 030

WechselundsonstigeWertpaplere 542 433 558




31. MARZ 1970

GRAMM FEINGOLD — ART. 4 DER STATUTEN) PASSIVA
%
Stammkapital
Genehmigt: 800 000 Aktien von je 2 500 Goldfranken ... 1500000 000
Begeben: 4482325 Aktien .. 1120812 500
mit 25 %iger Einzahlung 280 203 125 1,3
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds ... 28 020 313
Allgemeiner Reservefonds ... ... 64833210
Besonderer Dividenden-Reservefonds vv. 10007 964
Freier Reservefonds ... . .. 80000000
182 661 487 0,9
Einlagen (Gold)
Zentralbanken
auf Sicht e . 2122 563 928 10,2
bis zu 3 Manaten ... . 2840684 260 37
von mehr als 3 Monaten . 1013 169 349 4,9
Andere Einleger
auf Sicht 1,0

Einlagen (Wihrungen)

Zentralbankan
auf Sicht ...
bis zu 3 Monaten -
von mehr als 3 Monaten

Andere Einleger
auf Sicht
bis zu 3 Monaten ..,
von mehr als 3 Monaten

Wechsel

bis zu 3 Monaten ...
von mehr als 3 Monaten

Verschiedenes ... ... ...
Riickstellung fiir Bauvorhaben

Gewinn- und Verlustrechnung

.. 197 291 448

80 346 033
10771522428
. 1171676708

16 750 173
887 917 112

. 123357 398

L. 276 GTR BB
. 557601444

6 173708 985

13 051 560 850

B34 281 262

44 540 778
488671 000

B3 179570

20 699 0168 067

o4
52,0
5,7

0,1
4,3
0,6

1.3
2,7

2

03

0,4
100

Ziirlch, den 4. Mai 1970

BERICHT DER BUCHPRUFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Mazh unserer Ansicht sind die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung eine angemessene und getraue
Darstellung der Geschaftslage der Bank am 31. M#rz 1970 und ihres Gewinns fir das an diesem Tay beandete
Geschaftsiabr, Wir haben alle erbetonien Ausklnfte und Erklérungen erhalten. Die Biicher der Bank wurden
ardnungsgemi gefiihrt; die Bllanz und dle Gewinn- und Verlustrechrung stimmen mit ihnen und mit den unsg
gegebenen Auskiinften und Eriddrungen iiberein.

PRICE WATERHOUSE & CO,




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fiir das am 3. Mirz 1970 abgeschlossene Geschaftsjahr

Nettozinsen und sonstige Einnahmen ...

Abziiglich: Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat
Direktion und Personal
Geschafts- und Bérokosten

Geschiftsertrag ... ... ... ...
Abziglich: Zuweisungen an:

Ruckstellung fir auBerordentliche Verwaltungskosten ...
Riickstellung fir Bauvorhaben

REINGEWINN tiir das am 31. Mirz 1970 abgeschlossene Geschattsjabr ...

VERWENDUNG DES REINGEWINNS

{Artikel 51 der Statuten)

Reingewinn

Dividende von 6% p.a. auf das eingezahlte Kapital
2750 Goldfranken je Aktie auf 400 000 Aktien fiir zwdlf Monate
9,375 Goldfranken je Aktie auf 48 325 Aktien fir drei Monate

Zusatzdividende (statutarisches Maximum) von 3% p.a. auf das eingezahlte

Kapital
18,75 Goldfranken je Aktie auf 400 000 Aktien fir zwdIf Monate
46875 Goldfranken je Aktie aul 48325 Aktien fir drei Monate

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds v v ces

Zuweisung an den Besondseren Dividenden-Reservefonds (statutarisches Maximum) ...

Zuweisung an den Frelen Reservefonds

Goldfranken
Ve 1136513818
176 492
9 550 586
2418 184 12 145 262
101 368 556
2 188 D86
16000000 18 188 986
83179570
Goldfranken
B3 179 570
15 000 0COQ
453 047 15 463 047
87 726 523
7 500 000
226 523 T 728 523
&0 000 000
30 000 000
30 000 000
12 000 00O
18 000 Q00
18 000 000



Verénderung des eingezahlten Kapitals, der Reservefonds und der
Rickstellungenin dem am 31.Marz1970 abgeschlossenen Geschiftsjahr

(ohne die von der ordentlichen & Iversammlung zu hegchlieBendon X It gen an Reservefonds)

in Goldfranken

Eingezahltes Kapital
Stand am 1. April 1969

200 000 Aktien von je 2 500 Goldfranken mit 25%iger Einzahlung 125 000 000
Dazu: 200000 am 29, Dezember 1969 hegebene Aktien von je 2500 Goldfranken
mit 25%iger Einzahlung ... ves 125 D00 QOO
48 329 am 2. Januar 1970 begebene Aktren von je 2500 Goldfranken
mit 25%iger Einzahlung ... . i Ve 30203125
Stand am 31. Mérz 1970 gemil Bilanz 280 203 125
Reservefonds
Geselzlicher Allgemeiner Freler
Reservefonds Roservefonds  Reservefonds
Stand am 1. April 1969 12 500 000 37 751 960 15 0G0 000
Dazu: Zuweisung aus der Gewinn- und
Verlustrechnung 1968f69 ... 15 000 QG0 13 QOO 000
Zuweisung aus der Riickstellung fir
Unvorhergesehenes ... cas . .. 12 500 000 50 000 000

Verteilung des Aufgeldes von 503/ aus der
Bagebung von 48325 neuen Akﬂen
am 2. Januar 1970 ... o 3020 313 12 081 250

Stand am 31. M&rz 1970 gemaB Bilanz ... vee 28 020 313 64833210 80 000 000

Rilckstellung fiir Unvorhergesehenes

Stand am 1. April 1969 . 220 000 000

Verwendet gemaB Beschliissen der auBerordantlichen General-
versammlung vom 9. Juni 1969:

a) zur 25%igen Einzahlung der am 29, Dezsmber 1969 hegebenen

200 000 Aktien - ... 125000000
b) zur Zuwelsung an:
Gesetzlichen Reservefonds . ces e v . v 12 500 o000
Freien Resgorvefonds . 50 000 000
Riickstellung fir Bauvorhaben N s ces ces ve- 32 500 000 220 000 000

Riickstellung fur Bauvorhaben

Stand am 1, April 1960 . 1 500 000
Dazu: Zuweisung aus der Rickstellung fir Unvorhergesehenes ves . 32 500 000
Zuwsisung aus der Gewinn- und Verlustrechnung 1968/7¢ ver e 16 000 000

50 000 000

Abzlglich: Abschreibung der wihrend des Geschiftsjahres entstandenen Kosten ... 1329 000

Stand am 31, Mérz 1970 gemiB Bilanz o 48 671 000



VERWALTUNGSRAT

Dr, J. Zijlstra, Amsterdam Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prasident der Bank
Maurice Frére, Briissel Stellvertretender Vorsitzender

Gabriel Ferras
Dr. Milton Gilbert

Baron Ansiaux, Briissel

M. ]J. Babington Smith, London
Dr. Rudolf Brinckmann, Hamburg
Dr. Guido Carli, Rom

Henri Deroy, Paris

Dr, Karl Klasen, Frankfurt a. M.
Dr. Donato Menichella, Rom

The Rt. Hon, Sir Leslie O’Brien, London
Dr, Edwin Stopper, Ziirich
Olivier Wormser, Paris

Per Asbrink, Stockholm

Stellvertreter

Dr. Paolo Baffi, Rom, oder

Prof. Francesco Masera, Rom

Bernard Clappier, Paris, oder

Marcel Théron, Paris

Dr, Otmar Emminger, Frankfurt a. M., oder
Johannes Tiingeler, Frankfurt a. M.

C.]. Morse, London, oder

R.G. Raw, London

Cecil de Strycker, Briissel
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Volkswirtschaftlicher Berater,

Chef der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung

Dr. Antonio d’Aroma Generalsekretar,
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Dr. Hans H. Mandel Chef der Bankabteilung
ID.H. Macdonald Direktor
Georges Janson Direktor
Henri Guisan Rechtsberater
Dr. Antonio Rainoni Direktor
D. H. Stapleton Beigeordneter Direktor
Prof. Dr. F.E. Klein Beigeordneter Direktor
A.N. Barltrop Vize-Direktor



