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DREIUNDVIERZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FDOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel am 18.Juni 1973

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich {iber das dreiundvietzigste Geschiftsjahr vom 1. April 1972 bis 31, Mirz
1973 vorzulegen.

Nach Zuweisung von 3 984 995 Goldfranken an die Riickstellung fiir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten und von 10 oco ooo Goldfranken an die Riick-
stellung fir Bauvorhaben ergab sich fiir das Geschiftsjahr 1972/73 ein Reingewinn
von 122 063 281 Goldfranken (1971/72: 148 832 656 Goldfranken; 1970/71:
99 448 906 Goldfranken).

Der Verwaltungsrat empfiechlt der heutigen Generalversammlung, gemil
Artikel s1 der Statuten der Bank 18 042 187 Goldfranken als Vorrangdividende von
6 Prozent p.a. = 37,50 Goldfranken je Aktie sowie 9 o021 094 Goldfranken als Zusatz-
dividende von 3 Prozent p.a. = 18,75 Goldfranken je Aktie auszuschiitten (die
Statuten sehen eine Zusatzdividende von hoéchstens 3 Prozent vor, sofern der be-
treffende Betrag ein Fiinftel des nach Abzug der Vorrangdividende verbleibenden
Reingewinns nicht tbersteigt).

Ferner empfichlt der Verwaltungsrat, 47 500 oco Goldfranken dem Allgemeinen
Reservefonds, 13 967 817 Goldfranken dem Besonderen Dividenden-Reservefonds
(der dadurch den statutarisch gréBtmdglichen Betrag von einem Viertel des einge-
zahlten Kapitals erreichen wiirde) und den Rest von 33 532 183 Goldfranken dem
Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen betrigt die Dividende des Geschiftsjahres
1972/73 insgesamt 56,25 Goldfranken je Aktie. Dieser Betrag wire am 1. Juli 1973
in Schweizer Franken an die Aktiondre zu zahlen.
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Das erste Kapitel dieses Betichts enthilt einen Uberblick diber die wirtschaft-
lichen Ereignisse und Mafinahmen im Zeitraum 1972-1973 unter besonderer Berlick-
sichtigung des Inflationsproblems, der Geld- und Kireditausweitung, der Wahrungs-
krisen und det Aussichten fiir eine Reform der Weltwihrungsordnung. Im zweiten
Kapitel wird die Produktionstitigkeit, der Preisverlanf sowie die Geld- und Fiskal-
politik in einzelnen Lindern analysiert. Die zwei anschlieBenden Kapitel haben die
letztjihtige Entwicklung im Bereich des AuBlenhandels und der Zahlungsbilanzen,
der Goldproduktion, der Weltwihrungsteserven und der Devisenmirkte zum Inhalt.
Das fiinfte Kapitel untetrichtet iiber den Eurogeld- und den Euroanleihemarkt,
das sechste iiber das Europiische Wihrungsabkommen und seine Beendigung, das
sicbte iiber die Titigkeit der Bank im Geschiftsjahr, die Bilanz und die finanziellen
Ergebnisse.



I. WIRTSCHAFTSLAGE UND WIRTSCHAFTSPOLITIK
1972—1973

Det dramatische Aspekt der internarionalen Wirtschaftsentwicklung war im
Berichtszeitraum der Zusammenbruch des Wechselkursgefiiges, das im Dezember 1971
in der Washingtoner Wihrungskonferenz errichtet worden war. Im dritten Vierrel
des vergangenen Jahres stand bereits fest, dall die Wechselknrsnewordnung keine
zureichende, falls Gbethaupt eine Korrektur der Zahlungsungleichgewichte bewirken
wiirde. Als die Devisenkrise dann ausbrach, war sie ernst, und an den Mitkten hatte
das Vertrauen so groBe EinbuBen erlitten, daB eine abermalige Dollarabwertung
nichts half; Floating und administrative MaBnahmen waren die neue Losung.

Nachdem das Wechselkursgefiige im August 1971 erstmals ins Wanken ge-
raten wat, hatte es nicht lange gedauert, bis sich in der Wirtschaft Unsicherheit
zeigte und nachteilige Auswirkungen auf Handel und Produktion befiitchtet werden
mubten. Diesmal jedoch wat bisher nichts dergleichen zu bemetken, Der Konjunktur-
aufschwung, der in der zweiten Hilfte von 1972 allgemein dominierte, hat sich in den
letzten sechs bis acht Monaten deutlich verstitkt — so sehr, daB} einige Lander bereits
Mafinahmen gegen ecine drohende Uberhitzung ergriffen haben.

Unabhingig vom Stand der Konjunktur herrschte in den meisten Lindern nach
wie vor eine akute Inflation, die sich in der zweiten Hilfte von 1972 im allgemeinen
verstirkte, Nur durch einen Preis- und Lohnstopp, der spiter von anderen gesetzlichen
Begrenzungen abgeldst wurde, vermochten die Vereinigten Staaten und GrofSbtitan-
nien die Spirale zu drosseln. Neben dem stindigen Druck der lohninduzierten Inflation
wirkten auf den Trend der Preise auch betrichtliche Verteuerungen im Rohstoffsektor
ein. Das Dilemma hierbei war, daf} diese Beschleunigung in einer Zeit eintrat, in der
die Wirtschaft in vielen Landern noch nicht voll beschiftigt war.

Produktion und Nachfrage

Der Konjunkturaufschwung, der in den Vereinigten Staaten und Kanada frith
im Jahr 1971 eingesetzt hatte, erfaBte 1972 allmihlich auch die meisten andeten
Industrielinder. In den Vereinigten Staaten wuchs die Produktion das ganze letzte Jaht
hindurch bis in die erste Hilfte von 1973 hinein besonders stark, und auch in Kanada
blieb die Wachstumsrate hoch. In den anderen Lindern verlief die Produktionsent-
wicklung trotz den vorherrschenden Aufschwungstendenzen ecine Zeitlang wenig
einheitlich. FEinige Linder, so Frankreich und die Schweiz, die 1971 von der Rezession
wenig betroffen worden waren, hatten im Berichtszeitraum ein iiber dem linger-
fristigen Ttrend liegendes, meht oder minder stetiges Wachstum. Demgegeniiber
bestimmte in den Lindern, in denen die Produktion 1971 nicht sehr gewachsen war,
im letzten Jahr der beginnende konjunkturelle Auftricb das Bild.

In Japan beispielsweise bahnte sich schon frith im letzten Jahr ein neuer Auf-
schwung an, der sich im Herbst verstirkte, und fiir 1973 sicht es ganz so aus, als strebe



— 4—

die Wirtschait wieder ¢inem ihrer Superstar-Auftritte zu. In GroBbritannien setzte im
zweiten Quartal 1973 ein erneuter Auftrieb ein, der sich seither recht nachdriicklich,
wenn auch nicht mit dem Schwung der japanischen Konjunktur, fortgesetzt hat.
Belgien und Spanien haben eindeutig seit Anfang 1972, wean nicht schon seit den
letzten Monaten von 1971 cine lebhafter werdende Konjunktur, mit betrachtlichen
Zuwichsen auch in der ersten Hilfte des laufenden Jahres. Die Bundesrepublik
Deutschland, die Niederlande und Schweden schlossen sich spiter an; hier zeichnete
sich der Aufschwung deutlicher erst etwa im letzten Viertel von 1972 ab, dem dann
allerdings insbesondere in der Bundesrepublik eine bemerkenswert kriftige Weiter-
entwicklong folgte. Auch in Jtalien ist die Produktionstitigkeit etwa seit Oktober
letzten Jahtes etwas lebhafter geworden, doch sind die fritheren Wachsrumsraten bei
weitem noch nicht wieder etreicht,

Dic Auslandsnachfrage war, anders als in fritheren Zyklen, wegen des Realign-
ment vom Dezember 1971 nicht die Haupttricbfeder des Konjunkturaufschwungs,
Im ersten Halbjaht 1972 entwickelte sich die Exporttitigkeit im allgemeinen — mit
Ausnahme Belgiens, der Bundesrepublik, Norwegens und Spaniens — nicht mit
der gewohnten Lebhaftighkeit. Danach verstirkte sie sich allerdings in vielen Lindern
in auBerordentlichem MaBe, so in Frankreich, GroBbtitannien, Japan, Kanada,
Schweden und den Vereinigten Staaten. In den Niederlanden war es 1972 nicht zuletzt
der Exportausweitung zu verdanken, daB der reale Zuwachs des Sozialprodukts
ungefihr das Votjahresergebnis erreichte. In mehreren Lindern wurde die auflen-
wirtschaftliche Anpassung dadurch erschwert, dall der Konjunkturaufschwung frither
als anderswo einsctzte und rascher voranschritt — besonders auffillig in Grofibritannien
und den Vereinigten Staaten, wo die Importe viel stirker zunahmen als die Expotte.

Bei der Inlandsnachfrage war der private Verbrauch die konjunkturwirksamste
Komponente. Vor aflem in GroBbritannien, aber auch in den Vereinigten Staaten und
Kanada wuchs er 197z real bedeutend schnellet als im Durchschnite der Jahre 1961-
1970, da die Vetbraucher neues Vertrauen faBten, tiber hohete Einkommen verfiigten
und Kredite zu verhiltnismiBig giinstigen Bedingungen erhielten. Manche Kiufe
waren offensichtlich auch durch den Wunsch bedingt, dem Preisanstieg zuvorzu-
kommen. In Japan erreichte das Wachstum des privaten Verbrauchs wieder etwa seinen
langjihrigen Durchschoitt, Anf dem europiischen Kontinent expandierte der private
Verbrauch in Belgien, Finnland, Osterreich und der Schweiz im Vergleich zu fritheren
Wachstumsraten iiberdurchschnittlich stark. In Frankreich setzte er seine meht oder
minder gleichmiBige Ausdehnung fort. In anderen Lindern, so in Italien, den Nieder-
landen, Schweden und Spanien, kam er im vergangenen Jahr zwar aus dem Tief
heraus, wuchs aber immer noch deutlich langsamer als in den sechziger Jahren.

Den produktiven Anlageinvestitionen hat es bisher im Konjunkturaufschwung
im allgemeinen an Dynamik gefehlt. Eine Ausnahme waten die Vereinigten Staaten,
wo sie sich im vergangenen Jahr kriftig belebt haben und in diesem Jahtr noch mehr
zunchmen diirften. Die gute Gesamtentwicklung der Konjunktur, das Schwinden der
Kapazititsreserven und die Verbesserung der Ertragslage haben alle ihr Teil dazu bei-
gestenert, daB3 die Investitionsaussichten giinstiger beurteilt wurden. In Japan sind
die Anlageinvestitionen in der verarbeitenden Industrie geschrumpft, hingegen in der
iibrigen Industrie kriftiy gewachsen. In Westeuropa waren die einzigen Linder mit



Angebot und Nachfrage

Dénemark . . . .

Deutschland {BR)

Finntand . . . . .

Frankreich . . . .

GroBbritannien .

Italien
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Schweiz
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Vereinigte Staaten

Elemente der Nachfrage Angebot

Verbrauch Bruttoanlagelnvestitionen Ausfubr | Elnfubr .

van von Brutto-

Zeitraum © Pro- Woh- Gitern | Gotern | sozial-
Privat Offent- Ins- o Likctiv= Aungs- und Lei- | und Lei- | produkt

lich gaesamt | Invesgti- bau stungen || stungen
tionen
Jahresdurchschnittliche bzw. jéhrliche reale Verinderung in Prozent

1961-7T0 4,0 5,7 5,3 Gy1 2,8 94 8,6 4,9
1971 4,8 4B - 8 — 2,6 -— 4,9 81 6,2 a7
1972 4,7 74 | — 0,6 . . 8,2 83 4,1
1961-70 4,8 61 7,4 T2 8,0 751 8,2 4,8
1971 1,9 8,8 1,9 2,0 1,7 4,2 1,0 31
1972 3,0 7.2 5,0 . . 70 4,5 4,6
1861-70 5,0 4,3 5,7 6,6 31 8,5 9,9 4,8
1871 5,6 T3 4,5 T 2,3 6,5 a,8 2,7
1972 3,5 4,4 1,9 |~ 0,8 12,8 7.6 a1 2,9
1961-70 4,9 5,8 4,Q 3,3 6,4 ¥,5 &3 51
1971 30 4,8 a7 4,2 11 | — 1,1 | — 04 2,3
1972 5,2 5.4 29 1,3 8,0 18,1 a1 4,9
1961-Y0 5,7 3,6 8,9 -4 8,3 &6 10,8 5,8
1971 6,0 35 5,9 5,5 5,8 11,7 11,6 £,0
1972 8,4 2,4 81 7,0 11,0 12,5 12,4 5,3
196170 2,4 241 4,5 5,0 2,2 4,9 4,0 2,7
1871 2,6 3,9 - 0,8 -~ 1,0 1,8 5,7 58 1,6
1872 6,8 3,5 a,7 - 0,6 T2 2,9 93 2,2
1961-70 841 4,0 5,0 4,6 5,8 12,1 11,9 5,7
1971 2,8 5,2 — 3,5 — 01 -11,7 6,2 1,7 1,8
1972 2.8 4,2 — 2 — 1,0 2,0 11,2 2 H2
1961-70 &1 6,6 14,9 14,8 15,4 15,3 14,8 1151
1971 Ti1 2,1 T, 7 2,8 3,9 17,9 4 6,2
1972 8,3 T8 10,7 10,0 14,3 7,4 8,5 8,2
1961-T0 4,5 5,9 52 5,8 344 91 T2 5,2
1971 5,6 £,3 8,7 33 1641 5,2 B8s2 5,5
1972 7,8 5,0 4,1 2,6 9,6 6,2 10,9 5.5
1961-70 5,9 3,2 7,0 T G4 -] 10,1 5,1
1971 an 3,5 1,7 0,1 8,6 11,1 6,8 4,3
1972 4,0 1,3 [— 50 |— 86 10,2 9,1 5,7 4,2
1961-70 441 6,4 54 5,1 66 | T8 2,0 5,0
1971 5,0 76 18,6 20,2 11,5 2,6 G41 5,4
1972 1,6 5,3 — 5,7 - T4 2,8 14,1 1,5 4,2
1961-70 4,4 30 6,0 8,5 8,4 4,7
1871 6,6 2,6 12,9 4,8 5,9 3,6
1872 T3 6,0 4,4 10,3 11,2 6,4
1961-70 3,7 5,4 5,0 6,0 5,2 7,6 7,3 4,4
1871 - 0,9 4,0 — 2,1 - 1,8 — 32 6,4 —- 2,3 — 0,0
1972 23 1,0 5,5 6,3 2,7 58 4,7 2,2
1861-70 &4,7 4,6 6,0 &8 3,9 T 9,0 4,5
1971 5,5 T 7.8 8,3 &\7 aT 5,9 3,9
1972 BT 4,5 7,5 T 9,0 4,5 T 4,7
1961-~70 2 5,5 10,3 12,2 4,1 12,3 17,44 7,5
1971 3,4 &4 — 61 - G2 — 5,7 14,5 0,8 4,8
1972 G,5 4,5 136 . . 12,2 18,6 7,3
1261-70 4,2 4,2 3,7 &,4 0,2 5,9 8,1 4,0
1971 H2 - 1,6 5,2 — 0,4 29,6 0,8 5,0 2,7
1272 5,92 4,9 10,0 7,2 15 2,0 11,8 &4
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bedeutenden Expansionsraten bei der gewetblichen Investitionstitigkeit Frankreich,
Schweden und die Schweiz. In den andeten Lindern, die einen Zuwachs hatten, war
dieser miBig, und in den Niederlanden gab es sogar einen erheblichen Rickgang.
Auch die Vorratsinvestitionen verhielten sich wenig konjunkturdynamisch; sie waren
im allgemeinen bescheiden oder, wie in Grofbtitannien und Schwéden, sogar negativ,

Ganz anders det Wohnungsbau. Hier herrschte in vielen Lindern Hochkonjunk-
tur, was mit dem grofien Wohnraumbedarf, der verhiltnismiBig reichlichen Kreditver-
sotgung wihrend fast des ganzen Jahres 1972 und bis zu einem gewissen Grade auch
mit einer Flucht in die Sachwerte zusammenhing. In den Vereinigten Staaten weitete
sich der Wohnungsbau 1971 um 3o Prozent und 1972 um 20 Prozent aus, und eine
ihnliche Abfolge mit kleineren Raten ergab sich in Kanada. In Japan vetzeichnete
der Wohnungsban 1972 nach dem sehr geringen Vortjahreszuwachs eine Steigerung
von 14 Prozent, In Westeuropa verstirkte sich die Wohnbautitigkeit am meisten in
GroBbritannien, aber auch die Niederlande, die Bundestepublik, Dinemark, Frank-
reich und die Schweiz hatten betrichtliche oder vergréBerte Zuwachsraten. Auf der
andeten Seite ging in Italien die zu einem wesentlichen Teil durch gesetzliche und
administrative Hindernisse bedingte Rezession im Wohnungsbau in ihr drittes Jaht,
und in Schweden, wo det Markt fiir Neubauwohnungen votiibergehend den Sattigungs-
. grad erreicht hatte, verzeichnete der Wohnungsbau nach zweijdhrigem Schrumpfungs-
prozef3 nur eine miBige Brholung. In letzter Zeit scheinen die Zuwichse im Wohnungs-
bau in Schweden und Belgien grofer, in den Vereinigten Staaten und Kanada dagegen
kleiner geworden zu sein.

Die Behtrden haben in ihrer Einstellung zur Kapitalbildung zum Teil neue
Akzente gesetzt. In Japan streben sie eine Gewichtsvetlagerung von den Investi-
tionen der verarbeitenden Industrie, mit denen die Exportiiberhitzung der letzten
Jahre zusammenhing, zum Ausbau der gesellschaftlichen Infrastruktur, zum Woh-
mangsbau und zu Investitionen im Dienstleistungssektor hin an. Einige Regie-
rungen, vor allem diejenigen Italiens, GroBbritanniens und Schwedens, jedoch offen-
sichtlich auch der Vereinigten Staaten, witrden auf langere Sicht eine wesentlich hohere
- Rate der Produktivinvestitionen aus binnen- und auBenwirtschaftlichen Griinden
begriiflen. Andere Regierungen, so dicjenigen Belgiens und der Niederlande, halten die
Investitionen der verarbeitenden Industrie ihrer Linder ebenfalls fir steigerungs-
bediirftig, allerdings weniger aus Zahlungsbilanzgriinden als vielmehr wegen ihter
Becintrichtigung durch die Kosteninflation und die vorangegangene Gewinnschmile-
rung. Hingegen hatten in Frankreich die seit einigen Jahren laufenden Bemiihungen
der Behorden um Aufrechterhaltung einer hohen Investitionsrate in der Industrie
einen recht nachhaltigen Erfolg.

Angesichts dieser Schwerpunktverschiebungen und der uneinheitlichen kon-
junkturellen Positionen ist es von Intetesse, die letztjshrigen Investitionsergebnisse in
einen groBeren zeitlichen Zusammenhang zu stellen, Die Bruttosachvermégenshildung
(produktive Anlageinvestitionen, Wohnungsbau und Vorratsbildung) ist erfahrungs-
gemil die unbestindigste Nachfragekomponente; sie hat zeitweise die konjunkturellen
Vetinderungen innerhalb der Gesamtproduktion maBgeblich bestimmt, Das neben-
stehende Diagramm zeigt fiir die wichtigsten Industrielinder die jahtliche Verinderung
des realen Bruttosozialprodukts seit 1957 in Prozent und den Anteil der Brutto-
investitionen an dieser Verinderung in Prozentpunkten.



Anteil der Bruitosachvermdgenshildung an der Verinderung des realen
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* Dia Werte fiir die Bruttosachvermbégensbildung geben an, mit wieviel Prazentpunkten diese an der jabtlichen pro-
zentualen Verinderung des realen Bruttosozialprodukts beteiligt war.
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Die Kurven vetdeutlichen den engen Zusammenhang zwischen den Wachstums-
raten der realen Erzeugung und der Bruttosachvermdigensbildung. Ebenso lassen sie
die internationale Verschiedenartigkeit des Konjunkturverlaufs erkennen; beispiels-
weise steht den weiten Ausschligen in Japan ein relativ gleichmifliges Wachstum in
Frankreich und ein in den letzten Jahren vergleichsweise stagnierender Trend in GroG-
britannien gegeniiber, Fiir 1972 ist festzustellen, daB die Bruttosachvermégensbildung
in Osterteich, Kanada, Frankreich, Japan, der Schweiz und den Vereinigten Staaten
miBig bis betrichtlich am Wachstum des Realprodukts beteiligt war, das seinerseits
den lingerfristigen Durchschnitt iiberiraf, obwohl der Aufschwung sich in einigen
Fillen noch in ejner frithen Phase befand. In anderen Lindern, so in Belgien, det
Bundestepublik, Italien, den Niederlanden, Schweden und GrofBbritannien, war der
Beitrag der Bruttosachvermdgensbildung zwar meist gréBer als 1971, aber dennoch
— wie in der Bundestepublik — sehrt klein oder sogar noch negativ. In fast allen Lin-
dern wird mit einer weiteren Erholung oder Ausdehnung der Anlageinvestitionen und
mit einer kriftigen Belebung der Vorratsbildung im Laufe des Jahres 1973 gerechnet.

Wihrend der letzten ein bis zwei Jahre scheinen viele Industrieunternehmen,
um sich der Belastung durch die steigenden Lohnkosten zu entziehen, ihre Investitions-
mittel vermehrt zur Rationalisierung statt fiir Erweiterungen eingesetzt zu haben. Dies
hatte neben anderem zur Folge, daB die Arbeitslosigkeit nur zégernd sank. Deutlich war
das in den Vereinigten Staaten und noch mehr in Kanada zu sehen; aber auch fiir die
meisten westeuropiischen Linder galt dhnliches, bevor die Arbeitslosigkeit dann gegen
Ende 1972 mehr und mehr schwand. Fast alle Linder — die einzige nennenswerte
Ausnahme ist Italien — hatten in dieser konjunkturellen Phase weiterhin ¢inen grofien
Produktivititszuwachs, der etwa zwischen 5 und 10 Prozent — in Japan eher bei
15 Prozent —— lag. Die anhaltenden Probleme der Kosteninflation werden die Wirt-
schaft in den meisten Lindern zwangsliufig auch in Zukunft auf den Weg weiterer
Rationalisierungsinvestitionen dringen.

Die im Spatfrithjahr dieses Jahres verfiigharen Angaben bestitigen die Stirke
und Breite der Wirtschaftsexpansion. Zwar sind die Kapazititen in vielen Lindern
noch nicht allzusehr iiberiastet, doch ist die Zuwachsrate nun so hoch, dafl es vielleicht
nicht mehr allzulange danern wird, bis sich ‘die Nachfrage allgemein iiberhitzt. Aus
diesem Grunde ist eine Anzabl von Lindern zu Drosselungsmafinahmen tibergegangen,
Niheres {iber diese Akzentverschiebung enthalten die Linderanalysen in Kapitel IL

Das Problem der Inflation

Kriftige Preisinflation hat der weltwirtschaftlichen Entwicklung auch im Be-
richtszeitranm wieder jhren Stempel aufgedriickt. Nachdem die Teuerung sich in der
ersten Hilfte von 1972 im allgemeinen geringfiigig abgeschwicht hatte, ist sie seither
weithin deutlich schneller geworden, Im April 1973 stiegen die Verbraucherpreise, auf
Jahresbasis umgerechnet, meist um 6-10 Prozent. Wesentlich an dieser Beschleunigung
beteiligt war die weltweite rasche Verteuerung der Rohstoffe. Diese zeigte sich
unmittelbar in einem kriftigen Anstieg der GroBhandelspreise, der etwa Mitte 1g72
cinsetzte. Fast tiberall haben sich die Grofihandelspreise bedeutend stirker als die
Verbraucherpreise erththt — ein ungewdhalicher Vorgang, der fiir die Verbraucher-
preise von dieser Seite her noch einiges an Schubwirkung befiirchten lift,
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Wenn die europidischen Linder so gleichférmige Teuerungsraten hatten, so
beruhte dies nicht nur auf dem sie alle treffenden EinfluB} der Weltmarktpreise, sondern
auch auf ihrer groflen wirtschaftlichen Interdependenz. Eine Verteuerung von intet-
national gehandelten Giitern beeinfluit die Preise der Konkurrenzprodukte am Welt-
und Inlandsmarkt. Eine entscheidende Rolle haben in diesem Ubertragungsproze
hohe tarifliche Lohnaufbesserungen in der Exportwirtschaft gespielt. Besonders an-
fillig fir diesc Einflisse von auBlen her ist das Preisniveau kleinerer Linder mit
verhiltnismiBig starker auflenwirtschaftlicher Verflechtung,

Weltmarktpreise
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Die Rohstoffe haben sich in einem seit der Zeit des Koreakrieges anfangs det
fiinfziger Jahre nicht mehr dagewesenen AusmaB verteuert. In den fiinfzehn Monaten
bis Ende Mirz 1973 stieg der Moody-Index der Dollarpreise in den Vereinigten Staaten
um 35 Prozent und der Reuter-Index der Sterlingpreise in GtroBbritannien (allerdings
fiir einen etwas anderen Warenkorb) um 65 Prozent, und auch in den letzten zwei
Monaten hat der Trend im groBen und ganzen weiter nach oben gefiihrt, Zwar wurden
die Rohstoffpreise in den Vereinigten Staaten und Grofbritannien durch die Ver-
ringetung des AuBenwertes ihrer Wihrungen betroflen, doch in den iibrigen Lindern
verlief die Preisentwicklung nicht viel anders. Die EthShung der beiden Indizes
konzentrierte sich auf Nahrungsmittel und gewerbliche Agrarerzeugnisse.

Die Nahrungsmittelpteise zogen ab Mitte 1972 sehr stark an und bestritten von
da an etwa die Hilfte des Anstiegs der Verbrauchetpreisindizes. Besonders kriftig
verteuerten sich Getreide und Fleisch. Bei Getreide spiegelten sich in der Markttendenz
meht oder minder direkt die schlechten bis mittelmiBigen Ernteergebnisse in der
Sowjetunion sowie in Australien und Kanada wider; die kurzfristige Wirkung der



Angebotsverknappung wutde aber noch dadurch etwas verschirfi, daB in den letzien
Jahren die Anbaufliche durch behordliche Mallnahmen vermindert worden war. Bei
det Fleischerzeugung war ein entsprechender Faktort, dal} die gemeinsame Agrarpolitik
der EWG fiir sie nicht geniigend Anreize bot. Sowohl Rind- wie Schweinefleisch
haben sich enorm verteuert. Das Angebot war auf den Welt- und Binnenmarkten aus
Strukturgriinden und wegen des verbiltnismiBig geringen Viehbestandes knapp;
demgegeniiber nahm die Nachfrage rasch zu, was zum Teil auf ihrer hohen Ein-
kommenselastizitit in dieser Zeit des beginnenden Konjunkturaufschwungs und
kriftiger Lohnaufbesserungen beruhte.

Unter den gewerblichen Agrareszeugnissen haben sich viele stitrker als fruher
vertenert — am meisten Wolle, Hiute und Felle, daneben auch Kautschuk, So haben sich
beispielsweise die Wollpreise in den fanfzehn Monaten bis Mirz 1973 in Grofibritannien
rund vervietfacht und in den Vereinigten Staaten fast versechsfacht. Zwei Faktoren
erkliren dies vor allem: die wachsende Weltnachfrage nach Textilien, die zunehmend
Wolle bevorzugte, und japanische Vorratskiufe. Als diese an Bedeutung vetloren,
kam es im April 1973 zu einem deutlichen Einbruch in der Preisentwicklung. Die
Preise fiir Haute und Felle haben sich im angegebenen Zeitraum praktisch verdoppelt,
und Naturkautschuk ist durchschnittlich um etwa 60 Prozent teurer geworden, vor-
wiegend ab Oktober, als die Nachfrage im Zusammenhang mit dem Konjunkturauf-
schwung und dem Lagerauffillungsbedarf in den Industrielindern grofle AusmaBe
annahm.

Die Nichieisenmetalle begannen sich im Dutchschnitt erst etwa zu Beginn des
laufenden Jahres stirker zu vertenern, Mal3geblich hierfiir war in erster Linie die Ent-
wicklung der Kupferpreise, die, nicht zuletzt wegen der politischen Ungewiliheiten
in den zwei wichtigsten Erzeugerlindern Sambia und Chile, pl6tzlich zu steigen be-
gannen — in London um 5o Prozent innerhalb von vier Monaten. Unter den sonstigen
Nichteisenmetallen ist noch Zink zu nennen, dessen Preis einen einmalig hohen Stand
erreichte, zum Teil wegen Versorgungsschwierigkeiten, die mit einer Verringerung
der amerikanischen Hiittenkapazitit zusammenhingen.

Weiter gestiegen sind ferner die Erdolpreise, die weder im Moody- noch im
Reuter-Index erscheinen. Sie standen nach relativer Stabilitit in den sechziger Jahren
— bei Uberangebot und mehr Angebotswettbewerb — wihrend der letzten Jahre
im Zeichen stindig wachsender Nachfrage und einer harten Marktpolitik der Liefe-
fanten.

Alles in allem kann diese auBergewohnliche Entwicklung der Rohstoffpreise
darauf zuriickgefiihrt werden, daf} eine im Zuge des kriftigen Aufschwungs der Welt-
wirtschaftskonjunktur anschwellende Nachfrage auf eine durch politische, klimatische
und strukturelle Sondereinfliisse bedingte Vetknappung des Angebots traf. Die in
Dollar oder Pfund Stetling notierten Preise sind natiirlich auch von der Wertminderung
dieser beiden Wihrungen betroffen worden. Es wire verfriiht anzunehmen, die Roh-
stoffmirkte steunerten langfristig 2uf ein neues Gleichgewicht zwischen Angebot und
Nachftage zu, das den Trend der realen Austauschverhiltnisse im AuBenhandel der
Industrielinder indetn wiirde. Die eigentliche Marktverfassung ist schwer zu ergriin-
den, da nicht bekannt ist, in welchem Umfang die Nachfrage durch eventuelle Netto-
vorratsbildung bestimmt wat,
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Die Entwicklung an den Rohstoffmérkten kann als Fakror gewertet werden, der
die Preisinflation beschleunigt hat; doch auch wenn man diesen Einflu ausschaltet, ist
kaum eine nennenswerte MdBigung des flotten Tempos festzustellen, das ihr beteits
vorher etwa zwei Jahre lang das Geprige gegeben hatte. Hierfiir waren im wesentlichen
der Kostendruck in Verbindung mit dem Umstand verantwortlich gemacht worden,
daf der frithete Zusammenhang zwischen detr Nachfrage nach Arbeitskriften und dem
Ausmaf} des Lohnauftriebs offensichtlich verlorengegangen ist. Ende 1972 war dieser
in vielen Lindern etwas stirker als zwOlf Monate vorher, doch kann das ebensosehr
der besonderen Reagibilitit der Lohnforderungen auf Erhohungen der Nahrungs-
mittelpreise wie einer Verengung des Arbeitsmarktes zugeschtieben werden, Die zu-
letzt verzeichneten Lohnsteigerungsraten von 17 Prozent in Italien und Japan sind
Ausnahmen; immerhin lagen sie aber auch in der Mehrzahl] det anderen Linder in der
Nihe von 10 Prozent. Nur in den Vereinigten Staaren ging der Lohnauftrieb nicht
iiber 6 Prozent hinaus; im laufenden Jahr diitfte diese Rate wohl iibertroffen werden.
Unterdessen ist in den meisten Lindern die Produktivitit im Konjunkturaufschwung
so sehr gestiegen, dal} die Wirtkung der Lohnkosten auf die Preise voriibergehend
besser aufgefangen werden kann. SchlieBlich ist noch zu bedenken, welch geringer
Eifolg in den letzten Jahren den Bestrebungen beschieden war, mit den Mitteln der
Nachfragebeschrinkung der Lohninflation beizukommen; so geschen steht keineswegs
fest, dafl die Lohne auch noch in den spiteren Stadien des Aufschwungs entspre-
chend immun gegen Auftriebstendenzen sein werden.

Zur Heftighkeit des Preisanstiegs diirfte in den vergangenen Monaten ferner eine
Verstirkung der Inflationserwartungen beigetragen haben. Die Inflationsmentalitit,
die in einer gewissen Abkehr von der Geldhaltung zum Auvsdruck kam, war auch durch
die Storungen an den Deviscnmirkten mitbedingt. Vielen Anlegern galt der Dollar
nicht als sichere Zuflucht, und der Zugang zu den starken Wihrungen war durch
administrative MaBnahmen erschwert, Zwar scheint die Sparquote der privaten Haus-
halte nicht abgenommen zu haben; doch wurden die Ersparnisse offenbar vermehrt
in Sachwerten wie Hiusern, Grundstiicken und Kunstgegenstinden angelegt. In diesem
Zusammenhang ist auf die enorme Verteuerung des Goldes hinzuweisen. Auch lang-
lebige Gebrauchsgiiter waren in einer Anzahl von Lindern stark gefragt. Fin weiterer
Faktor war in einigen Fillen, daf die Wihrungsungewillheit spekulative Gelder in
Bewegung setzte, die die Geldmenge vergrSBerten und damit die Inflation ver-
stirkten.

Auf eine mehr prosaische Art haben ferner die Wechselkursinderungen zum
Preisanstieg beigetragen. An einem oligopolistischen Markt, an dem die Preise nach
unten inflexibel sind, ist es offenbar so, dafl die Inlandspreise (mit Einschluf3 der
Importpreise) nach einer Aufwertung weniger sinken, als sic nach einer entsprechenden
Abwertung steigen. Im groBen und ganzen scheinen von vermehrter Wechselkurs-
flexibilitit Inflationsimpulse iiber jenes Maf3 hinaus auszugehen, das sich ergeben kann,
wenn die auflenwirtschaftliche Anpassung hiufiger Abwertungen als Aufwertungen
erzwingt.

Die Finanz- und Geldpolitik war in vielen Lindern fast das ganze Jaht 1972
hindurch im allgemeinen expansiv. Die Regierungen zeigten keine Bereitschaft, aus
Griinden der Inflationsbekimpfung die konjunkturelle Erholung aufs Spiel zu setzen,
wobei sie nicht zuletzt wohl auch von der Ubetrlegung geleitet waren, daBl den



-_— 13 —

Preisauftrieb zu einem wesentlichen Teil exogene Krifte bestimmten und daf bezwei-
felt werden konnte, ob det Inflation vberhaupt mit finanz- und geldpolitischen
Mitteln ausreichend beizukommen war. Unter diesen Umstinden verlegten sich die
Behétden verstitkt darauf, unmittelbar in die Preis- und Lohnbildung einzugreifen.
Im folgenden witd ein zusammenfassender Uberblick iiber diese MaBinahmen gegeben.
Ausfiihrlicher werden sie dann linderweise im nichsten Kapitel dargestellt.

In den Vereinigten Staaten und Grofbritannien waren umfassende administrative
Regelungen in Kraft, mit denen die beiden Regierungen ein gutes Stiick von ihrer
wirtschaftspolitischen Grundeinstellung preisgaben; die Vereinigten Staaten haben
diesen Weg etwa ein Jahr vor GrofBbritannien eingeschlagen. Beide Regierungen
gingen dhnlich vor. Zunichst froren sie die Preise, dic Lohne und bestimmte andere
Einkommen ein. In den Vereinigten Staaten dauerte der Stopp go Tage von August bis
November 1971. Er vermochte die Inflationsrate deutlich zu senken. In Grolbritannien
waren die Finkommen von November 1972 bis Ende Mirz 1973 und die Preise noch
vier Wochen linger blockiert. Auch hier wutde das begtenzte Ziel einer Dimpfung
der Lohnentwicklung erreicht. Doch das Preisniveau stieg weiter rasch an, da Nahrungs-
mittel und andere Rohstoffe gerade von der Teuerungswelle erfal3t worden waren und
det Preisstopp fiir Nahrungsmittel und Einfuhrgiiter nicht galt.

Die zweite Phase det amerikanischen Inflationsbekimpfung dauette von Novem-
ber 1971 bis Januar 1973, Dem Anstieg der Lohne und der Inlandspreise — ohme
Agrarpreise — wurden Grenzen von 514 bzw. 214 Prozent jihrlich gesetzt, und auch
fiir Dividendenerhbhungen gab es eine Limitierung. Diese durch besondere gesetzliche
Ermichtigungen fundierte Politik war im grofen und ganzen ebenfalls erfolgreich;
wenn das Preisniveau insgesamt um rund 1 Prozent iiber die gegebene Grenze stieg,
so allein wegen der Verteuerung der begrenzungsfreien Nahrungsmittel,

Diese zweite Phase war jedoch lediglich als Ubergang gedacht. Nicht nur be-
standen Bedenken, daB es zu Verzerrungen der Produktionsstruktur kommen kénnte;
die Behorden gingen auch davon aus, daB ein flexiblerer Rahmen fiir den NeuabschluB3
mehrerer bedeutender langfristiger Tarifvertrige im Jahr 1973 etforderlich war und
dafl mit groBeren Arbeitsauseinandersetzungen in det Industrie gerechnet werden
mufite, falls die Begrenzungen noch weit iiber die Jahreswende hinaus in Kraft blicben.
Daher erfolgte im Januar dieses Jahres der Ubergang zur dritten Phase. Der alte
Erhshungsrahmen von 53 Prozent fiir Lohne, 23, Prozent fiir Preise und 4 Prozent
fiir Dividenden wurde beibehalten, jedoch mit einer gewissen Liberalisicrung der
Gewinnbegrenzung, generell mehr Ausnahmen sowie unter teilweiser Eigenver-
antwortung der Betroffenen. Der Ubergang zur dritten Phase fiel in eine Zeit, in
der sich die Nahrungsmittel und andere Rohstoffe erheblich verteuerten. Auch bei den
Lohnen war eine {iber den Richtwert hinausgehende Entwicklung im laufenden Jahr
zu erwarten, zumal die Unternchmensgewinne im vergangenen Jahr kriftig zuge-
nommen haben. Ob den Instramenten der zweiten Phase unter diesen Umstidnden und
bei der eingetretenen Verteuerung der Rohstoffe ein daverhafter Etfolg beschieden
gewesen wire, kann bezweifelt werden. Gleichwohl scheint die Einfiihrung der dritten
Phase den Anstof zu PreiserhShungen gegeben zu haben, die nicht ohne Einflul auf die
nichsten Tarifverhandlungen bleiben dirften. Doch hilt die Regierung ihre Voll-
machten in Resetve. Um den Prisidenten zu zitieren: ,,Die Bundestegierung hat nach



wie vor das Recht ... und die Plicht ..., gegen Vorginge cinzuschreiten, die nicht mit
unseren Zielen der Inflationsbekimpfung zu vercinbaren wiren.* Ende Mirz stoppte
die Regierung die Fleischpreise, doch da diese bereits sehr hoch waren, wurde die
MaBnahme im wesentlichen nur als Geste gewertet. Anfang Mai folgte ein wichtigerer
Schritt: groBere Firmen missen, wie schon frither, geplante Preiserhdhungen von mehr
als 1,5 Prozent pro Jaht vorher melden.

In Grofbritannien erfolgte der Ubergang zur gesetzlich geregelten zweiten Phase
im Apiil dieses Jahres. Dem Anstieg der Tariflohne wurde ein Rahmen gesteckt, der
im Mittel rund 8 Prozent betrigt; die Gewinne sollen normalerweise nicht den Durch-
schnitt det zwei besten Ergebnisse aus den letzten fiinf Jahren iiberschreiten; und
Preiserh6hungen sind nur noch insoweit gestattet, als der Anstieg nicht der gesamten
Lohnkosten, sondern lediglich bestimmter Kostenelemente sie bedingt. Dieses Pro-
gramm scheint bisher nach Plan zu verlaufen, wobei det Index der Verbraucherpreise
allerdings durch die Rohstoffpreistrends in Bewegung gehalten worden ist. Der Uber-
gang zur dritten Phase ist fiir einen spiteten Zeitpunkt des Jahres geplant, doch sind
dieser und das Programm noch nicht bekannt.

Auf dem europiischen Kontinent faflte der EWG-Ministerrat im Oktober 197z
eine Reihe von Beschlissen zur Inflationsbekimpfung, deten Ziel es war, den Anstieg
der Verbraucherpreise in den Mitgliedstaaten 1973 auf 4 Prozent zu begrenzen, Die
Verantwortung fiir die konkreten Mafinahmen lag bei den einzelnen Lindetn, und es
kann schwetlich behauptet werden, daf das Ziel gute Aussichten auf Verwirklichung
hat. Die Niedetlande erwarben vor einigen Jahren reichliche Erfahrung mit der Ein-
kommens- und Preisregulierung, doch hat diese in den spiten sechziger Jahren an
Wirksamkeit eingebiift. Ein neuer Anlauf, der in jingerer Zeit unternommen wotden
ist, hat im vergangenen Dezember zu einem neuen, wenn auch ziemlich inflationisti-
schen Dreierabkommen zwischen Atbeitnehmetn, Arbeitgebern und Regierung gefiihrt.
Die Basisvertrige sind, wie schon vorher, wiederum mit Gleitklauseln ausgestattet, die
gegebenenfalls einen Durchschnittsausgleich fiir die meisten Steigerungen der Lebens-
haltungskosten erméglichen, doch kam es in den Frithlingsmonaten dieses Jahres in
der Arbeitnehmerschaft zu Auseinandersetzungen tiber die genaue Verteilung dieses
Ausgleichs. Im Jahr 1973 soll der Anstieg der Realverdienste grBtenteils durch hohere
Steuern und Sozialversicherungsbeitrige abgeschépft werden, so dafl die realen verfig-
baren Einkommen nur ganz geringfilgig zunehmen werden. Beabsichtigte Preis-
erhdhungen miissen vorher gemeldet werden und nach bestimmten, von anerkannten
Kosten ausgehenden Formeln gerechtfertigt sein.

Aus praktischen oder politischen Griinden haben alle anderen Mitgliedstaaten der
urspriinglichen EWG davon Abstand genommen, mit formellen Regelungen in die
Einkommensentwicklung einzugreifen. Hingegen wird nicht selten die Preisbildung
in der einen oder anderen Form kontrolliere, Frankreich hat im Mérz 1972, als die sechs
Monate vorher mit dem privaten Sektor abgeschlossenen Vereinbarungen zur Be-
kampfung der Inflation abliefen, einige Preisvorschriften sogar gelockert, doch wurde
dafiir in den meisten Fillen ein etwas weniger einschneidendes System von Programm-
vertrigen eingefiihrt, wonach die Unternehmen in der Preisbildung frei sind, wenn sie
sich einem obligatorischen Uberpriifungsverfahren unterwerfen. Dadurch sollte et-
teicht werden, dali die Preise fiir gewerbliche Etzeugnisse und Dienstleistungen in den
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anschlieBenden zwolf Monaten um nicht mehr als 3 bzw. 4 Prozent stiegen. Im August
1972 wurde dann ein Preisstopp im Sffentlichen Sektor fiir die Zeit bis Ende Mirz 1973
bekanntgegeben, Im Dezember geseliten sich weitere StabilisierungsmaBnahmen hinzu:
Mehrwertsteuersenkungen zur Herabsetzung bestimmter Preise und eine Autforderung
an die Adresse der Industrie, die Lohn- und Gehaltserhthungen 1973 auf 6 Prozent zu
begrenzen. Das System der Programmvertrige wurde auf dhnlicher Basis, jedoch mit
etwas groBziigigeren Bedingungen flir PreisethGhungen auf weitere zwSlf Monate ab
April 1973 verlidngert. In Belgien gilt seit mehreren Jahren fiir die meisten Erzeugnisse
die Regelung, daf3 geplante Preiserh6hungen einer Preiskommission gemeldet werden
miissen, die einen Aufschub beschlieBen kann. Dieser dauert normalerweise zwei
Monate, jedoch im Falle von geplanten Preiserhéhungen, die imn Zeitraum Mirz—Juni
1973 bzw. im Juli 1973 gemeldet werden, vier bzw. drei Monate. Vor kurzem wurde
dafiir gesorgt, dafl die — nicht rechtsverbindlichen — Entscheidungen dieser Kom-
mission besser eingehalien werden. Seit Dezember 1971 kann die Regierung auflerdem
in individuellen Fillen einen Preisstopp fiir sechs Monate vethingen. In Italien gibt
es ein System der Preisiberwachung; eine gesetzliche Moglichkeit zur Festlegung von
Héchstpreisen besteht nur fiir Strom, bestimmte Dienstleistungen und eine begrenzte
Anzahl von Erzeugnissen wie Pharmazeutika, Zement und Zucker. In Deutschland
scheuen die Beh6rden weiterhin vor direkten Eingriffen zuriick und versprechen sich
dafiir Exfolg von einschneidenden geld- und fiskalpolitischen Malinahmen.

In den skandinavischen Lindern besteht eine lange Tradition zentralisierter
Kollektivverhandlungen, wihrend die Regierungen sich méglichst im Hintergrund
halten. Notmalerweise werden fiir die Grundldhne Landesvertrige von jeweils bis zu
drei Jahren abgeschlossen. Jedoch kommen zu den vereinbarten EchShungsraten eine
betrichtliche Lohndrift und gewdhalich auch Indexbindungen hinzu. So sind in
Schweden die Effektivverdienste ein gutes Stiick {iber jene 9 Prozent pro Jahr hinaus
gestiegen, die im Dreijahresvertrag von Mitte 1971 fiir die Grundlohne vereinbart
worden waren. In Norwegen sah der Vertrag von April 1972, der den Anstieg der
tatiflichen Lohnsitze auf insgesamt 5,6 Prozent fiir zwei Jahre begrenzte, ebenfalls
zusitzliche Aufbesserungen fiir die unteren Lohnklassen, eine Indexbindung, Neben-
leistungen und Ostszuschlige vor. In Dinemark kam im April dieses Jahres ein neuer
Landesvertrag fir zwei Jahte zustande, nachdem die diesbeziiglichen Verhandlungen
vor allem im Zusammenhang mit den Gleitklauseln zu dreiwdchigen Streiks von einem
seit 1936 nicht mehr verzeichneten Ausmall gefithret hatten. Det neue Vertrag diirfre
zut Folge haben, dafl die Lohne, ohne Drift, um g Prozent jihrlich steigen. Die Preis-
bildung wird in Norwegen und Dinemark schon seit langem iiberwacht; das norwegi-
sche System wurde Anfang 1973 nach einem viermonatigen Preisstopp verstirkt
Schweden fiihrte, nachdem eine Zeitlang Preiserhohungen nur bei wirklicher Berechti-
gung genehmigt worden waren, Anfang 1972 ein System der Preisiberwachung ein.
Spater wurden dann die Preise aller Fleisch- und Molkereiprodukte, bei entsprechender
Subventionierung der Erzeuger, fiir das ganze Jahr 1973 blockiert,

Die Schweiz ging im Dezember 197z im Rahmen eines ,,Konjunkturpaketes®,
das im iibrigen fiskal- und geldpolitische MaBnahmen enthielt, zur Uberwachung der
Léhne, Preise und Gewinne iiber; im Zusammenhang mit der kréftigen Steigerung des
AuBenwertes des Schweizer Frankens wird abet sowieso mit einer gewissen Abschwi-
chung der Nachfrage nach Arbeitskriften gerechnet. In Osterreich dekretierte die
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Regierung im November 1972 die Stabilhaltung verschiedener Preise — vor allem
von Lebensmitteln und Energie — fiar lingere oder kiirzere Dauer, und im dar-
auffolgenden Monat verpflichteten sich die Sozialpartner in einem zundchst fiir
sechs Monate abgeschlossenen freiwilligen Abkommen zu groftmoglicher Lohn- und
Preisdisziplin.

Geld, Kredit und Zinssiitze

Die Liquidititsausweitung hatte wie schon im Votjahr wiederam grofe und
zeitweise sogar beunruhigende Ausmalle. Eine Reihe von Faktoren waren an ihr
beteiligt. Praktisch alle Zentralbanken gingen spitestens in den Anfangsmonaten
von 1972 auf cinen expansiven Kurs, um die Konjunktar aus der Flaute heraus-
zubringen, Dabei schritt aber die Kosteninflation im letzten Jahr immer noch schnell
voran, und spiter im Jahr weitete sich die Produktionstatigkeit kriftig aus. Ent-
sprechend grofl war der Kreditbedarf des privaten Sektors, der aulerdem seine in
der vorangegangenen Restriktionsperiode zusammengeschmolzenen Liquidititste-
setven wiederaufzufiillen hatte. Die lebhafte Nachfrage nach Gebrauchsgiitern und
Gruadstiicken hat das Kreditgeschiéfe der Banken ebenfalls angeheizt, und vermutlich

Die Geldmenge

1969 | 1970 | 1971 1972 1973
Dez. Dez. Dez. Mirz ‘ Juni l Sept, LDez. Miarz

Prozentuale Versinderung gegeniiber dem emsprechenden Vorjabregstand

Verginigte Staaten . . . M1 - 3,5 6,0 6,6 6,7 By 6,5 8,3 Byd
M2 2,5 8,3 11,3 10,3 8,3 10,5 10,8 8,0
Kanada . ... .. .. M1 4,4 £,0 19,9 10,8 9,5 13,5 11,8 15,0
M2 4,3 10,3 16,4 16,6 16,5 16,6 14,5 12,8
Japan . . .. .- .. M1 | 20,6 18,8 29,7 21,7 19,9 19,6 24,7 27,4
M2 18,5 16,9 24,3 24,0 22,8 22,0 24,7 25,1
Belgien . . . . ... . M1 2,6 8,3 10,1 13,3 14,5 12,6 14,0 15,1
M2 T 8,2 12,9 15,3 15,7 14,6 18,1 1648
Deutschland (BR) . . . M1 €4 8,8 12,3 15,0 14,0 14,1 14,6 13,8
M2 | 10,2 10,5 14,5 13,4 14,4 15,7 17,0 20,8
Frankrgich . . . . . . . M1 o4 11,0 11,0 11,9 12,9 15,0 15,4 10,4
Mz 8,1 18,0 17,7 17,5 19,9 16,9 18,5 13,9
GroBbritannien. . ., . M1 0,3 8,3 15,1 15,2 19,3 16,8 14,9 11,2
M2 3,1 2,5 13,0 15,4 23,6 25,9 2,7 27,4
ltalien . . . . . .. .. M1 15,7 27,2 18,8 19,0 17,7 16,7 172 20,0%
M2 | ti,4 13,6 17,1 18,0 18,4 17,8 18,0 19,3%
Niederande . . . . , . M1 8,1 11,8 18,0 19,0 18,5 20,6 18,7 16,2
M2 | 10,5 10,5 10,2 9,8 1,8 9,8 13,0 16,2
Schweden . . . . . .. M1 | —3.8 8,2 9,3 12,4 1.8 7.8 7,4 12
M2 2,1 48 10,0 12,4 13,5 13,1 13,1 11,8
Bchweiz . . . . .. .. M1 6,9 7,3 s 40,9 30,4 5,3 30 —1,5
M2 | 18,9 8,8 26,6 21,4 20,4 —0,8 0,7 3,3
* Januar,

Anmerkiing: M 1 = Bargeld und Sichteinlagen.
M2 = M1 + Quasigeld nach jeweiliger Daflnitlon, die von Land zu Land verschleden Ist.



hat auch die Vorsorge fiir den Fall einer nicht allzu fernen Straffung der Kreditziigel
eine Rolle gespielt.

Ein weiterer Faktor war in mehreren Lindern die ebenfalls konjunkturpolitisch
motivierte Defizitfinanzierung der 6ffentlichen Haushalte. Sodann trugen zur Uber-
flutung der Kreditkanile in UberschuBllindern auch die grofen internationalen Geld-
strdme bei.

Die Geldmenge im weiteren Sinn wuchs im vergangenen Jahr in den Vereinigten
Staaten im Zuge der mit voller Kraft sich entfaltenden Konjunktur um mehr als
1o Prozent und in den meisten westeuropiischen Lindern, Kanada und Japan um
13—28 Prozent. Fast iiberall expandierte sie weitaus stirker als das Bruttosozialprodukt
nicht nur zu konstanten, sondern auch zu jeweiligen Preisen. In fast allen Lindern
mufite die Geldpolitik im Laufe des Jahres wieder gestrafft werden, und die kurz-
fristigen Zinssitze kletterten daraufhin steil in die Héhe.

Die VergroBerung der Geldmenge beruhte vor allem darauf, dal der private
Sektor bedeutend mehr Kredit von den Banken erhieit. In den Vereinigten Staaten
weitete sich die Kreditaufnahme der Wirtschaft das ganze Jahr hindurch kriftig aus,
und in anderen Lindern kam sie mit der Konjunkturbelebung in Schwung. Auch
Wohnungsbaukredite waren in den wichtigsten Lindern allgemein stark gefragt, und
in den meisten schwoll die Konsumkreditgewihrung erheblich an. Zum Teil infolge
der Ausbreitung inflationdrer Stimmungen wurden Bankktedite ferner vermehrt fir
den Erwerb von Grundstiicken oder Aktien aufgenommen, besonders in Grol3-
britannien und Japan.

Auch der Sffentliche Sektor griff in den meisten Lindern im vergangenen Jahr
zunehmend auf Bankkredite zutiick. Eine bemerkenswerte Ausnahme bildeten die
Niederlande, wo sowohi der Staat als auch die nichtzentralen &ffentlichen Haushalte
ihre Defizite verringerten und auflerdem noch ihre langfristige Verschuldung anllerhalb
des Bankensystems steigerten. Der franzosische Staat hielt sich an ein ausgeglichenes
Budget und baute, wie schon 1971, seine Nettobankschuld weiter ab. Auf der anderen
Seite hatten Belgien, Italien, Japan, Schweden und GrofBibritannjen expansive Staats-
haushalte, deren Fehlbetrige weitgehend vom Bankensystem gedeckt wurden. In der
Bundesrepublik und der Schweiz war der Zuwachs der Bankkredite an den ffentlichen
Scktor zum groBten Teil durch Kreditaufnahmen der nichtzentralen Haushalte bedingt.
In den Vereinigten Staaten etwatben die Geschiftsbanken ebenfalls hauptsichlich
Schuldverschreibungen det nichtzentralen Stellen, wihtend sich ihre Bestinde an
Papieten des Bundes fast nicht verinderten.

Zahlungsbilanzitherschiisse waten im vergangenen Jahr in Belgien, Frankreich,
der Bundesrepublik, Japan, den Niederlanden und Schweden ein wesentlicher
Faktor der Liquidititsausweitung. Mit Ausnahme der Bundesrepublik und der
Niederlande war der Zuwachs an zentralen Auslandsforderungen allerdings nicht
so grof wie 1971 und in der zweiten Jahteshilfte deudich kleiner als in der
ersten. Die Wihrungsbehérden minderten die Wirkung der Zufliisse auf die
Bankenliquiditit, doch sahen sie sich nicht in der Lage, hierbei iiber gewisse Grenzen
hinauszugehen. Auf der anderen Seite verringerten sich die Nettoauslandsforderungen
des Bankensystems im vergangenen Jahr in Italien und GroBbritannien, wo sie sich
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1971 ebenfalls noch vergréBert hatten. Die Auslandsgeldschwemme in den Anfangs-
monaten von 1973 traf, neben einer Anzahl anderer Linder, vor aliem die Bundes-
republik.

In GroBbritannien kam es im Anschlu an die Einfithrung der neuen Kredit-
kontrollregelungen im Jahr 1971 zu einer kriftigen Ausweitung der liquiden Guthaben
von Privaten und Handelsunternehmen. Sowohl in Grofibritannien wie auch in
Kanada und den Vercinigten Staaten hatte ferner die verzdgerte Anpassung der von
den Banken berechneten Sollzinsen zur Folge, dal} sie Kredite an erstklassige Adressen
zeitweise zu niedrigeren Sdtzen vergaben, als sie selbst fiir bestimmte Passivpositionen
zahlten, so daB sich der Anreiz erhohte, Liquiditit durch Kreditaufnahme zu be-
schaffen. In den Vereinigten Staaten hielt sich das Federal Reserve System auf einem
leicht expansiven Kurs, wobei es vom Februar an mit globalen ZielgréBen arbeitete,
die das Wachstum der Bankenliquiditit betrafen; jedoch wurde dafiit gesorgt, daf3 die
kurzfristigen Zinssitze im Zuge der Verstirkung der Kreditnachfrage steigen konnten.
In Kanada suchten die Behdrden die Avsweitung der Liquidititsreserven der Banken
zu begrenzen, aber zugleich einen Zinsanstieg zu vermeiden, der der konjunkturellen
Erholung hinderlich und einem GeldzufluBl férdetlich gewesen wire. In Italien und
Schweden lieen die Behtrden im vergangenen Jahr durchgehend und in GroS-
britannien und Japan wihrend lingerer Zeit der Entwicklung der Bankenliquiditit
einigen Raum,

Auf der anderen Scite gab es in Belgien, der Bundestepublik, Frankreich, den
Niederlanden und der Schweiz im vergangenen Jahr schon verhiltnismalig frith Mal3-
nahmen zur Einengung det Bankenliquiditit, wobet die Behorden aus aulen- und zum -
Teil binnenwirtschaftlichen Griinden allerdings zégerten, einen steilen Zinsanstieg zu-
zulassen. Zur besseren Abschirmung der binnenwirtschaftlichen Liquidititsentwicklung
wurden in der Bundesrepublik, den Niedetlanden und der Schweiz die administrativen
AbwehrmaBnahmen verscharft, wihrend Belgien und Frankreich sich Erfolg eher von
der Zweiteilung des Devisenmarktes versprachen, Als es im Friihjahr und Sommer
dennoch zu Geldzuflissen kam, wurde Liquiditat vor allem durch Einfihrung oder Ex-
héhung von Mindestreserve- oder Sperrdepot-Anforderungen oder durch Kiirzung
der den Banken cingeriumten Rediskontkontingente abgeschépft; in der Bundes-
republik dienten MalBnahmen dieser Art ferner dazu, die Liquidititswitkung der
Riickzahlung des Konjunkturzuschlages auszugleichen, In diesen Lindern war auch
die staatliche Schuldenpolitik darauf abgestellt, das Wachstum der Bankenliquiditit
zu mifligen.

Im Herbst unterstrich die zonehmende Teuwerung und Kapazititsauslastung die
Notwendigkeit, die Liquidititsausweitung unter Kontrolle zu bringen. Die Festigkeit
des Dollars in den letzten Monaten des vetgangenen Jahres und der kriftige Anstieg
der kurzfristigen Zinssitze in den Vereinigten Staaten erleichterten ¢s den Behérden
anderer Linder, die Bankenliquiditit in den Griff zu bekommen und eine restriktive Zins-
politik zu betteiben. In der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft vereinbarten die
Mitgliedslinder Ende Oktober, die Wachstumstrate der Geldmenge schrittweise auf
diejenige des realen Bruttosozialprodukts — erhéht um den festgelegten normativen
Verbraucherpreisanstieg von 4 Prozent — zurlickzufithren; dieses Ziel soll spitestens
Ende 1974 errcicht sein,



Gegen Ende 1972 und Anfang 1973 wurde die Geldpolitik in fast allen diesen
Lindern entschiedener auf Restriktionskurs gebracht. Dies konnte daran abgelesen
werden, dall die Zentralbanken simtlicher EWG-Linder in den Monaten Oktober—
Dezember 1972 ihre Kreditzinsen erhohten. In GrofBbritannien wurde im Oktober die
Bankrate, die damals 6 Prozent betrug, durch einen an den Schatzwechselzins gebunde-
nen Mindestsatz flir Zentralbankkredite ersetzt; er bettug anfinglich 73, Prozent,
stieg dann aber bis zum Jahresende auf g Prozent. Neben der Verschitfung der Devisen-
maBnahmen trafen die Behdrden mehrerer EWG-Linder sowie der Schweiz und
Japans weitere Vorkehrungen zur Bindung von Bankenliquiditit mit den Instrumenten
der Mindestreserve-, Sperrdepot- und Rediskontpolitik.

In Frankreich und Japan wurden fiir die Kreditgewdhrung der Banken allgemeine
Obergrenzen oder Richtwerte festgelegt, in der Schweiz und Dinemark die bestehenden
Grenzen verschirft bzw. ihre Geltungsdauer verlingert. Dem Konsumkreditgeschift
tiickten Belgien, Frankreich und die Schweiz zu Leibe, und Japan begrenzte die Kredit-
gewihrung fiir Vorrats- und Grundstiickskdufe. In den Monaten Januar-Mai 1973
erhGhten die Zentralbanken Belgiens, der Bundestepublik, Japans, Kanadas, der
Schweiz und der Vereinigten Staaten ihre Diskontsitze — in einigen Fillen ziemlich
stark. Die amerikanischen Behdrden suspendietten im Mai 1973 die in Regulation Q
festgelegten Hochstzinssitze fiir grofe Depositenzertifikate und egalisierten die Min-
destreserveanforderungen fiir die Auslandsverbindlichkeiten der Banken mit denen
fiir ibre Inlandsverbindlichkeiten in Form von Depositenzertifikaten und Refinanzie-
rungspapieren (Commercial paper). AuBlerhalb der langen Reihe der ihre Geldpolitik
verschiitfenden Linder hielt sich vor allem Ttalien, dessen Behdtden immer noch der
Konjunkturbelebung den Vorrang einrdumten und im Dezember den Banken Devisen-
swap-Fazilititen zu Vorzugsbedingungen anboten, um sie zu veranlassen, liquide Mittel
aus dem Ausland hereinzunehmen. Auch in Schweden und bis zu einem gewissen
Grade in Kanada blieb die Geldpolitik recht locker.

Die Tendenz der kurzfristigen Zinssitze war in der zweiten Hilfte von 1972 und
in den ersten Monaten von 1973 in Europa und Amerika aufwirtsgerichtet. In den
Vereinigten Staaten erhéhte sich der Satz fiir Zentralbankguthaben einmalig schnell
auf zeitweilig bis zu 10 Prozent im Mirz 1973, nachdem er ein Jahr vorher noch auf
¢inem Tiefstand von 3 Prozent gewesen war, Die anderen kurzfristigen Zinssitze
stiegen allerdings nicht so stark; im Mai 1973 befanden sie sich im grofen und ganzen
um rund 2% Prozentpunkte tiber ihrem entsprechenden Vorjzhresstand. In Grob-
britannien vollfihreen die kurzfristigen Zinssitze im Sommer 1972 wihrend der Pfund-
ktise einen regelrechten Sprung. Im iibrigen Westeuropa blieben die Geldmarksitze im
allgemeinen zunichst ziemlich stabil; per Saldo waren sie im Herbst niedriger als zu
Jahresbeginn, Danach zogen sie unter dem Einflull der geldpolitischen Restriktion bis
zur neuen Wihrungskrise von Anfang 1973 kriftig an. Daraufhin hoben in mehreren
europiischen Lindern und insbesondere in der Bundesrepublik dic Geschiftsbanken
ihre Sollzinsen an, und das Gefille zu den entsprechenden amerikanischen Zinsen ver-
groferte sich. In Japan sank der Tagesgeldsatz weiter; erst im Dezember kehtte sich
der Trend um. In Kanada kletterten die kurzfristigen Sitze in den etstea Monaten von
1973 ein gutes Stick in die Hohe, doch befanden sie sich im Frithjahr immer noch um
etliches unter den vergleichbaren Sitzen in den Vereinigten Staaten.
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Die Entwicklung nach dem Washingtoner Realignment und die
Wihrungskrise von 1973

Was 1972 und in den ersten Monaten von 1973 in der ziemlich angeschlagenen
Weltwihrungsordnung vorgegangen ist, fallt in das Kapitel , junerledigte Geschiafte™,
die nach dem Umbruch von 1971 iibrigblieben. Im gréBeren zeitlichen Zusammen-
hang handelte es sich um e¢ine weitere Rate der Krise, die seit 1967 mehr oder minder
petmanent herrschte.

- Das Washingtoner Wihtungsabkommen, mit dem ein dauerhaftes nevnes Geflige
fester Wechselkurse angestrebt wurde, hatte einen unmittelbaren und einen linger-
fristigen Zweck. Der unmittelbare war die Wiederherstellung des Vertrauens und
geordneter Verhiltnisse auf den Devisenmirkten, um eine Riickkehr der aus Amerika
abgeflossenen Gelder ingang zu bringen. Der lingerfristige und tefere Zweck war
die Kotrektur des grundlegenden Zahlungsungleichgewichts zwischen dem ameri-
kanischen Defizit und den iibermifigen Uberschiissen in der Leistungsbilanz einiger
anderer Linder. Wie sich dann ergab, wurde das kiirzerfristige Ziel nicht erreicht, und
auch von einem lingerfristigen Anpassungsprozell war 1972 im Grunde nicht viel zu
bemerken. So spitzte sich die Lage Anfang 1973 wieder zu, und am 13. Februar
wurde der Dollar nochmals abgewertet. Dem folgte jedoch rasch eine neue Welle
von Devisenmarktstérungen, die dazu fihrten, dafl das System der festen Wechsel-
kutse im Mirz suspendiert werden muBte. Um zu verstehen, wie es in kaum mehr als
einem Jahr nach dem Washingtoner Realignment hierzu kam, miissen die Eteignisse
von 197:-1973 im Lichte seiner unmittelbaren wie auch seiner langerfristigen
Zielsetzung betrachtet werden.

Die Ereignisse an den Devisenmirkten. Als die Devisenmirkte nach dem Abschlufl
des Washingtoner Wihrungsabkommens wiedereréffnet wurden, reagierte der Dollar
zunichst ausgesprochen fest. Er wurde sofort deutlich oberhalb seiner neuen Leit- bzw.
Mittelkurse gegeniibet anderen wichtigen Wahrungen notiert, und einige von ihnen
— das britische Pfund, der franzésische Handelsfranken und die Lira — gerieten in die
Nihe ihrer Untergrenze. Diese Reaktion, in der ein ziemlich natiirlicher Geldriickfluf3
nach den Vereinigten Staaten zum Ausdruck kam, dauvette jedoch nicht sehr lange.
Hiertiir gab es mehtere Griinde. '

Als etstes ist festzuhalten, dall weder das Zinsgefille noch die Devisenmarktlage
damals eine lingerdavernde Umkehrung der Geldstrome begiinstigten, Die kurzfristi-
gen Zinssitze waren in den Vereinigten Staaten niedriger als an den Gbrigen bedeuten-
den Finanzplitzen mit Ausnahme der Schweiz; und innerhalb der neuen Bandbreite
von 4% Prozent war fiir den Dollar, da andete Wihrungen sich reichlich unterhalb
ihrer neuen Leitkurse ihm gegeniiber befanden, der Raum fiir eine Verbilligung viel
grofer als fiir eine Verteuerung.

Von grundlegenderer Bedeutung war jedoch die miBliche Tatsache, dall schon
die Neuordnung als solche das Vertrauen nicht allgemein wiedetherstellte -— nicht in
den Dollat und deshalb auch nicht in die Wihrungsordnung. Gemessen am Um-
fang des amerikanischen Zahlungsbilanzproblems erschien die Abwertung um 7,9 Pro-
zent — selbst zusammen mit der Aufwertung ciniger anderer Wihrungen — vielen
Marktbeobachtern als ein wenig knapp, zumal bekannt war, dafl die amerikanischen



Behorden selber eine groBere Anpassung fiir etforderlich hielten, Fiir das Problem
der Inkonvertibilitit des Dollars war die Abwertung offensichtlich unzureichend.
DalB der Preis, zu dem das amerikanische Schatzamt kein Gold an- und ver-
kaufte, von 35 auf 38 Dollar je Unze angehoben worden war, schien keinen erkenn-
baren Unterschied zu machen. Nicht einmal den Trost gab es, dab sich die Liicke
zwischen dem offiziellen Wert des Goldes und seinem Markipreis verringert hirte.
Dieser erhdhte sich sehr bald um 3 Dollar und mehr,

Vertrauen ging auch dadurch verloren, da die Dollarabwerrung nicht dutch eine
restriktivere Geld- und Fiskalpolitik in den Vereinigten Staaten abgesichert worden
war. Hierfiir gab es aus binnenwirtschaftlicher Sicht allerdings triftige Griinde: Ent-
gegen der iiblichen Abwertungskonstellation war der Dollar nicht bei tibermiBiger
Nachfrage, sondern bei tbermiBiger Arbeitslosigkeit abgewertet worden. Dem
Markt jedoch erschien eine Abwertung, zu der die heimische Wirtschaft nicht den
Riemen enger schnallen mufite, wie ein Haus ohne Dach.

Auch setzte sich bald die Etkenntnis durch, dall der Abwertungsvorteil die
amerikanische Grundzahlungsbilanz in jedem Fall erst nach lingerer Zeit erreichen
wiirde und daf andere Linder bis dahin weiter in erheblichem Umfang nichtkonvertier-
bare Dollar zu kaufen haben wiirden, sofern nicht gréBere Betrige an kurzfristigen
Geldern zuriickflossen,

Die Folge von alledem war, dal der Dollar sich im Januat 197z wieder abzu-
schwichen begann und da} im Februar und Anfang Mirz abermals eine Welle der
Wihrungsunruhe heranbrandete, in der sich das neue Wechselkursgefiige erstmals zu
bewihren hatte. Fiir die abgestoBlenen Dollar wurden hauptsichlich die Benelux-
Wihrungen, Deutsche Mark und Yen erworben, also genau die Wihrungen, die einige
Wochen vorher aufgewertet worden waren. Sie alle stiegen auf den Mirkten bis an ihre
neue obere Grenze gegeniiber dem Dollar odet ganz in deren Nihe, wobei die Deuatsche
Bundesbank und die Bank von Japan im Februar je etwa 700 Mio. Dollar und die
Nederlandsche Bank innerhalb von zwei Tagen Anfang Mirz Devisen im Betrag von
400 Mio. Dollar aus dem Martkt zu nehmen hatten. Erginzt wurden die Marktinter-
ventionen in diesen Lindern durch verschiedene DevisenabwehrmalBnahmen, unter
denen die den deutschen Unternchmen auferlegte Bardepotpflicht fiir bestimmte im
Ausland aufgenommene Kredite die gi6fte Bedeutung hatte. Kurz danach, in der
zweiten Miarzwoche, versicherten die zu ihren monatlichen Besprechungen in der BIZ
in Basel zusammengekommenen Notenbankleiter dem Matkt die gemeinsame Ent-
schlossenheit, an dem in Washington vereinbarten Wechselkursgefiige festzuhalten.

Durch diese MaBnahmen gelang es, die Mirkte zu beruhigen, und der Druck auf
den Dollar lieB nach. Die drei anschlieBenden Monate bis Mitte Juni waren verhiltnis-
miBig still, wobei sich auf die Stimmung giinstig auswitkte, daff im April die Dollar-
abwertung auch gesetzlich vollzogen wurde und die amerikanisch-europiische Zins-
schere sich von beiden Seiten her etwas schlofl. Zwar blieben die meisten anderen
bedeutenden Wihrungen reichlich oberhalb ihrer neuen Leitkurse gegeniiber dem
Dollar, doch gab es keine offensichtlichen Anzeichen far unmittelbar bevorstehende
weitere Schwierigkeiten.

In der dritten Juniwoche geriet das britische Pfund dann aber unter Druck,
und. die Behirden beschlossen, seinen Wechselkurs am 23, Juni freizugeben. Dieser



erste Sprung in dem in Washington vereinbarten Kursgefige brachte sofort die Brii-
chigkeit des Vertravens in den Dollar zum Vorschein, denn abermals flossen per Saldo
Gelder aus den Vereinigten Staaten ab — mulite doch mit der Moglichkeit anderer
Wechselkursinderungen gerechnet werden, zumal der amerikanische Aufienhandel seit
Februar stindig ein Defizit aufwies, das auf Jahtesbasis v-8 Mrd. Dollar betrug,
Komplizierend kam hinzu, daf das britische Pfund in der Krisenwoche unter Anwen-
dung des von den EWG-Mitgliedstaaten vereinbarten Grundsatzes gestiitzt wurde,
die Kassakurse ihrer Wihrungen innerhalb einer Bandbreite von 2% Prozent untet-
einandet zu halten. GrofBbritannien, obwohl noch nicht EWG-Mitglied, nahm an
diesem System berteits teil, Bei Ausbruch der Krise wat die Lage so, dal sich das briti-
sche Pfund um fast 214 Prozent unter dem franzésischen Franken — damals der stirksten
EWG-Wihrung — befand, wihrend es seinen Leitkurs gegeniiber dem US-Dollar
knapp tberschritt. Die Interventionen der EWG-Mitgliedstaaten in EWG-Wihrungen
zur Stiitzung des Pfundes hatten zur Folge, daB im Verhiltnis zum Dollar der Pfund-
kuts nur langsam sank und dafir die stirkeren EWG-Wihrungen abrutschten. Am
22, Juni war das Pfund, obwohl 2,6 Mrd. Dollar aus London abgeflossen waten, immer
noch ein gutes Stiick von seiner Untergrenze gegeniiber dem Dollar entfernt, wihrend
der belgische und der franzdsische Franken und die Deutsche Mark gegeniiber dem
Dollasr um 1,3 bzw. 1,0 und o,9 Prozent niedriger notierten als eine Woche vorher,
Diese Wihrungen erschienen daher verhiltnismiBig billig.

Sobald der Wechselkurs des britischen Pfundes freigegeben war, stiegen der
belgische und det franzésische Handelsfranken, die Deutsche Mark und der Gulden
allesamt an ihre obere Grenze gegeniiber dem Dollar, wihrend der Schweizer Franken
bis zu 3 Prozent oberhalb seiner Dollarparitit notierte. Daraufhin beschrinkten die
Bundesrepublik, Japan, die Niederlande und die Schweiz den GeldzufluB dutch weitere
administrative MaBnahmen; in der Schweiz wutden alle seit Ende Juni eingetretenen
Zuwichse an auslindischen Frankenguthaben bei Inlandsbanken mit einer Kommis-
sion von z Prozent pro Quartal belastet. Trotz diesen MaBnahmen waren die Reserven
der Zehnergruppen-Linder ohne Vereinigte Staaten und GroBbritannien Mitte Juli um
8,3 Mrd. Dollar griBer als Ende Mai, wovon fast 5 Mtd. Dollar auf dic Bundesrepublik
und gut 1 Mrd. Dollar auf die Schweiz entfielen. Ein Vergleich dieser Zahlen mit dem
Reservenverlust von 3 Mrd. Dollar, den GroBbritannien im Juni-Juli erlitt, liBt darauf
schlieBen, dal in den drei Wochen bis Mitte Juli etwa 5 Mrd. Dollar abgestofien worden
sind.

Die Ungewi3heit ging nicht nur davon aus, dal jede Pfundabwettung natiitlich
eine Verwisserung der im Dezember 1971 zustandegebrachten effektiven Dollar-
abwertung bedeutete; zusitzlich wurde sie durch Geriichte verstirkt, die EWG-
Minister wiirden bei ithren Londoner Wihrungsgesprichen am 17. und 18. Juli ein
gemeinsames Floaten ihrer Wihrungen gegeniiber dem Dollar verkiinden. Statt dessen
bekriftigten sie dann aber ihten Willen, am bestehenden Wechselkursgefiige festzu-
halten, Darauf nahm das Federal Reserve System am 19. Juli erstmals seit August 1971
wieder Stiitzungskiufe fiir den Dollar vor, Gleichzeitig wurde bekanntgegeben, daf}
die Federal Reserve Bank of New York ihr seit August 1971 ruhendes Swapnetz
reaktiviert hatte und entschlossen war, s bei Bedarf in Anspruch zu nehmen. Sofort
lieB3 der Druck auf den Dollar nach, Nur der Yen blieb bis fast zum Jabresende beharr-

lich an seiner obeten Grenze, wobei die Reserven Japans noch um weitere 2,5 Mtd.



Dollar anschwollen. Davon abgesehen waten die letzten Monate des Jahres 1972 fiir
den Dollat eine Periode der Stabilitiat an den Devisenmiirkten.

Dies war zum Teil natiirlich die unmittelbate Folge der verschiedenen MaB-
nahmen vom Juli. Besonders die Wiederaufnahme der Macktinterventionen des Federal
Reserve System wurde, auch wenn sie keinen groflen Umfang hatten, vom Markt als
Zeichen der Bereitschaft der Vereinigten Staaten genommen, ihr Teil zur Aufrecht-
erhaltung des Washingtoner Wahrungsabkommens beizusteuern. In derselben Richtung
witkte die positive Einstellung, die der amerikanische Finanzminister Shultz in der
IWE- Jahresversammiung vom September zur internationalen Wihrungsreform an
den Tag legte. In den letzten Monaten des Jahres zeichnete sich {iberhaupt ein ziem-
lich deutlicher Wandel in der Beurteilung der Dollaraussichten ab. Im Vergleich zn
Westeuropa hatte die amerikanische Wirtschaft ein bedeutend rascheres Wachstum
und zugleich einen wesentlich langsameren Anstieg der Verbraucherpreise. Ginstig
wirkte sich auch aus, daB die kurzfristigen Zinssitze in den Vereinigten Staaten
seit Anfang 1972 kriftig angezogen hatten; in den Monaten Februar-Juli war der Satz
fiir Dreimonatsschatzwechsel von 3,2 auf etwas iiber 4 Prozent gestiegen, und im
Dezember befand er sich bei gut 5 Prozent.

Diese ginstigen Einflitsse waren freilich nur die eine Seite. Vom Herbst 1972 an
ethohten sich die Zinssitze in Europa schneller als in den Vereinigten Staaten, zum Teil
deshalb, weil die europdischen Behérden die Gelegenheit der Dollarfestigung bentitzten,
um schwetetes geldpolitisches Geschiitz gegen die Inflation aufzufahren, Ferner flossen
trotz den fast 2 Mrd. Dollar, um die sich die Reserven der europiischen Zehnergrauppen-
Linder in den Monaten August-Dezember 1972 verringerten, auch diesmal wieder
keine nennenswerten Dollarbetrige in die Vercinigten Staaten zuriick, obwohl Aus-
tinder fiir Geldanlagen in anderen starken Wihrungen im allgemeinen einen geringeren
Ertrag erzielten, Am meisten fiel aber ins Gewicht, dafl man dem fundamentalen Ziel
der Washingtoner Wihrungskonferenz — einem groferen Gleichgewicht der Grund-
zahlungsbilanzen — nur wenig niher gekommen war. Am Jahresende standen die
Dinge daher so, daB frither oder spiter etwas geschehen mubte, wodurch die Devisen-
marktlage auf die eine oder andere Weise in bessere Ubereinstimmung mit der grand-
legenden Zahlungsbilanzsituation kam.

Wie sich bald herausstellte, war dies eher friher als spiter der Fall. Am 22, Januar
1973 ging Italien gegen den stindigen starken Kapitalabflufl vor, indem es den Spiel-
raum fiir Verschiebungen der Zahlungstermine im Aufenhandel verringerte und fiit
Finanzgeschifte einen gesonderten Devisenmarkt mit freier Kursbildung errichtete.
Am selben Tag erreichte der Schweizer Franken, der, zum Teil infolge der restriktiven
Geldpolitik der schweizerischen Behérden, bereits die festeste europiische Wihrung
wat, seine Obergrenze gegeniiber dem Dollar. Nachdem die Schweizerische National-
bank an diesern und dem folgenden Tag erhebliche Dollarbetrige hatte aus dem Markt
achmen miissen, beschlof sie, ihre Dollarinterventionen einzustellen, um nicht noch
weiter entgegen ihten Stabilititszielen Landeswihrung in die Wirtschaft pumpen
zu miissen. Bis Ende Januar stieg der Schweizer Franken gegeniiber dem US-Dollar
nochmals um rund 3 Prozent, und dieser schwichte sich gleichzeitig auch gegeniiber
allen anderen bedeutenden Wihrungen ab. Am 1. Febtuar setzte cine neue Welle der
Spekulation gegen den Dollar von noch nie dagewesenen AusmaBen ein. Sie ging
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unter anderem davon aus, dafl} kurz vorher der gewaltige Umfang des Fehlbetrages
in der amerikanischen Handelsbilanz von 1972 bekanntgeworden war und dal den
Instrumenten der dritten Phase geringere Aussichten zugebilligt wurden, mit der In-
flation fertigzuwetden. Ein tieferer Grund war, daf} aus den MaBnahmen Italiens und
der Schweiz Rickschlisse darauf gezogen wurden, in welchem Ausmall die Regie-
rungen bereit waren, auf bedeutend beweglichere Wechselkurse auszuweichen, Die
Moglichkeit weiterer Schritte in dieser Richtung loste sofort entsprechende Geld-
bewegungen aus. An den ersten sicben Werktagen des Februar hatten die Wihrungs-
behorden der Zehnergruppen-Linder am Markt rund 8 Mrd. Dollar zu ibernchmen,
davon die Bundestepublik fast 6 Mrd. Dollar und Japan die Hilfte des Restes. Am Frei-
tag, dem 9. Februar, war die Lage unhaltbar geworden; zu Beginn der folgenden
Woche wurden die meisten Devisenmirkte geschlossen. Nach einer raschen Runde
internationaler Konsultationen gaben am 13. Febmar die Vereinigten Staaten eine
abermalige Dollarabwertung, diesmal um 10 Prozent, bekannt, und am niichsten Tag
wurde der Wechselkurs des Yen und der Handelslira freigegeben. Der Schritt der
Vereinigten Staaten hob sich deutlich von ihrer fritheren unrealistischen Weigerung
ab, den Dollar nach der formellen Aufhebung seiner Konvertierbarkeit am 15. August
1971 abzuwerten.

Nachdem die Mirkte am 14. Februar wiedererofinet worden waren, stieg der
Kurs des Yen binnen kutzem um zusitzliche 5 Prozent liber den Satz der Dollar-
abwertung hinaus. Davon abgeschen notierte der Dollar zunichst recht fest, und die
deutschen Behorden konnten von den vorher zugeflossenen Geldern fast 1 Mtd. Dollar
abgeben. Bald zeigte sich jedoch, daB die Krise nicht voriiber war. Der Dollar begann
sich vom z1, Februar an wieder abzuschwichen, und am 1, Mérz hatte er gegeniiber
allen bedeutenden Nichtfloatingwahrungen seine neue Untergrenze erreicht. Unter
den Floatingwihtungen hatten der Schweizer Franken und der Yen bis zu diesem Zeit-
punkt gegeniiber dem Dollar um 12 bzw. 71, Prozent iiber den Dollarabwertungssatz
hinaus angezogen. Nachdem die Zentralbanken am 1. Mirz seht grofie Dollarbetrige
hatten iibernchmen miissen — die Deutsche Bundesbank allein 2,7 Mrd. Dollar —,
wurden die Devisenmirkte erneut geschlossen und abermals Konsultationen der
betroffenen Regierungen angesetzt,

Diesmal wurde eine Riickkehr zu einem festen Kutrsverhiltnis zwischen dem
US-Dollar und anderen fiithrenden Wihrungen allerdings fiir sinnlos gehalten. Det
Markt war gestdrt, von der Abwertung des Dollars um 10 Prozent versprach man sich
eine geniigende Korrektur der Zahlungspositionen im Laufe der Zeit, und solange sich
die grundlegenden Ungleichgewichte im AuBenhandel und Zahlungsverkehr noch
nicht wesentlich verringert hatten, sah man es als nicht praktikabel an, die neuen Leit-
kurse durch vermehrte Marktinterventionen zu halten. Mit anderen Worten: eine
Wiederkehr des Vertrauens setzte solide positive Ergebnisse voraus.

Sechs EWG-Linder — Belgien-Luxemburg, die Bundestepublik, Dinemark,
Frankreich und die Niederlande — entschieden sich am 12, Mirz, niche die bei voll-
standiger Kursfreigabe zu erwartenden Komplikationen innerhalb des EWG-Systems
auf sich zu nchmen, sondern ihre Wechselkurse innerhalb einer Bandbreite von
21, Prozent untereinander zu halten und dabei die Position ihrer Wihrungen als Ganzes
gegenitber dem Dollar vom Markt bestimmen zu lassen. Gleichzeitig wurde die
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Deutsche Mark abermals um 3 Prozent aufgewertet. GroBbritannien und Irland, dessen
Wihrung ibr Parititsverhalinis zum britischen Pfund beibehilt, sowie Ttalien blieben
bei ihrer individuellen Kursfreigabe, erklirten aber ihre Absicht, sich sobald wie mdg-
lich am Block-Floating der EWG zu beteiligen. Japan, Kanada und die Schweiz hielten
ebenfalls an der freien Kurshildung fest. Norwegen und Schweden traten der Verein-
batung tber das Block-Floating bei. Osterreich wertete den Schilling um 21, Prozent
auf, und die Behorden verfolgen weiterhin die Politik, ihn gegeniiber den Wihrungen
der wichtigsten §sterreichischen Handelspartner im Dutchschnitt stabil zu halten.

Vor der Wiedereroffnung der Devisenmirkte am 19. Marz verstirkten mehrere
Liander ihren Schutzwall gegen Geldzufliisse. In Belgien-Luxemburg und den Nieder-
landen wurden alle Zuwichse auf Bankkonten von Auslindern mit einem negativen
Wachenzins von o,25 Prozent belegt, und in Frankreich wurde die Verzinsung von
Auslinderguthaben auf Frankenkonten untersagt. In einer Konferenz der Zehnergruppe
am 16. Mirz vereinbarten die Teilnehmer, fiir das Floating-System die M8glichkeit
einer Kursbeeinflussung durch Zentralbank-Interventionen, unter eventueller Beteili-
gung der Vereinigten Staaten, vorzuschen.

Nach dem 19. Mérz hertschte auf den Devisenmirkten mehrere Wochen lang
im grollen und ganzen Ruhe. Der Dollar festigte sich gegeniiber den meisten anderen
Wihrungen, aus Japan und der Bundesrepublik flossen groBere Bettige in die Vereinig-
ten Staaten zuriick, und die am europiischen Block-Floating beteiligten Wihrungen
erreichten picht anndhernd die Grenzen des hypothetischen Schwankungsbereichs
gegeniiber dem Dollar, der sich bei einer Riickkehr zu festen Wechselkursen mit der
auf der Washingtoner Wihrungskonferenz vetreinbarten Bandbreite von 4% Prozent
ergeben hitte. Zunichst war die Deutsche Mark etwa drei Wochen lang die schwichste
Blockfloating-Wihrung; zeitweise wutrde sie von den anderen Teilnehmerlindern
gestiitzt, deren Wihrungen — mit Ausnahme des Guldens — alle einmal in die Posi-
tion der stirksten Wihrung kamen. Ende April lag das Band der Blockfloating-Wih-
rungen als Ganzes gegeniiber dem Dollar um mehr als 1 Prozent tiefer als am 19, Mirz.
Der Schweizer Franken und der Yen notierten unterdessen weiter fest; bei beiden
erreichte der Satz der Aufwertung iiber die Dollarabwertung vom Februar hinaus eine
GroBenordnung von 6% bzw. 5 Prozent.

Die dritte Mai-Woche etofinete jedoch mit einer plotzlich viel schwicheren
Dollarnotiz, und in den anschlieBenden Tagen gab sie noch mehr nach; Ende Mai lag
sic gegeniiber den Blockfloating-Wihrungen um 314—43; Prozent tiefer als Ende April.
Die stirkste und die schwichste dieser Wiahrungen waren zu jenem Zeitpunkt die
schwedische Krone und der Gulden mit einem Stand von 5% bzw, 314 Prozent ober-
halb ihres nominellen Leitkurses. Der Schweizer Franken zog im Mai ebenfalls um
4% Prozent, der Yen hingegen um weniger als ¥ Prozent weiter an. Das britische
Pfund riickte in den Bereich von 2 Prozent seiner Realignment-Paritit vor, und die
Lira zeigte gegeniiber dem Dollat nach zweimonatiger Abschwichung eine festere
Tendenz. Die ausgeprigte Vetschlechterung des Dollars ist unter andetem auf poli-
tische Vorginge innethalb der Vereinigten Staaten zuriickgefihrt worden. Diese
Episode lie} auf die potentielle Unbestindigkeit der Devisenmiirkte bei freter Wechsel-
kursbildung schlieBen, wo bereits bescheidene Anspannungen bedeutende Kursver-
schiebungen auszuldsen vermogen. -
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Der Anpassungsprogef. Das grundlegendere Ziel der Washingtoner Wechselkuts-
neuordnung betraf di¢ Uberwindung des langjihrigen Ungleichgewichts im inter-
nationalen Zahlungsverkehr, dessen Kern das Defizit der Vereinigten Staaten war,
Die bestehenden Defizite und Uberschiisse sollten durch Vetinderung der Wetthewerbs-
positionen nach und nach beseitigt wetden, indem die Abwertung des Dollars die
ametikanischen Expotte zu verbilligen und die Aufwertung der Wihrungen anderer
Linder deten Expotte zu verteuern versprach. Gewil3 hatte das amerikanische Defizit
(Basis ofhzielle Reservetransaktionen) 1971 den astronomischen Umfang von 3o Mrd.
Dollag etreicht. Doch beruhte hiervon der gréfite Teil auf der Flucht aus dem Dollar,
die ihretseits dutch die Verschlechterung in der amerikanischen Handelsbilanz in
den drei Vorjahren ausgelost worden war. Falls die Wechselkursneunordnung den
Aullenhandel, der 1971 erstmals seit Jahrzehnten sogar mit einem Defizit abschlof3, zu
sanieren vermochte, dutfte verniinftigerweise damit gerechnet werden, dal3 die dutch
Bewegungen kurzfristiger Gelder bedingten Ungleichgewichte sich von selber etledigen
wiirden. Indessen wurde anerkannt, dall der Anpassungsprozel Zeit braucht, und fiir
das Jaht 1972 als Ganzes wurde keine Verbesserung, sondern eher noch eine gewisse
Verschlechterung des Ungleichgewichts im AuBenhandel etwartet. Dennoch gab man
sich der Hoffnung hin, bis zum Jahresende bereits deutliche Anzeichen des beginnenden
Umschwungs votliegen zu haben.

Die Monate nach dem Washingtoner Realignment boten jedoch keinen Anhalts-
punkt dafiir, daB sich die erforderliche Anpassung schlieSlich einstellen wiirde, Zwar
endete die amerikanische Zahlungsbilanz 1972 mit einem Defizit von ,nur® noch
1o Mrd. Dollar, da der Devisenmarkt von eigentlichen Panik-Dollarverkiufen ver-
schont blieb. Der entscheidende Faktor war aber, da das Ungleichgewicht im Auflen-
handel, dessen Beseitigung das Washingtoner Abkommen als obetstes Ziel anstrebte,
sich noch betrichtlich mehr verstirkte, als selbst die groBten Pessimisten vorausgesagt
hatten. Gleichzeitig stellte sich auch der erhoffte betrichtliche GeldriickfluRR nach den
Vereinigten Staaten nicht ein.

Die folgende Tabelle zeigt, wie sich das Ungleichgewicht des AuBenhandels, be-
sonders des amerikanischen, 1972 weiter verschlechtert hat. Der Einfuhriiberschul3 der

Zehnergruppen—Lander: Aussenhandel

1971 1972
1. Halb- 2. Halb- Ganzes 1. Halb- 2. Halb- Ganzes
jabr tahr Jahr jahkr jahr Jahr

Saisonhereinigt, in Milliarden US-Dollar

Zehnergruppe ohne USA

Auvsfubren. . . . . . . L oL 25,1 82,1 177,2 102,0 108,4 210,4
Einfuhren . . . . ... . ... .. 81,6 86,8 168,4 86,8 103,4 200,0
Baldo . . . . .. v v v v v 3,5 5,3 8,8 5,4 B,0 10,4

Vereinigte Staaten
Ausfuhren. . . . ... ... 22,2 21,4 43,6 23,5 25,8 48,3

Einfuhren . . . . . . ... .. .. 22,5 23,0 45,5 26,8 28,7 55,5

Saldo .+ v . v e — 0,3 — 1,8 —1,9 —3,3 —2/9 — 6,2




Vereinigten Staaten (Zollstatistik) stieg von 1,9 Mrd. Dollar 1971 auf 6,2 Mrd. Dollar
1972. Dagegen wuchs der gesamte Ausfuhriberschufi der Gbrigen Zehnergruppen-
Linder um einen geringeren Betrag von 8,8 auf 10,4 Mrd. Dollar. Selbst wenn man die
negativen Sondereinfliisse des Jahres 1972 in Rechnung stellt, war dies ein iibet-
raschendes Ergebnis. Der Eindruck, den es hinterliBt, verbessert sich auch dann
nicht wesentlich, wenn man die Entwicklung im Jahresverlauf verfolgt. Ihr ist lediglich
zu entnehmen, dal} das Ungleichgewicht der Handelsbilanzen in der zweiten Jahres-
haltte sein schlimmstes Stadium Giberwunden haben konnte: Von der ersten zur zweiten
Jahreshiilfte schrumpfte im AuBenhandel das Defizit der Vereinigten Staaten von 3,3
auf 2,9 Mrd. Dollar und der globale UberschuB der iibrigen Zehnergruppen-Linder von
$,4 auf 5,0 Mrd. Dollar.

Vereinigte Staaten. Der Riickgang des amerikanischen Defizits (Basis offizielle
Reservetransaktionen) von 30 Mrd. Dollar 1971 auf 10 Mrd, Dollar 1972 entsprach
fast gepau der Verringerung des Nettoabflusses kurzfristiger Gelder von 21 Mrd.
Dollar auf weniger als 2 Mrd. Auch der Nettoabflufi langfristigen Kapitals reduzierte
sich recht erheblich von 6,5 auf nur 1,5 Mrd. Dollar. Dagegen hat sich dic Leistungs-
bilanz 197z wie schon in den sieben Vorjahren wiederum verschlechtert, und zwar
von einem Defizit (ohne unentgeltliche staatliche Leistungen) von 0,8 Mid. Dollar
auf ein solches von 5,8 Mrd.

Die DefizitvergroBerung in der Leistungsbilanz war zu etwa 8o Prozent durch
den Auflenhandel verursacht. Dabei wuchsen die Exporte um 14 Prozent. Dieser Satz
abertraf alle Brgebnisse der letzten Jahre und insbesondere die Vorjahresrate um das
Siebenfache. Zudem war er groBtenteils volumenbedingt, wihrend die Exportpreise
nur um 3,3 Prozent — nicht stirker als im Vorjaht — stiegen. Allerdings beruhte die
Beschleunigung des Exportwachstums in etheblichem Grade nicht auf der Wirkung
der Wechselkursnevordnung, sondern auf ,,Sondereinfliissen™: Etstens bestand ein
gewisser Nachholbedarf zur Schlieung der Liicken, die die Hafenarbeiterstreiks in den
letzten Monaten von 1971 gerissen hatten; zweitens profitierten die amerikanischen
Agrarexporte von den schlechten Ernten in verschiedenen Teilen det Welt; und drittens
diirfte das Ausland 1971 in der Erwartung giinstigerer Wechselkurse mit Auftrigen
zuriickgehalten haben. Was immer das genaue Gewicht dieser Einfliisse gewesen sein
mag — wesentlich ist, dafy 1972 fur die Vereinigten Staaten ein gutes Exportjaht wat.
Wenn es zugleich ein Katastrophenjahr fiir die Bilanz des AuBenhandels war, so muf}
dies folglich dem schnellen Anstieg des in Dollar ausgedriickten Importwertes zuge-
schrieben werden,

Die amerikanischen Einfubren vergroBerten sich 1972 um 10 Mrd. Dollar und
damit um 22 Prozent. Eine wesentliche Ursache hierfiir waren offensichtlich die an-
fanglichen Preiswirkungen der Abwertung sowie die allgemeine Verteuetung der
Rohstoffe; rund ein Drittel der Importausweitung war preisbedingt. Hinzu kam, daB3
der rasche Aufschwung der Binnenkonjunktur einen starken Einfuhrsog ausiibte. Fiir
den Bezug auslindischer Roh- und Hilfsstoffe mit Ausnahme von Energietrigern
wurden 2,2 Mrd. Dollar mehr als 1971 — das Doppelte des Votjahteszuwachses —
aufgewendet; und auch dic Brennstoffeinfuhren wuchsen kriftig, nimlich um knapp
30 Prozent,



Wirklich frappierend war aber der Aunstieg der Einfuhr von Fertigwaren um
5,4 Mrd, Dollar odet 27 Prozent — gegeniiber 20 Prozent im Vorjahe, die sicher schon
ihrerseits nicht so hoch ausgefallen wiren, wenn sich nicht bereits die Aussichten fiir
den Dollar zu verdiistern begonnen hitten. LaBt man die Bezlige von Kraftfahrzeugen
aus Kanada, die anders zu beutteilen sind, aufler Betracht, so hat sich der Zuwachs der
Fertigwareneinfuhr noch drastischer von 17Y Prozent 1971 auf iiber 30 Prozent 1972
ausgedehnt; diese Rate war fast eineinhalbmal so grof3 wie die des Wachstums det
Gesamteinfuhr, Genau diese Giter waren schon fir einen wesentlichen Teil der Ver-
schlechterung des amerikanischen AuBlenhandels in den fahren 1964-1971 verantwort-
lich gewesen, in denen ihr Importwert ungefihr doppelt so schnell wie die Gesamt-
cinfuhr zugenommen hatte. Im zweiten Halbjahr 1972 sind beide Zuwachsraten aller-
dings etwa gleich groB geworden. Bemerkenswert war 1972 ferner, daf3 innerhalb des
Dollarwertes der amerikanischen Gesamteinfuhren der Anteil der Impotte aus Lindern,
denen gegeniiber die Vercinigten Staaten Ende 1971 den gréfiten Wechselkursvorteil
erzielt hatten, sich nicht nennenswert geiindert hat; der Anteil der Importe aus Japan
nzhm sogar geringfigig zu, und der Anteil der Importe aus Westeuropa ohne GroB-
bticannien kam etst im letzten Quartal des Jahres in Bewegung.

Wie bereits erwihnt, waren die positiven Wirkungen des Realignment auf die
Handelsbilanz nicht schon fiir 1972 erwattet worden, weil die Struktur des Auflen-
handels etst nach einiger Zeit auf eine Anderung der relativen Preisniveaus zu reagie-
ren pflegt. Im amerikanischen Fall gesellte sich hierzu noch die weitere Kompli-
kation, daBl es keine Kontraktion der Binnennachfrage gab; vielmehr wurde deren
Entwicklung im ganzen Jahr 1972 gefordert, um Arbeitslosigkeit abzubauen. Den-
noch stand bei einem Importiiberschuf}, der Monat fiir Monat Jahreswerte von rund
6 Mrd. Dollar erreichte, im Herbst fest, daB jeglicher Anpassungserfolg, der fiir die
nichsten ein bis zwei Jahre vielleicht noch zu erwarten war, bei weitem nicht aus-
reichen wiirde, um den Vereinigten Staaten zu einem angemessenen Austuhriiberschul3
zu verhelfen; der Dollar war zu wenig abgewertet worden.

Auch wenn die aus der Washingtoner Wihrungskonferenz hervorgegangenen
Wechselkursinderungen nicht wissenschafilich genau berechnet, sondetn politisch
ausgehandelt worden waren, hatte seinerzeit doch der Eindruck bestanden, dafl sie
cinigermallen den Erfordernissen gerecht zu werden versprachen. Da sie dann jedoch
das Ziel in keinem Punkt erreichten, mufl man zur Kenntnis nehmen, dal} die reale Welt
sich nicht gemil den Erwartungen verhalten hat. Im dritten Kapitel werden die
Ergebnisse des amerikanischen AuBenhandels von 1972 ausfiihrlich mit den zur Zeit
des Realignment aufgestellten Prognosen verglichen.

Die beziiglich der erhofften Anpassung eintretende Erniichterung war unter
anderem darin begrindet, daf3 weder die amerikanischen Importpreise noch die Aus-
landspreise der amerikanischen Exporte sich gentigend abwertungskonform verhiclten.
Natiirlich ist bekannt, dal3 bei fast jeder Abwertung die Einfuhr- und die Ausfuhrpreise
nicht um den vollen Abwertungssatz steigen bzw. sinken: die auslindischen Lieferanten
nehmen GewinneinbuBen hin, um ihten Markt zu halten, und die inlindischen Expor-
" teure benutzen die Gelegenheit zu einer Ethéhung ihrer Matrgen. Solche Preiswirkungen
pflegen dann noch durch entsprechende Verhaltensweisen des GroB3- und Einzelhandels
im Distributionsproze$ verstirkt zu werden. Diese Reaktionen waren nach der Dollar-
abwertung recht ausgeprigt; nicht einmal zwel Drittel der Wechselkursinderungen



dirften bis zu den Preisen durchgedrungen sein, Zudem haben in den Aufwertungs-
lindern viele Exporteure offensichtlich groBe Anstrengungen zur Kostensenkung
unternommen. Das ist an den erheblichen Produktivititsverbesserungen in diesen
Lindern zu erkennen. Zweifellos hingen diesec Reaktionen mit der besonderen Bedeu-
tung zusammen, die der amerikanische Markt fiir Industriewaren hat.

AuBerdem paliten sich auch die Einfuhrmengen nicht in der iiblichen Weise an
die Importverteuerung an. Dafiir gab es vor allem zwei Griinde. Erstens sind in den
Vereinigten Staaten nicht wenige Importe kontingentiert, so dal} sie gegeniiber den
cher kleinen Preisinderungen, die diese Abwertung nach sich zog, verhiltnismaGig
unempfindlich blieben. Zweitens schreckten die héheren Preise die Kaufer, die fiir die
Zukunft mit noch Argerem rechneten, im allgemeinen offenbar nicht ab. Da das
Realignment die Mitkte nicht iiberzeugte, scheint es auslindische Lieferanten wie in-
landische Impotteure dazu gebracht zu haben, noch moglichst viele Geschifte abzu-
schlieBen, bevor die Lage sich verschlimmerte.

Am meisten fiel jedoch ins Gewicht, dal} die ganze GréBenordnung des amerika-
nischen Auflenhandelsproblems den Rahmen sprengte, innerhalb dessen von der eher
geringfiigigen Abwertung eine wirkliche Besserung zu erwarten gewesen wire. Die
einzigartige internationale Handelsposition der Vereinigten Staaten hatte sich in den
vorangegangenen zwei Jahrzehnten viel stirker gedndert, als es den Anschein hatte
— waten doch die Ursachen weniger in Faktoren der Binnenwirtschaft, etwa chroni-
scher Inflation, als vielmehr im Ausland zu suchen, wo die Industrie in Lindern mit
niedrigeren Lohnen Schritt fiir Schritt aufgeholt hatte. Deshalb war Abhilfe nicht von
matginalen Anderungen in den einzelnen Ausfuhr- und Einfuhtkategotien zu erhoffen,
sondern es mufiten ganze Wirtschaftszweige neu in die Lage versetzt werden, wieder
auf den Binnen- und Auslandsmirkten mitzuhalten. Dies fand seine Bestitigung im
Februar 1973 durch die roprozentige Abwertung des Dollars, die dessen Effektiv-
abwertung gemdfl Washingtoner Realignment ganz wesentlich verstirkte. Im Mirz
- schrumpfte das Defizit im amerikanischen AuBenhandel erheblich zusammen, und im
April stellte sich ein UberschuB ein. Noch kaan freilich die laingerfristige Bedeutung
dieser Entwicklung nicht abgeschitzt werden.

Japan. Untet den UberschuBlindern, von denen ein Beitrag zur Verbesserung der
amerikanischen Zahlungshilanz erwastet wutde, befand sich Japan an vorderster Stelle.
Dieses Land hatte 1971 den weitaus groBten UberschuBl aller Linder — 5.8 Mrd.
Dollar (rund 215 Prozent des Bruttosozialprodukts) in der Leistungsbilanz und 7,8
Mid. Dollar allein in der Handelshilanz, wovon 3 Mrd. Dollar auf den Verkehr mit den
Vereinigten Staaten entfielent. Auch aus diesen Griinden war der AuBenwert des Yen im
Dezember 1971 stirker als jede andere Wihrung, ndmlich effektiv um schitzungsweise
rund 11 Prozent angehoben worden.

In der Tat sind dann die japanischen Nettoreserven, die 1971 um 10,3 Mrd.
Dollar zugenommen hatten, im vergangenen Jahr nur noch um 2,9 Mrd. Dollar ge-
wachsen. Der Abbau des Uberschusses etfolgte allerdings ausschlieBlich im Kapital-
verkehr, und zwar weitgehend aufgrund entsprechender UberbrtickungsmaBnahmen,
mit denen die japanischen Behoérden die Reservenflut einzuddmmen gedachten, bis die
Leistungsbilanz in der erhofften Weise reagieren wiirde. Inshesondere tibetlieBen sie
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den japanischen Geschiftsbanken Dollar durch Swaps odet Einlagen, was wesentlich
dazu beitrug, dall im vergangenen Jahr {iber das Bankensystem z Mrd. Dollar ab-
flossen, wogegen 1971 2,5 Mrd. Dollar zugeflossen waren. AuBetdem forderten die
Behérden die langerfristigen japanischen Kapitalanlagen im Ausland; da gleichzeitig
die auslindischen Kapitalanlagen in Japan stark eingeschrinkt waren, erhéhte sich in
der Bilanz der langfristigen Kapitalleistungen das Defizit von 1,1 auf 4,5 Mrd. Dollar.

Dies alles niitzte jedoch nichts. Wenn das Ausmal, in dem der ametikanische
Einfuhriiberschufl zugenommen hat, das iiberraschendste Ereignis nach dem Washing-
toner Realignment war, so bestand das gréfite Nichtereignis von 1972 darin, daff der
japanische Ausfuhriiberschull rrotz massiver Effektivaufwertung und starker Belebung
der Binnenkopjunktur nicht die geringsten Anzeichen einer Schrumpfung erkennen
liel. Vielmehr wuchs er weiter auf ¢ Mrd, Dollar, und nicht einmal im Jahresverlauf
nahm er ab,

In spiegelbildlicher Entwicklung zum amerikanischen Auflenhandel schwoll det
Dollarwert des japanischen Ausfubriiberschusses an, obwohl die Importe, die 1971
praktisch nicht gewachsen waren, mengenmillig um 1¢ Prozent und wertmiflig um
19 Prozent zunahmen. Der Dollarwert der Exporte stieg nimlich ebenfalls um 19 Pro-
zent, wofiir vor allem die Erhshung der in Dollar gerechneten Exportpreise infolge des
Realignment von 1971 bestimmend war. Dal} sich das Wachstum des Exportvolumens
von 17,5 auf 5,5 Prozent verringerte, war allerdings sichetlich zum Teil durch das
Verhalten der Kiufer angesichts der hdheren Preise bedingt, wenngleich daneben wohl
auch eine Folge der Nachfragebelebung in Japan und eine Gegenreaktion darauf,
dal3 manche Exporte, die normalerweise erst 1972 stattgefunden hitten, bereits auf
1971 votgezogen worden waren, Ein deutlicherer Erfolg der Wechselkursneuotrdnung
zeigte sich insofern, als Japan sein gréfites Exportwachstum im Verkehr nicht mehr
mit den Vereinigten Staaten, sondern mit Europa erzielte; seine Lieferungen nach
dorthin dehnten sich um 4o Prozent aus.

Der weitere Anstieg des japanischen Ausfuhriiberschusses hatte zum Teil die-
selben Griinde, die auch fiir den amerikanischen AuBenhandel galten, Insbesondere
der Umstand, daff die Wechselkursinderungen nicht im erwarteten Umfang bis zu den
Preisen durchschlugen und die Preiselastizititen sich als ziemlich niedrig erwiesen,
deutete darauf hin, dafi am Ende bestenfalls mit einer unzureichenden Anpassung zu
technen wat. Natiirlich setzte die japanische Industrie alles daran, die Preiswirkungen
durch Produktivititssteigerungen aufzufangen und sich neue Mirkte zu erschlieBen.
Allerdings ist zu beriicksichtigen, daf} sich im spiteren Verlauf des Jahres die wachsende
Erwartung weiterer Wechselkursinderungen in einem zusitzlichen Exporiplus nieder-
geschlagen haben diirfte. In den ersten Monaten von 1973 war der Ausfuhriiberschul3
wesentlich geringer, wenn auch zu einem erheblichen Teil wegen spezifischer Maf3-
nahmen und der zunehmenden Erwirmung der Binnenkonjunktur. Sollte hierbei
doch auch ein verspiteter Effekt des Washingtoner Realignment mit im Spiel gewesen
sein, so hatte er noch keine groBBe Bedeutung,

Bundesrepublik Dentschland. Abgesehen vom Yen war die Deutsche Mark neben
dem Schweizer Franken 1971 die Wihrung mit dem héchsten Aufwertungssatz. Von
der Bundesrepublik wurde der zweitgrofite Beitrag zu dem mit dem Realignment ein-
geleiteten Anpassungsprozefl erwartet. Dabei war der Akdvsaldo der deutschen



Leistungsbilanz 1971 auBerordentlich klein gewesen, da dem Ausfuhriiberschull von
4,6 Mrd. Dollar cin fast ebenso grofles Defizit in den Gbrigen Bereichen gegeniibet-
gestanden hatte. Der deutsche Aufwertungsbeschlub von 1971 beruhte jedoch auf der
Uberzeugung, dafl unter den gegebenen Umstinden — d.h. nach der Aufwertung
1969 und der Konjunkturiiberhitzung 1969-1970 — selbst ¢in kleiner Leistungsbilanz-
iiberschuf} eine nach wie vor bestehende Unterbewertung der Deutschen Mark anzeigte.

In der Tat erhéhte sich der Aktivsaldo der deutschen Gesamtzahlungsbilanz 1972
gegeniiber dem Vortjahr betrichtlich — von 3,8 auf gut 5 Mrd. Dollar. Hiervon entfiel
der gréBte Teil auf einen UberschuB von 4,5 Mrd. Dollar in der Kapitalbilanz, det
damit, anders als in Japan, das Vorjahtesergebnis sogar noch bertraf. In der Bilanz
der kurzfristigen Kapitalleistungen stiirzte die Bardepotpflicht den Saldo in ein tiefes
Defizit; um so mehr vergroferte sich aber der Ubetschub in der Bilanz der langfristigen
Kapitalleistungen, was seinerseits mit verschiedenen Substitutionsgeschifien fiir die
dusrch die Bardepotpflicht unterbundene Aufnahme kurzfristiger Kredite zusammen-
hing; vor allem der Verkauf deutscher Wertpapiere an Auslinder ist hier zu nennen.

Aber auch die Leistungsbilanz schlof3 mit einem von 0,2 auf 0,5 Mrd. Dollar ange-
wachsenen Uberschuf3. Dabei aktivierte sich die Handelsbilanz noch viel mebe — néimlich
auf einen Uberschufl von 6,3 Mrd. Dollar — und zudem im Jahresvetlauf immer
schneller, Zwat dehaten sich die Einfuhren dem Volumen nach um ¢1; Prozent und dem
Dollarwert nach um 17% Prozent aus; doch die Ausfuhren schwollen mengenmiBig um
81 Prozent und in Dollarwerten um knapp 20 Prozent an. Dal} der deutsche Export trotz
det Erhéhung der Dollar-Ausfuhrpreise einen solchen Mengenzuwachs verzeichnen
konnte, 148t auf eine immer noch gute Wettbewerbsposition schlieBen. So wurde die Zu-
versicht, die die deutschen Behiirden 1971 an den Tag gelegt batten, als sie die Deut-
sche Mark zum zweiten Mal innerhalb von zwei Jahren aufwerieten, vollauf durch die
Tatsachen gerechtfertigt. Und der BeschluBl vom Mirz 1973, die Deutsche Mark weni-
ger als einen Monar nach der zweiten Dollarabwertung nochmals um 3 Prozent auf-
zuwerten, zeigte, dafd sie nun nicht minder zuversichtlich waren als vorher,

* *
*

Was sind die derzeitigen Aussichten? Die meisten Beobachter halten das in den
Anfangsmonaten von 1973 entstandene Wechselkursgefiige fiir wirtschaftlich richtig,
Sie erwarten, daB sich der amerikanische Auflenhandel nach ¢inem eventuellen, durch
anfingliche Pehlwirkungen der nenen Dollarabwertung bedingten Ubergangs®-
Defizit verbessert und daBl dann, sobald dem Anpassungsprozefl geniigend Zeit
gelassen worden ist, zu voller Wirkung zu gelangen, die amerikanische Zahlungsbilanz
annihernd ins Gleichgewicht kommt. Mit entsprechenden Anpassungen rechnen sie
fiir die UbetrschuBllinder. Allerdings bezeichnen sie es als nach wie vor unerldBlich,
daB der NettokapitalabfluB3 aus den Vereinigten Staaten unter Kontrolle bleibt.

Andete Beobachter beurteiien die Lage weniger optimistisch. Sie bezweifeln, ob
der Produktivititsvorsprung der Vereinigten Staaten den immer noch bestehenden
Lohnkostenvorsprung anderer Industrielander ausgleichen kann; sie sehen den ameri-
kanischen Importbedarf, besonders an Rohstoffen wie Erdol, in der Zukunft stetig
wachsen; und die Uberschiisse mehrerer Linder erscheinen ihnen als zu groB, als daf}
man mit den stattgefundenen relativen Aufwertungen ihrer Herr werden kénnte,



Effektive Wechselkursdnderungen (geschétzt)

5. Mai 1971 - 20. Dezember 1971 - 5. Mai 1971 -
Wihrung 20. Dezember 191 Ende Mai 1873 Ende Mai 1973
Prozent
JapanischerYen . . . . . . . .. ., . + 11 o+ 12 + 24
Schweizer Franken . . . . . . . ., .. + 5 + 14% + 20
Deutsche Mark. . ., . . . . ..., + 5 + 9 + 14%
Belgischer Franken, , . . . . . . .. + 2 4+ 4 + &
Franzésischer Frapken . . . . . . . . -1 + &) + 5%
Hollindiacher Gulden . . . . . . . . + 1% + 3 + a%
Schwedische Krone . . . . . . . ., - 1% + 3 + 1%
KanadischerDallar, . . . . . . . .. — 3 — 2% — 5%
Pfund Sterling . . . . . - - . . . .. + Y — 1t - 10%;
ltalignigche Lira . . . . . . . . . . . — 1% — 10% —_12
USDOllar . . o o v v e v -9 — 9% —17%

Anmearkungen: )

1. Effeltive Anderung des Wechselkurses der Wihrung eines Landes: jene unilaterale Anderung, die fir den AuBen-
handel dieses Landes schitzungsweise den gleichen Effekt haben wirde wie die tatsfichlich vorgenommenen mubti-
lateralen Wechselkursénderungen.

2, Zugrundegelegte Kurse — 5. Mai 19T1: fiir den kanadischen Dellar der damalige Marktkurs; fir alle anderen Wah-

rungen die Paritat.
— 20, Dezember 1971: 1 kanadischer Dollar = 1 US-Dollar; fiir alla anderen Wihrungan
der Im Washingtoner Realignment festpelegte Leit- bzw. Mittelkurs.
— Ende Mai 1973: fir alle Wahkrungen der Marktkurs.
3. Iim Falle von Wahrungen mit Doppelkurs wurde der offizielle Kurs zugrunde getegt.

Es ist kaum méglich, sich in dieser Sache ein vetliBBliches Urteil zu bilden. Die
vorstehende Tabelle zeigt, daB die Wechselkurse einiger Wihrungen effektiv — d. h.
unter Beriicksichtigung der AuBlenhandelsstruktur — in den letzten zwei Jahren ganz
etheblich gefindert worden sind. AuBerdem wird die jetzt erreichte kumulative Effek-
tiv-Abwertung des Dollars Prozent fiir Prozent eine viel bedeutendere Korrektur
bewirken, als sie allein durch das Washingtoner Realignment méglich gewesen wire.
Doch das genaue Ausmal} dieser Korrektur muB sich erst erweisen, Erfahrungsgemil
kann die weltwirtschaftliche Dynamik die Rahmenbedingungen des Anpassungs-
prozesses dndern, so daB nicht vorauszusagen ist, wie es in drei oder vier Jahren stehen
wird. Sicher ist nut, daf} die Entwicklung nicht einfach sich selber iiberlassen werden -
kann und da Defizit- wie Uberschulllinder eine aktive Zahlungsbilanzpolitik betreiben
miissen.

Die internationale Wihrungsreform

Bereits einige Zeit vor dem endgiltigen Zusammenbruch des Systems der festen
Wechselkurse hatten die offizicllen Stellen die Diskussion iiber die Zukunft des
Wihrungssystems erdffnet, AnliBlich der Jahresversammlung 1971 des Intetnationalen
Wihrungsfonds hatte der Gouverneursrat bei den Exekutivdirektoren des Fonds
einen Bericht iiber ,,erfotrderliche oder wiinschenswerte MaBnahmen zur Verbesse-
tung oder Reform des internationalen Wihrungssystems® bestellt. Dieser Bericht,
der im August 1972 vorgelegt wurde, zeigte deutlich die verschiedenen diesheziig-
lichen Standpunkte der Fonds-Mitglieder auf und legte einige Diskussionsfragen mit
groBerer Offenheit dar, als es in fritheren offiziellen Dokumenten der Fall gewesen
war. Hingegen war es nicht sein Zweck, fiit irgendeinen Reformaspekt gemeinsame
Empfehlungen zu geben.



Mit dem Auftrag, solche gemeinsamen Empfehlungen zu erarbeiten, betraute der
Gouverneursrat einen ad hoc gebildeten Zwanziger-Ausschuf3, der die offizielle Be-
zeichnung ,,Ausschuf fiir die Reform des internationalen Wihrungssystems und damit
zusammenhingende Fragen** erhielt. Die zwanzig Mitglieder entsprechen den Linder-
gruppierungen imn Exekutivrat des IWF. Der AusschuB besteht auf Minister- und Stell-
vertreterebene. Beide Gruppen haben ihre Arbeit aufgenommen, um der IWF-Jahres-
tagung 1973 in Nairobi einen Bericht vorzulegen.

Der Bericht der Exekutivdirektoren nennt fiinf Reformaspekte des Systems.
1. Wechselkursmechanismus: nach welchen Kriterien soll bestimmt werden, wann ein
Parititswert geindert werden muB, und wie verteilen sich die diesbezliglichen Pflichten
auf Defizit- und UberschuBlinder? 2. Wiederherstellung der Konvertibilitit und Rege-
lungen fiir die Finanzierung von Ungleichgewichten zwischen Lindern. 3. Rolle der
verschiedenen Reservekomponenten im System, insbesondere von Devisenreserven,
Gold und Sonderzichungsrechten, 4. Das Problem destabilisierender Kapitalbewegun-
gen und mogliche MaBnahmen zur Milderung der durch sie bedingten starken Markt-
spannungen. 5. Eventuelle neue Regelungen im IWF-System im Hinblick auf die
besonderen Bedurfnisse der Entwicklungslinder.

Wenn es der Zweck der Ubung ist, zu einem System von Parititswerten mit
wirksameren Anpassungsanreizen zuriickzufinden, so ist wohl der zweite Punkt
— Wihtungskonvertibilitit und Methoden der Finanzierung von Usngleichgewichten
— das wichtigste Problem, zu dem der Ausschuf3 sich zu duBern hat. Konzeption und
Regein von Bretton Woods haben ihren TodesstoB ja faktisch dadurch erhalten, daf3
die Vereinigten Staaten die Konvertibilitit des Dollars am 15. August 1971 aufge-
hoben und im Washingtoner Wihrungsabkommen nicht wiederhergestellt haben,
Doch bei der riesigen Anhiufung von Dollarresetven in den letzeen vier Jahren ist man
sich allgemein dariiber klar, dal der Dollar nicht ohne weitetes und nicht so bald wieder
konvertierbatr gemacht werden kann, Deshalb ging es in der Diskussion zunichst vor
allem um das zu errichtende Wechselkurssystem — einschlieBlich det Funktion von
Wechselkursinderungen im Anpassungsprozel — und um die kiinftige Rolle der ver-
schiedenen Reservekomponenten,

Was das erste dieser Probleme betrifft, so wurde von Anfang an allseits ein
System it festen, aber etwas anpassungsfiahigeren Wechselkursen als wiinschenswert
erachtet. Im Zeitpunkt der Arbeitsaufnahme des Zwanziger-Ausschusses zeigte die
Entwicklung bereits deutlich in diese Richtung: Seit November 1967 waren insgesamt
elfmal feste Parititen von Zehnergruppen-Lindern geindert worden — etheblich nach
unten die britische, die franzosische und die amerikanische, in kleinerem Umfang nach
unten die italienische und die schwedische, nach oben alle anderen — mit Ausnahme der
kanadischen — vnd dabei die deutsche sogar zweimal. Datitber hinauns hatte freie Kurs-
bildung fiit den kanadischen Dollar seit Juni 1970, die Deutsche Mark und den Gulden
in den Monaten Mai—-Dezember 1971, alle Zehnergruppen-Wihrungen in den Monaten
August-Dezember 1971 und das britische Pfund seit Juni 1972 bestanden. Diese ver-
mehrte Flexibilitit war jedoch weder dutch eine Verbesserung der Regeln bedingt
noch mit einer sachlich souverinen Durchfilhrung der Anpassungen verbunden
gewesen. Ganz im Gegenteil waren die Kursinderungen iber Gebiihr lange hinaus-
gezbgert worden, und die Anpassungsprozesse sind erst durch héhere Gewalt, ndmlich
die Krisenverfassung der Mirkte, in Gang gekommen.
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Aufgrund dieser Erfahrungen stand in letzter Zeit weniger der Grundsatz ver-
mehrter Flexibilitit als vielmehr seine Anwendung zur Debatte, d.h. das Problem,
wie die Anpassungsentscheidungen vetrbessert und beschleunigt werden konnen, und
insbesondere, nach welchen Kriterien die Notwendigkeit einer Wechselkursinderung
festzustellen wire. Der Hauptvorschlag stammt von den Vercinigten Staaten: ,,unver-
hiltnismiBige Verinderungen der zentralen Wihrungsreserven eines Landes in einem
bestimmten Zeitraum sollen ein ,,objektiver Indikator* fiir ein korrekturbediitfriges
Zahlungsungleichgewicht sein, wobei die Korrektur nicht unbedingt durch Wechsel-
kursinderungen zu erfolgen hitte,

In diesem Vorschlag werden fiir das reformierte Wihrungssystem bestimmte
Ziele akzeptiert, die seit einigen Jahren ziemlich allgemein fiir wiinschenswert gehalten
wetden: Erstens sollte stets die Konvertierbarkeit aller Wihrungen einschlieBlich des
Dollars in die Basis-Reserveclemente Gold und SZR gewihrleistet sein, indem sicher-
gestellt wird, dal Reservenverluste anschlieBend wieder wettgemacht werden kénnen;
zweitens wire eine Uberexpansion der Devisenreserven zu verhindern; und drittens
sollte der Bestand an zentralen Reserven kiinftig in erster Linie durch Neuzuteilung
von SZR — ebenfalls unter internationaler Kontrolle und nach Mafigabe des Gesamt-
bedarfs des Systems — erweitert werden. Ein solches System verlangt von Defizit- wie
UberschuBlindern Disziplin, damit die Reservenverinderungen die gesetzten Grenzen
nicht Giberschreiten bzw., falls sie es doch einmal tun, rasch die nitigen Anpassungs-
mafinahmen getroffen werden.

Im System von Bretton Woods muflten hartnidckige Reservenverluste, die nicht
durch binnenwirtschaftliche Mafinahmen korrigiert werden konnten, frither oder
spiter mit der Abwertung der Wihrung beantwortet werden; wenn dies oft zu spit
geschah, so deshalb, weil die UberschuBlinder im UbermaB Kredit gewihrten odet
Dollar akkumulierten (d.h. in gewissem Sinn wiederum Kredit gewihrten). Der Vor-
schlag geht nun dahin, das System symmetrischer zu machen, indem den UberschuB-
lindern eine entsprechende Pflicht anferlegt wird, einer exzessiven Entwicklung mit
binnenwirtschaftlicher Anpassung oder Aufwertung der Wihrung zu begegnen, da ja
der Uberschuf} des einen Landes das Defizit des andern ist.

Der amerikanische Vorschlag wurde als ernstzunehmend und in sich logisch an-
erkannt, jedoch insofern ziemlich heftig kritisiert, als ein Verlust oder Zuwachs an Re-
serven nicht zwangslaufig ein fundamentales Ungleichgewicht anzeigt; der Stand der
Konjunktur, Ubet- oder Unternachfrage, Zinsdifferenzen und spekulative Geldbewe-
gungen sind andere mogliche Bestimmungsfaktoren. Auch kénnen die Reserven eines
Landes durch das Fehlverhalten eines anderen in Mitleidenschaft gezogen werden. Aus
diesen Griinden wurde als ein besserer objektiver Indikator der Grundbilanzfehlbetrag
oder -iiberschull eines Landes nach Bereinigung entsprechend seiner relativen kon-
junkturellen Position vorgeschlagen, Weitere Argumente von offizieller Seite gegen eine
Heranziehung der Reserven als Hauptindikator waren: die Last korrigierender MaB-
nahmen wiitde den UberschuBlindern aufgebiirdet; die Regietungen wiitden noch
mehr auf den Weg vorwicgend wechselkurspolitischer Anpassung gedringt; die Ziele
der Linder in bezug auf die Struktur ihrer Zahlungsbilanzen wiirden durchkreuzt,

Nach der bisherigen Erfahtung witd ein System fester Wechselkurse nut dann
befriedigend funktionieren, wenn man den Begriff des fundamentalen Ungleichgewichts



so konkret wie moglich faBt. Solche Situationen einfach anhand von Faustregeln zu
bestimmen, diirfte dem Ansptruch wirklicher Objektivitit kaum gerecht werden, Es
scheint generell erforderlich zu sein, jeden einzelnen Fall nach griindlicher Durch-
leuchtung aller Umstiinde, die natiitlich jeweils verschieden sind, individuell zu beut-
teilen. Und ebenso hingt es in den besonders im Zusammenhang mit dem Dollar vor-
kommenden Fillen, in denen Reservenverluste und -zuwichse einander gegeniiber-
stehen, von der Beurteilung ab, welche Lander Abhilfe zu schaffen haben,

Der kiirzliche Zusammenbruch des Systems fester Wechselkurse hat den Rahmen,
in dem die Diskussion iiber die Wechselkursordnung gefithrt wird, notwendigerweise
wesentlich verindert. Nach dieser iraumatischen Erfahrung wurde die Frage gestellt,
ob man {iberhaupt zu festen Wechselkursen zuriickkehren solle. ICurz nach der Wieder-
erdfinung der Devisenmirkte am 19, Mirz duBerten sich die Minister des Zwanziger-
Ausschusses dazu wie folgt: ,,Die Mitglieder des Ausschusses haben anerkannt, daB
Wechselkurse eine Angelegenheit von internationalem Interesse und gemeinsamer
Beratung sein sollten und daBl die Wechselkursordnung im reformierten System auf
stabilen, wenn auch anpassungsfihigen Parititen beruhen sollte. Gleichzeitig wurde
anerkannt, dafB3 frei schwankende Wechselkurse eine niitzliche Technik in besonderen
Situationen sein konnen. Ferner bestand Einigkeit tiber die Notwendigkeit stabiler
Verhiltnisse auf den Devisenmirkten und die Bedeutung einer Uberwachung der
Wechselkurspolitik durch den IWF. Als Ganzes betrachtet ist diese AuBerung kaum
eine eindeutige Stellungnahme zugunsten eines Systems fester Wechselkurse, die nur
bei einem fundamentalen Ungleichgewicht zu dndern wiren.

Dennoch kann man im grolen und ganzen sagen, daB die offiziellen Stellen ein
System mit festen Kursen nach wie vor als Ideal ansehen, Die Grinde sind die gleichen
wie frither. Die Zahlungsbilanzdisziplin, die die Regierungen zur Ziigelung der binnen-
wirtschaftlichen Inflationskrifte zwingt, wird als niitzlicher Bestandteil der Wirtschafts-
ordnung begriifit. Aulerdem hilt man es bei festen Kursen fur politisch leichter,
Zutiickhaltung in bezug auf unmittelbare Eingriffe in den Handels- und Zahlungs-
verkehr zu iiben, zu denen man sich bei freier Kursbildung versucht sehen kann, um
die Strukiur der AuBenwirtschaft vor allzu heftigen Erschiitterungen zu bewahren.
Gleichwohl hat die Idee frei schwankender Wechselkurse seit einigen Jahten zahlreiche
Anhinger. Der Hauptgrund hierfiir ist, daB die verantwortlichen Stellen bei festen
Wechselkursen im Falle gréBerer auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte mit einer
unerwiinschten Beeinflussung ihrer Wihrungsresetven und ihrer binnenwirtschaft-
lichen Geld- und Kreditpolitik rechnen miissen. Solche Ungleichgewichte konnen ja
auch nach einem Realignment noch bestehen, zum Beispiel, wenn die neuen Festkurse
in einer Zeit immer noch geringen Vertrauens einfach zum Zielpunkt spekulativer
Strome wetden, die aus dem tiesigen Potential von Leads-and-lags-Bewegungen und
anderet privater Liquidititen gespeist werden, oder wenn die Leistungsbilanz etst ver-
spitet auf die neuen Kutse reagiert. Gerade die Méglichkeit solcher VerzGgerungen ist
freilich auch ein starkes Argument gegen eine vollige Kursfreigabe, weil die erforder-
lichen Voraussetzungen fiir eine stabile Entwicklung nicht in jedem Fall gegeben sind.
Ferner ist gelegentlich die Uberzeugung zu hiren, ein neues System fester Kurse kinne
unmdglich auf einem nichtkonvertierbaren Dollar aufgebaut werden.

Was das zweite det im Mittelpunkt der Diskussion stehenden Probleme betrifft,
nimlich die Zukunft der verschiedenen Resetrvemedien, so gehen viele von dem



Gedanken aus, daf3 das kiinftige Reservenwachstum gelenkt werden sollte, damit es in
Ubereinstimmung mit dem Gesamtbedarf gehalten werden kann — wobei natiirlich
ein System fester Kurse vorausgesetzt wird, da es sonst ja iberhaupt keinen gréBeren
Reservenbedatf gibe, Diesem Gedanken der Lenkung liegt die Uberzeugung zugrunde,
daf} ein iibermiBiges Reservenwachstum inflationsfordernd wirkt und gleichzeitig ein
deutliches Indiz uwnzulinglicher Anpassungspolitik ist.

Ziemlich allgemein akzeptiert wurde in letzter Zeit, daBl in Zukunft hauptsichlich
die SZR das Reservenwachstum tragen sollten, das zu einem Teil, wenn auch nicht
ausschlieBlich, auf diese Weise global gesteunert werden wiirde. Allerdings ist es bei
diesem Gedanken nicht damit getan, dal} man ihn sich zu eigen macht und zur SZR-
Zuteilung schreitet; dies haben deren erste drei Jahre gezeigt. Vielmehr hat er beden-
tende Konsequenzen fiir den Charakter der SZR, die Zukunft anderer Reservemedien,
den Anpassungsprozel und iberhaupt die Moglichkeit, feste Wechselkursbeziehungen
zwischen den Wihrungen als Normalfall vorzusehen.

Fiitr den Charakter der SZR ist die erste KKonsequenz, dal3 sie zu einem attraktiven
Satz verzinslich sein miissen. Dies ist von besonderem Interesse fiir Linder, die jetat
hauptsichlich Devisen als Reserven halten, weil sie Wert auf die damit verbundenen
Einnahmen legen. Daneben miifiten die SZR gréBere Eigenstindigkeit erlangen: die
Bindung an das Gold wire durch eine andere Garantie zu ersetzen und die derzeitige
Verwendungstegelung — wie die Begrenzung der Bestinde und die Rekonstitutions-
pflicht — zu éndern.

In bezug auf die anderen Reservemedien gilt die Aufmerksamkeit natiirlich vor
allem den Devisenteserven, fiir die eine strikte Wachstumslimitierung gefordert wird.
Selbst unter der Voraussetzung eines in Zukunft besser und rascher funktionierenden
Anpassungsprozesses erscheint eine solche Limitierung als verfritht. Sie wiirde unter
Umstinden einen Uberanpassungsproze® erfordesn, in dem die Wechselkursindetungen
unter dem Gesichtspunkt des AuBenhandels und der Binnenwirtschaft destabili-
sierend wirken wiirden — eine Kur, die schlimmer als das Ubel wiire. Weltreserve-
politik darf nicht bedeuten, daBl dem System iitherhaupt kein Spiel — d.h. kein Rest
an steuerlosern Reservenwachstum — meht verbleibt, weil sonst Parititen unter
Umstinden so hiufig geindett werden miifliten, daf3 das Vertrauen auf ihre Festigkeit
nicht aufrechterhalten wetden konnte. In jedem Fall wire es nicht leicht, Ubet-
einstimmung tGber eine Begrenzung der Devisenbestinde zu erzielen; noch wire es
schwierig, solche Begrenzungen auf die eine oder andere Weise zu umgehen.

Fiir die Rolle des Goldes im reformierten Wihrungssystem sind natiirlich ganz
andere Gesichtspunkte maBgeblich als far die Devisenteserven. Bei Gold besteht keine
Gefahr eines iibermiBigen Reservenzawachses. Jedoch sind die Goldreserven praktisch
eingefroren, weil keine Zentralbank Gold zum jetzigen offiziellen Preis verkaufen wird,
wihrend der Marktpreis sich weit dariiber im Hohenflug befindet. Solange dieser
Zustand anhilt, diirften die Lander auch ihre goldgesicherten IWE-Forderungen, zu
denen derzeit die SZR gehoren, nur mit Zuriickhaltung verwenden. Aulletdem macht
die eklatante Diskrepanz zwischen einem. Marktpreis des Goldes von iiber 100 Dollar
und seinem nominellen gesetzlichen Wert von 42 Dollar es schwet, das Vertrauen zum
Dollar und seine Konvertibilitit wiederherzustellen.



Beziiglich des Platzes, den das Gold im neuen Wihrungssystem einnehmen
konnte, scheint Ubereinstimmung nur in dem Punkt zu bestehen, daB sein Anteil an
den Gesamtreserven — im Gegensatz zum Anteil der SZR — eher abnehmen witd.
Davon abgesehen fachern sich die Meinungen breit auf. Die eine Seite ist der Ansichg,
daB das Gold schrittweise aus dem System entfernt werden sollte, ohne allerdings bis-
her angegeben zu haben, wie dies zu geschehen hitte; auf der anderen Seite sind viele
Linder iiberzeugt, daB3 das Gold im System und sogar die Goldbindung detr SZR bei-
behalten werden sollte. Ebenso sind die Meinungen in der Frage geteilt, ob der offi-
zielle Goldpreis auf seinem jetzigen Stand belassen oder auf ein realistisches Verhiltnis
zum Marktpreis angehoben werden soll. Neuerdings ist die Empfehlung zu hiren, den
festen offiziellen Goldpreis abzuschaffen oder zu ignorieren, so daBl die Linder anf
Wunsch Gold zu einem Preis, der mit dem Marktpreis tibeteinstimmen oder zumindest
in dessen Nihe liegen wiirde, wieder im offiziellen Saldenausgleich verwenden kénaten.
Es wutde auch vorgeschlagen, die Withrungsbehtrden sollten ihre Washingtoner Ver-
einbarung vom Mirz 1968 beenden, damit sie Gold wieder gemaf} den Bestimmungen
des IWF-Abkommens an den Matkt abgeben oder sogar an- und verkaufen kdnnen.
Wie immer diese Pline sich in der Praxis auswirken wiirden — die einfache Absicht
hinter ithanen ist, das Gold aufzutauen, nicht aber, es wieder zu einem positiven Element
des Reservenwachstums zu machen.

Was diesen Punkt betrifft, so hat sich das System bereits tiefgreifend gewandelt.
Frither diente die Zufuhr neuen Goldes in das System nicht nur zur Vermehrung der
Gesamtreserven, sondern auch zur Finanzierung der Nettozahlungsiiberschiisse fiir

“das System als Ganzes, weil es fiir die Erzeugerlinder ein Aktivposten in der Leistungs-
bilanz, hingegen fiir die Empfingerkinder ein Posten des Saldenausgleichs war. Auf
diese Weise diente das Gold der Wechselkursstabilitit, indem der Anpassungsprozef3
etwas Spiel erhielt, Demgegeniiber finanzieren SZR-Zuteilungen nicht Zahlungsiiber-
schiisse auf diese Weise. Vielmehr werden durch sie Uberschiisse einfach geschaffen —
und auch das nur, wenn man einmal von den ihnen entsprechenden Verbindlichkeiten
absieht —, so daB die echten Zahlungsiiberschiisse dann immer noch auf diesem oder
jenem Wege zu finanzieren sind. Deshalb miissen in einem SZR-System Zahlungs-
defizite und -iiberschiisse frither und stirker korrigiert werden, sofetn nicht bleibende
SZR-Ubertragungen gestattet und die Zuteilungen geniigend umfangreich sind.

Zum Thema det grofien die Devisenmirkte erschiitternden Geldbewegungen
liegen noch nicht vicle positive Gedanken vor — auBer dall sie dic Bezeichnung
,-destabilisierend‘ erhalten haben. In Wirklichkeit kam die Destabilisierung aber vor-
wiegend daher, daB eindeutig unrealistische Parititen nicht rechtzeitig geiindert worden
sind oder eine extrem binnenwirtschaftlich orientierte Geldpolitik betrieben wurde.
Fiir die Zukunft wird offenbar mit einem besser funktionierenden Anpassungsprozel3
getechnet, obwohl im vergangenen Jahr viele Milliarden Dollar iibernommen worden
sind, bevor die Beh6rden von den Realignment-Wechselkursen abgingen. Begrenzungen
des Einsatzes der Geldpolitik scheinen eher im Hintergrund der offiziellen Erwigungen
zu stehen, Daher diirfte der Hauptakzent auf administrativen Regelungen liegen, selbst
wenn ihnen — und dies gilt sogar fiir die extremen Mafipahmen der japanischen
Behdrden — ein ibetzengender Erfolg versagt geblicben ist.

Der Gedanke, daff in das reformierte System besondere Bestimmungen zu-
gunsten der Entwicklungslinder aufgenommen werden sollten, bedeutet einstweilen,



daB diesen Liandern auf die eine oder andere Weise mehr SZR zuzuteilen wiiren, als sie
erhalten wiirden, wenn man die Zuteilung entsprechend ihren IWF-Quoten vorndhme.
Es ist noch anicht klar, wie eine solche Koppelung zwischen SZR und Entwicklungs-
hilfe — der sogenannte ,,Link" — aussehen kdnnte, doch gibt es zu ihren Gunsten
statken politischen Druck. Unter streng wihrungspolitischem Gesichtspunkt wirft
die Verknipfung einige schwicrige Probleme auf, Die SZR sind zur Finanzierung
nicht von hartnickigen Defiziten, sondern von Ausschligen in den Zablungsbilanzen
geschaflen worden, wie aus den Bestimmungen iiber die Rekonstitution von SZR-
Schuldnerpositionen ersichtlich wird. Daher behalten die SZR in gewisser Weise den
Charakter einer Kreditfazilitic. Falls sich nun die Tendenz abzeichnen sollee, dal} die
Entwicklungslinder die Hauptschuldner des SZR-Systems wetden, bestiinde, zumal
wenn sie wesentlich an den Gesamtzateilungen beteiligt wiren, kaum Aussicht, dafl das
Vertrauen in die SZR auftechterhalten werden kénnte. In welcher Weise der ,,Link*
andere Bereiche der Entwicklungshilfe beriihren wiirde, ist ein weiterer erbrterungs-
bedirftiger Aspekt des Problems.

AuBerordentlich schwierige Fragen sind somit zu 1ésen, und zwar iiberdies so,
daf alle Einzelteile sich zu einem funktionsfihigen System zusammenfiigen. Deshalb
versprechen die Verhandlungen ein zeitraubender ProzeB zu werden.



II. WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN UND MASSNAHMEN
IN EINZELNEN LANDERN

Die von der Wirtschaftspolitik 1970-1971 bewirkte Konjunkturabkithlung
machte im Verlaufe des vergangenen Jahres einer kriftigen, mit Hilfe des vorhan-
denen Instrumentariums gezielt herbeigefitheten Expansion Platz. Nachdem den
Bemiithungen zur Dimpfung der Lohn- und Preisinflation durch eine Nachfragebe-
schrinkung nur kirglicher Erfolg beschieden gewesen war, fihlten sich die fiir die
Wirtschaftspolitik in den einzelnent Lindern zustindigen Stellen bald wieder veran-
1aBt, thr Augenmerk dem Wachstum und der Vollbeschiftigung zuzawenden, Hierbel
(ibernahm Nordamerika die Fiithrungsrolle, doch auch in Japan begann man sehr bald
diesen Weg zu beschreiten. In Westeuropa, wo die Atempause in der Konjunktur
spiter cingesetzt hatte und dann im allgemeinen nicht sehr ausgeprigt war, fiihrte
eine starke Wachstumsbeschleunigung gegen Ende 1972 zum raschen Aufholen
des verlorenen Terrains. Im Frithjahr 1973 konnte man somit eine im Vergleich
zum bisherigen internationalen Konjunkturbild der Nachkriegszeit ziemlich unge-
wohnliche Parallelitit in der Konjunkturentwicklung der cinzelnen Linder fest-
stellen. Die Weltwirtschaft schien einer Phase allgemeiner Uberhitzung zuzusteuern,
wie sie seit Mitte der fiinfziger Jahre nicht mehr verzeichnet worden war.

In den letzten Monaten zeigte der Konjunkturaufschwung eine starke Eigen-
dynamik. Nachdem die Konjunkturbelebung urspriinglich hauptsichlich durch
den privaten Konsum, die offentlichen Ausgaben und den Wohnungsbau bewirkt .
worden war, stimulieste im vergangenen Jahr die vom Welthandelswachstum aus-
gehende Wechselwirkung in zunehmendem MaBe die Nachfrageausweitung. In der
jingsten Vergangenheit zeigten auch die industriellen Anlageinvestitionen, besonders
in den wichtigeren Industtiestaaten, Zeichen von Stirke.

In allen Aufschwungsphasen seit Kriegsende Iag bisher der Anstieg von Léhnen
und Preisen stets tiber der Zuwachsrate im jeweils vorangegangenen Aufschwung.
Auch der gegenwirtige Zyklus stellt hier keine Ausnahme dar, obwohl in den Ver-
einigten Staaten das kithne Experiment einer Finkommens- und Preispolitik bis
jetzt gute Ergebnisse gezeitigt hat, In den meisten westeuropiischen Lindern lag
die Zuwachsrate bei den Tarifléhnen bzw. Verdiensten im letzten Jahr in einem
Bereich von rund 1o-15 Prozent, wihrend die hiufigsten Steigerungen der Ver-
braucherpreise im allgemeinen im Bereich von 6-8 Prozent zu finden waren. Wie
schon im Kapitel I dargelegt, stellten die am Weltmarkt rasch steigenden Rohstoff-
preise ein bisher neues Inflationsphinomen dar. Die Inflationserwartungen haben sich
tief eingewurzelt.

Innerhalb der beiden letzten Jahre war die Ausweitung des Geldvolumens
sehr groB3. In der Mehrzahl der Industriestaaten betrug das Verhiltnis seiner durch-
schnittlichen Erhdhung zur Wachstumsrate des nominellen Bruttosozialprodukts
zwischen 1,2-1,9. Das Verhiltnis zum realen Bruttosozialprodukt lag bei 2,5-3,3,
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Industrieproduktion
Nichtzentrierte gleitende Durchschnitte vaon monatlichen Indexzahlen (Dezember 1969 = 100)
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erreichte jedoch in cinem Einzelfall sogar den Wert von 8. Wie sich daraus erkennen
liBt, fanden sich die verantwortlichen Stellen in den einzelnen Staaten immer weiter
von den gewohnten Normen monetiren Wachstums weggedringt.

Es lassen sich mehrere Hauptursachen dafiit anfihren, warum das Wachstum
des Bankkreditvolumens und der liquiden Bestinde so stark war. Zunichst st fest-
zuhalten, daB der einer Kreditbeschrinkung iiblicherweise folgende Liquidititsbedarf
ziemlich rasch mit dem Wunsch nach Aufbau von Liquidititspolstern fiir den Fall
ciner bevorstehenden neuen Kreditrestriktion koinzidierte. Eine damit zusammen-
hingende weitere Ursache war der Umstand, daBl die realen Zinssitze fast iiberall
auf sehr niedrigem Niveau verharrten, ja sogar ins Negative umschlugen, und dal} ein
Anstieg der langfristigen Renditen erwartet werden konnte. Schliefilich hatten sich
die Mdgglichkeiten zur monetiren Expansion in vielen Lindern durch die riesigen
internationalen Geldstréme, die als Folge der Wihrungsunruhe auftraten, betrichtlich
vergroBert,

In den Vereinigten Staaten, Japan und einer Reihe westeutopiischer Linder
trug man dieser allgemeinen Entwicklung Rechnung und zog seit Herbst letzten
Jahres die Schraube der restriktiven Konjunkturpolitik immer fester an, um das
Tempo der wirtschaftlichen Entwicklung zu miBigen.

Osteuropa wies 1972 wieder ein globales Wachstum von etwa 7 Prozent auf,
doch verursachten die Auswirkungen der unginstigen Wetterverhilinisse auf die
Landwirtschaft in der Sowjetunion einen Wachstumsriickgang gegeniiber 1971 von
6 auf etwa 4 Prozent, Die Zunahme des produzierten Nationaleinkommens bewegte
sich in den anderen osteuropiischen Lindetn zwischen 5—6 Prozent imn Falle der héher
industrialisierten Linder und bis zu nicht weniger als 10 Prozent in jenen Staaten,
die sich in einem raschen IndustrialisierungsprozeB8 befinden. In einer Reihe von
Lindern nahm jedoch die Industrieproduktion im letzten Jahr infolge mangelnder
Arbeitskrifte oder geringerer Produktivititsfortschritte etwas langsamer zu.

In den folgenden Abschnitten wird dieser Wandel in der Problematik und der
Politik der einzelnen Linder ausfiihtlicher dargestellt.

* *
*

Vereinigte Staaten. Der kriftige Konjunkturaufschwung in den Vereinigten
Staaten hatte bis zum Frihjahr 1973 bereits mehr als achtzehn Monate ungebrochen
angehalten, wobei die Industrieproduktion um rund 10 Prozent pro Jahr und das
teale Bruttosozialprodukt um annihernd 8 Prozent wuchs., Die Nachfrageentwick-
lung wurde vor allem durch private Konsumausgaben, insbesondere fiit Personen-
kraftwagen und Haushaltsgeriite, durch die industriellen Anlageinvestitionen und in
steigendem Ausmal durch den Export getragen. Der Wohnungsbau wies einen neuer-
lichen, wenn auch verringerten Zuwachs auf; 1972 wurde der Bau von 2,4 Mio. -
Wohneinheiten, gegeniiber jihrlich 1,3-1,6 Mio. in den sechziger Jahren, in Angriff
genommen. Der Lageraufbau beschleunigte sich zwar ab Jahresmitte 1972 sehr
betrichtlich, doch sank das Verhiltnis von Lagerhaltung zu Umsatz weiter und er-
reichte in den ersten Monaten des Jahres 1973 ein vergleichsweise niedriges Niveau.
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Die Budgetpolitik der Bundesregierung trug zur Belebung der Wirtschaft bei.
Das Haushaltsdefizit nach der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung sank nur ge-
ringfiigig von 21,7 Mrd. Dollar 1971 auf 18,1 Mrd. Dollar 1972. Die Ausgaben fiir
Giiter und Dienstleistungen stiegen milig an, nachdem der mit dem Abzug aus
Vietnam verbundene Riickgang der Militirausgaben sein Ende fand, und bei den
Transferzahlungen an Private und bei den Zuweisungen an nichtzentrale 6ffentliche
Haushalte war eine starke Ausweitung zu verzeichnen. Hinzu kamen noch eine Reihe
never steuetlicher Anteize, datunter eine Senkung der Einkommenssteuer ab 1472,
die Abschaffung der Autokaufsteuer, cine 7prozentige riickwirkende Steuergutschrift
fiir Investitionen und freizligigere Steuerabsetzbetrige bei Abschreibungen.

Im gesamten 6ffentlichen Sektor ging das Defizit nach der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung jedoch von 16,9 Mtd. Dollar im Jahr 1971 auf 5,0 Mrd. Dollar
zutiick. Deutlich ist hier die sprunghafte Verbesserung der Lage der nichtzentralen
Haushalte zu erkennen: Zwar setzte sich der Anstieg ihrer Ausgaben fort, doch
fishrien erhdhte Steuereinnahmen und Zuweisungen des Bundes zu einem Gesamtiiber-
schufl von 12,6 Mrd. Dollar, gegentber 4,8 Mrd. Dollar im Jahr 1971,

In Anbetracht der Kraft und der Breite des Aufschwungs datf die steile Import-
zunahme nicht wundernehmen. Das Volumen der importerten Giiter und Dienst-
leistungen lag 1972 um nahezu 12 Prozent iiber dem Niveau des Vorjahres. Nachdem
die Importzunahme gegen die Jahresmitte etwas nachgelassen haite, beschleunigte
sie sich wieder im Herbst, und diese Entwicklung hielt in den ersten Monaten des
neuen Jahtes an,

Auf dem Arbeitsmarkt verharrte die Arbeitslosenquote bis spit in das Frithjahr
1972 bei fast 6 Prozent. Dies war teilweise in den betrichtlichen Produktivititsfore-
schritten begriindet, wie sie fir die Frithphase eines Konjunkturaufschwungs cha-
rakteristisch sind, zum Teil aber auch auf ein erhshtes Arbeitskrifteangebot zuriick-
zufiihren. Ab Juni war die Arbeitslosigkeit jedoch riickliufig; im Aptil 1973 erreichte
sie einen Stand von 5 Prozent. Bei den minnlichen Arbeitsktifren von 20 Jahren
und dariiber belief sie sich sogar auf nur 3,4 Prozent. Der abnehmende Kapazitits-
spielraum der Wirtschaft kam auch in anderen Indikatoren, so in den linger wer-
denden Lieferfristen, zum Ausdtuck.

Die obligatorischen Lohn- und Preisbegrenzungen wurden von der Regierung
im Rahmen der zweiten Phase ihrer Einkommenspolitik wihrend des ganzen Jahres
1972 aufrechterhalten. Der Einflul des Lohnausschusses, die entspannte Arbeits-
marktlage und die verhilnismiBig geringe Zahl ablaufender Lohnvertrige trugen
dazu bei, den Lohnauftrieb in Grenzen zu halten, Sobald nach Auslaufen des Preis-
und Lohnstopps cinige Anpassungen in den ersten Monaten von 197z nachgeholt
worden waren, wuchsen die Stundenverdienste trotz dem kriftigen Konjunktur-
aufschwung in einem Jahrestempo von weniger als 6 Prozent, wihrend die Zuwachs-
rate in den 12 Monaten bis August 1971, der letzten Periode vor dem Stopp, 7 Prozent
iiberschritten hatte. Sieht man von der Wirkung zunechmender Uberstundenleistungen
und der Abwanderung von Beschiftigten in besser bezahlte Wirtschaftszweige ab,
kann die reine Zunahme der Tariflohne als sehr miBig bezeichnet werden. Ferner
war eine bemerkensweste Verlangsamung des Anstiegs der Erzeugerpreise in der
Industrie und der Verbraucherpreise festzustellen.
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Gegen Ende des Jahres 1972 begann sich die Inflation jedoch wieder zu be-
schleunigen, wobei die Ursachen diesmal von ungewohnter Seite kamen. Weitgehend
infolge einer Preisexplosion bei Rohstoffen und vor allem bei landwirtschaftlichen
Produkten stiegen die GroBhandelspreise im Dezember auf ein um 63; Prozent iiber
dem vergleichbaren Vorjahresergebnis liegendes Niveau. In den ersten vier Monaten
von 1973 schnellten dann die Groffhandelspreise um 6,3 Prozent und die Verbraucher-
preise um 2,7 Prozent in die Hohe. Dies war natiirlich bis zu einem gewissen Ausmal3
auf einen vortibergehenden, teilweise psychelogisch bedingten Schub zuriickzufithren,
der im Zusammenhang mit dem im Januar vollzogenen Ubergang von der obligatori-
schen zur freiwilligen Lohn- und Preisbegrenzung (dritte Phase) auftrat, wobei der
Preisstopp nur in der Bauwirtschaft, dem Gesundheitswesen, der Nahrungsmittel-
industrie und dem Lebensmittelhandel beibehalten wurde. Nach Abschaffung von
LohnausschuBl und Preiskommission wurde die Uberwachung der Einhaltung der
Leitlinien und der verbleibenden Kontrollen iiber Lohne und Preise dem Lebens-
haltungskostenrat tibertragen. Diesemn wurde ein neu geschaffenes, beratendes Arbeit-
nchmet-Unternehmer-Komitee fiir Lohnfragen zur Seite gestellt, und die 8oo gtéifiten
Unternehmen des Landes haben vierteljdhrliche Meldungen Gber die Preis- und Kosten-
entwicklung zu erstatten, In der Folge setzte der Rat die Leitlinie fir Lohnsteigerungen
auf dem schon bisher giltigen Niveau von 51, Prozent zuziiglich 1 Prozent Spielraum
fir Sozialleistungen fest. Die Regierung bekriftigte ihre Absicht, die Teuernngsrate
bis Ende 1973 auf 215 Prozent oder noch weniger herabzudriicken. Der Ausschul} fiir
Zinsen und Dividenden hatte die fir DividendenerhShungen giiltige Grenze von
4 Prozent bereits zu einem fritheren Zeitpunkt fiir das Jahr 1973 verlingert. Die
Geltungsdauer des Gesetzes zur Stabilisierung der Wirtschaft wurde bis April 1974
ausgedehnt, wodutrch der Prisident die Ermichtigung erhielt, gegebenenfalls wieder
obligatorische Begrenzungen der Lohn- und Preisentwicklung einzufithren.

Der sprunghafte Anstieg der Lebensmittelpreise zog im ersten Quartal 1973 eine
Reihe von MaBnahmen zu seiner Beschrinkung nach sich. Die bereits im Juni 1972
vetfiigte Aufhebung der Einfuhrkontingente bei Fleisch wurde bis Ende 1973 vet-
lingert. Die landwirtschaftlichen Subventionen wurden zur Férderung der Getreide-
und Fleischproduktion modifiziert, wihrend die bestehenden Ausfuhrvergiitungen
und Erleichterungen zur Finanzierung von Getreidevorriten aufgehoben wurden.
Ende Mirz wurde fiir Rind-, Schweine- und Lammfleisch eine Hochstpreisverordnung
etlassen.

Das Kreditvolumen zeigte wihrend der gesamten Aufschwungsphase ein
rasches, zu ciner Beschleunigung tendierendes Wachstum. Auf den Kreditmirkten
belief sich die Mittelaufbringung durch die nichtfinanziellen Sektoren einschlieBlich
der Emission von Dividendenwerten 1972 auf 171 Mrd. Dollar, wodurch das schon
hohe, im Zusammenhang mit der Flucht aus dem Dollar aufgeblihte Ergebnis von
1971 um 14 Mrd. Dollar tbertroffen wurde. Im zweiten Halbjahr 1972 erreichte
das Kreditaufkommen, auf Jahresbasis umgerechnet, 190 Mrd. Dollar, wobei im
letzten Quartal ein rapider Anstieg auf 215 Mrd. Dollar registriert wurde. Wie die
nachstehende Tabelle zeigt, war dies auf erhéhte Unternehmenskredite, Konsum-
kredite und Hypothekardarlehen der Geschiftsbanken und der sonstigen Finanz-
institute, hier vor allem der Savings and Loan Associations, zuriickzufiihren. Die
Begebung von Wertpapieren blieb dagegen unter dem AusmaB des Votjahres,
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worin ein nachlassender langfristiger Mitrelbedarf seitens der Wirtschaftsunternehmen
und ein geringerer Kassenbedarf der offentlichen Hand erblickt werden kann. Die
Ausgabe von Dividendenwerten sank geringfigig von 13,5 Mrd. Dollar im Jahr 1971
auf 12,4 Mrd, Dollar 1972; die Emission von Unternehmens- und Auslandsanleihen
verringerte sich jedoch von 20,3 Mrd. auf 13,6 Mrd. Dollar. Die nichtzentralen
offentlichen Haushalte, die tber auBergewéhnliche Budgetiiberschiisse verfiigten,
nabmen nut 14,5 Mrd. Dollar gegen 20,2 Mrd. Dollar 1971 neu auf, wobei diese
Gelder groBtenteils zur Konsolidierung ihrer finanziellen Lage und zur Kassen-
stirkung dienten. Die Nettoemissionen der Bundesregierung (einschlieBlich det vom
Bund gefdrderten Kreditstellen) sanken von 29,4 Mrd. Dollar im Jaht 1971 auf
23,6 Mrd. Dollar 1972. Wihrend jedoch 1971 das Ausland (vornehmlich Wihrungs-
behésrden) Staatspapiere im Umfang von go Prozent der Nettoemissionen iibernahm,

Vereinigte Staaten: Angebot und Nachtrage von Kreditmarktmitteln’

1971 1972 1973
1970
1.Halbjahr | 2.Haibjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr [ 1.Quartal
Bereinigte Jahreswerte, in Milliarden Dollar
Mittalnachfrage
Woertpapiere des Bundes® . . . . . 12,8 22,3 28,7 11,6 23,2 21,9
Unternehmens- und ’
Auslandsanleihen . . . . . . .. 21,1 23,2 17,4 13,8 13,4 8,9
Wertpapiere der nichtzentralen
#ffentlichen Haushalte . . . . . . 13,8 22,1 18,5 14,0 15,0 3,4
Hypothekarkredite . . . . . . . . . 25,8 39,3 54,6 59,4 T1,4 G4,8
Konsumbkredite . . . . . . . . ... 4,3 8,5 13,6 15,6 22,4 25,3
Bankkredite . . . . . . . . . ... 5,0 7.8 18,0 15,9 25,8 71,8
Sonstiges . . . . . . ... ... t1,9 &,8 3,5 7,8 7.0 — 2,0
Zusammen® . . . .. ... 94,7 130,2 184,7 | 138,0 178,2 194,1
Direkt bereitgestellt durch
Bund . .. .. ... 0.0 2,8 4,4 2,0 1,8 3,1 o2
Zeontralbanksystem . . . . . . . . . 5,0 8,4 9,3 4.8 - 3,9 22,2
Geschaftsbanken . . . . . . ... a6 48,4 50,0 54,8 79,1 92,6
‘Sonstige Finanzinstitute . . . . . . 38,7 86,5 55,3 70,7 78,2 77,6
Private Haushalte, Unternehmen,
nichtzentrale sffentliche Haushalte 6,3 —15,2 1,9 0,7 10,2 —33,3
Ausgland . . . . . ... ... 10,3 26,7 2,2 5.4 11,5 34,8
Zusammen . . . . .. . .- . . 24,7 130,2 154,7 138,0 178,2 194,41
Entsprechende Verdinderungen '
in Geldvermdgen
Geldmenge M) . . . . . . . ... 7,7 17,9 10,7 13,2 18,4 12,7
Termin- und Spareinlagen . . . . . 56,2 92,4 70,2 82,3 84,9 1208
Kreditmarktforderungen . . . . . . aoe 19,9 73,8 32,5 74,9 60,6
Zusammen . .o« . . .. o . . 94,7 130,2 154,7 138,0 178,2 194,1
' QOhne Emissionen von Dividenden-
warten nichtfinanzieller Unter-
h die folgenden Umfang
erreichten: . . . . . ... ... .,. 6,8 12,7 14,2 13,1 11,8 9,8
G tes Mettoaulk eingchlief-
lich der Dividendenwerte . . . . . . 101,5 142,9 168,9 151,1 120,0 203,89
In Prozentdes BSP . . . . . . . . .. o 3,8 75,8 13,4 16,7 16,5

? Qhne jene Betrige, die die vom Bund gefdrderten Kreditstellan zwecks Weiterverleihung aufgensmmen haben.



ging dieser Prozentsatz 197z auf rund 36 Prozent zuriick; im ersten Vierteljahr 1973
schnellte er allerdings wieder auf 100 Prozent hinauf. Im Zeitraum Dezember 1969
bis Februar 1973 stieg der Auslandsbesitz an Staatspapieren von 11,4 Mrd. auf 61,1 Mrd.
Dollar; die Bestinde privater inlandischer Investoren reduzierten sich hingegen von
210,6 Mrd, auf 204,0 Mrd. Dollar.

In den ersten Monaten des Jahtes 1972, als die Stirke der Konjunkturerholung
noch nicht sichtbar war, verfolgte die Offenmarktpolitik noch eine hochst expansive
Linie. Spiter begann man Zuriickhaltung zu {ben, und die Inanspruchnahme des
Notenbankkredits durch den Bankenapparat nahm allmihlich zu. Obwohl der Dis-
kontsatz nicht ethéht wurde, vollzogen die Behérden in der Geldpolitik im SchluB-
quartal des Jahres 1972 die endglltige Wendung zu einer restriktiven Linie. Das
Geldvolumen im weiteren Sinne, welches die auf grofie Betrige lautenden Depo-
sitenzertifikate allerdings nicht einschlieBt, stieg mit 10,8 Prozent im Jahr 197z kaum
weniger als im Vorjaht; der Anstieg des Geldvolumens im engeren Sinne betrug
8,3 Prozent, gegeniiber 6,6 Prozent 1971. Der Gesamtzuwachs der Kredite und Wert-
papictanlagen der Geschiftsbanken belief sich auf 14,1 Prozent, gegen 11,4 Prozent

1971

Die Entwicklung der Kreditnachfrage und der auf lingerfristige Wertpapiere
gesetzte Schwerpuakt der amtlichen Offenmarktkiufe spiegelten sich in den Zinssdtzen
wider. Der Markezins fiir Obligationen blieb das Jahr iiber stabil, wobei die Rendite fiir
mittelfristige ,,Government notes* bei etwa 6 Prozent lag und erstklassige Industrie-
anleihen einen Ertrag von etwas tber 7 Prozent abwarfen. Die kurzfristigen Sitze
zogen jedoch nach dem ersten Vierteljahr an. Der Satz fiir Zentralbankguthaben
sprang im Mirz von einem Tiefpunkt von anfinglich knapp iher 3 auf schlieBlich
4 Prozeat und erreichte dann bis Jahresende in einem allmihlicheten Anstieg fast
5 ¥, Prozent, Die Prime rates der Banken wurden etappenweise von 4%, auf 6 Prozent im
Herbst angehoben. Darauf kam es jedoch zu Vorstellungen seitens des Ausschusses fiir
Zinsen und Dividenden, der einige bedeutende Banken auch veranlassen konnte, die
Anwendung flexibler Prime rates, die an bestimmte andere Marktsitze gekoppelt
waren, zu modifizieren und schlielllich ginzlich einzustellen. Anzeichen dafiir, dal
die Kreditstrome neue Wege unter Umgehung der Finanzinstitute einschlagen wiirden,
waren bisher nicht feststellbar; der groBle ZufluB zu den Sparinstituten dauverte wihrend
des ganzen Jahres an und trug dazu bei, die kriftige Nachfrage nach Hypothekar-
krediten zu befriedigen,

Bei der Bankkreditgewihrung an Handel und Industrie ergab sich in den Winter-
monaten eine stark beschleunigte Expansion, die im ersten Quartal von 1973 einen
beteinigten Jahreswert von rund 30 Prozent erreichte. Da die Zinssitze auf den Kredit-
mirkten weiter im Steigen begriffen waren, wutde in der Zeit von Januar bis Mitte Mai
der Diskontsatz des Notenbanksystems in vier Etappen von 4% auf 6 Prozent hinauf-
gesetzt. Die Liquidititslage der Banken versteifte sich, und die Inanspruchnahme
des Notenbankkredits erreichte Ende Mai 2,4 Mrd. Dollar. Die fiir Zentralbankgut-
haben gezahlten Zinsen betrugen im Mai durchschnittlich rund 734 Prozent. Die
Prime rates wurden fiir GroBkunden Anfang Juni auf 735 Prozent angehoben, wihrend
fiur kleine Unternehmen, fiir Personalkredite und fiit Hypothekardarlehen geringere
Sidtze berechnet wurden. Die Spaltung der Sitze ist auf den anhaltenden Druck seitens
des Ausschusses fir Zinsen und Dividenden, den Anstieg der Kreditkosten zu
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bremsen, zuriickzufithren. Erstmals scit Beginn des Aufschwungs gerieten auch die
lingerfristigen Zinssitze in Bewegung, doch verflachte die Aufwirtsentwicklung im
Friihjaht wieder,

Die Haushaltspolittk begann gleichfalls einen restriktiveren Kurs einzuschlagen.
Nach revidicrten Budgetschitzungen fiir 1972/73 wurden die Ausgaben mit 249,8 Mzd.
Dollar angesetzt, was nur um 3,5 Mrd. Dollar iiber den urspriinglichen Prognosen
lag, obwohl der Kongrel3 das Ansuchen der Regierung um gesetzliche Begrenzung
der Ausgaben auf z5¢ Mrd. Dollar abgelehnt hatte. Da jedoch die konjunkturelle
Entwicklung zu rasch steigenden Steucreinnahmen beigetragen hatte, wurde nunmehr
fiir das Kalenderjahr 1973 ein Riickgang des Budgetdefizits des Bundes nach det
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung auf etwa 12 Mrd. Dollar prognostiziert.
Nach den Budgetschitzungen fiir 1973/74, die auf einem fiir 1973 angenommenen
Zuwachs des nominellen Bruttosozialprodukts von nahezu 10 Prozent und des realen
Bruttosozialprodukes von 6%, Prozent beruhen, wite der Staatshaushalt bei Vollbe-
schiftigung mehr odet weniger im Gleichgewicht. Das geringe Ausmall des ange-
nommenen Wachstums der Staatsausgaben beruhte auf Kiirzungen bei einer Reihe
von sozialen Vorhaben und bei den Agrarsubventionen.

Trotz der Bedeutung, die die Regierung den MaBnahmen zur Eindimmung
des Wachstums der offentlichen Ausgaben als Alternative zu einer SteuererhShung
beimall, war diese Politik insgesamt nur méBig restriktiv. Die Zielsetzungen waren
nicht auf eine scharfe Drosselung des Aufschwungs gerichtet, sondern auf die Her-
anfahrung der Wirtschaft an die langfristig mdgliche Wachstumsrate, Die Kraft
der Nachfrageentwicklung konnte jedoch sehr rasch die vorhandenen Ressourcen
einem iibermifiigen Drck aussetzen. Die Wachstumsrate der Anlageinvestitionen der
Unternehmen diirfte 1973 bei 15 Prozent und datiiber liegen, und der private Konsum
hat sich bis jetzt aufgrund steigender Einkommen der privaten Haushalte und groBer
_ Steverriickvergiitungen zu Beginn des Friihjahts sehr kriftig entwickelt. Angesichts
dieser Konstellation witd in der Offentlichkeit immer hiufiger die Méglichkeit einer
strafferen Lohn- und Preispolitik sowie neuer steuetlicher Mallnahmen ertreert.

In den letzten Wochen haben sich einige bedeutsame neue Entwicklungen
auf dem Gebiete der Preis- und Geldpolitik ergeben. In einer Verschirfung von
Vorschriften der dritten Phase anfangs Mai wurde festgelegt, dall Grofifirmen beab-
sichtigte Anhebungen der durchschnittlichen Preise um mehr als 114 Prozent gegen-
dber dem Stand von Anfang Januar im votaus zu melden haben. Auf dem Gebiet
des Geldwesens ist die Zwolfmonats-Zuwachsrate des Geldvolumens im engeren
und weiteren Sinne bis April auf 6,3 bzw. 9,0 Prozent zuriickgegangen. Andererseits
war die bereinigte ,,bank credit proxy* — eine umfassendere MeBzahl fiir das Kredit-
potential der Banken, die auf bestimmten Passivpositionen det Bankbilanzen be-
ruht — um 12,8 Prozent gestiegen. Mitte Mai hob der Federal Reserve Board die
Zinsbeschrinkung gemifl Regulation Q fiir groBe Depositenzertifikate ginzlich auf
und erhdhte die Mindestreserveverpflichtungen fiit den Zuwachs an Mitteln, die
sich die Banken durch Ausgabe von solchen Zertifikaten sowie von Refinanzierungs-
papieren (Commercial paper) beschaffen, von 5 auf 8 Prozent. Gleichzeitig wurde das
Resetveerfordernis fiir Geldaufnahmen der Banken im Ausland von 20 auf 8 Prozent
reduziert. Abgesehen von dem damit unmittelbar gegebenen Druck auf die kurzfristigen



inlindischen Zinssitze nach oben und der Beseitigung einer moglichen Beschrinkung
fiir deren weiteren Anstieg tragen diese Manahmen dazu bei, di¢ Bedingungen fiir
die Mittelaufnahme im Inland und im Ausland einander stirker anzugleichen.

Kanads. Obwohl in der Geld- und Fiskalpolitik weiterhin konjunkturférdernde
Akzente gesetzt wurden, lieB im vergangenen Jahr der Schwung der Nachfrage-
expansion voribergehend etwas nach. Der Export tendierte bis in den Herbst riick-
liufig, und die Erholung der Unternehmensinvestitionen ging nur langsam voran. Hin-
gegen stiegen der private Konsum und die &éffentlichen Ausgaben weiter, und auch
der Wohnungsbau lieferte vorerst starke Impulse, die sich allerdings gegen Ende
des Jahres abschwichten. Der Zuwachs der Gesamtnachfrage wurde jedoch in einem
ungewdohnlich grofen Ausmall aus dem Import befriedigt. In der Landwirtschaft
gab es hauptsichlich als Folge ungiinstiger Wetterverhiltnisse einen Riickschlag,
wihrend in der Industric und der Bauwirtschaft gréBere Streikbewegungen vor
allem im dritten Quartal die Wittschaftstitigkeit beecintrichtigten. Im Gegensatz
zuar Entwicklung in anderen Staaten erreichte der Zuwachs der Arbeitsproduktivitit
in Kanada im vergangenen Jahr nur etwa seinen langjihrigen Durchschnitt, Das
Tempo der Produktionsausweitung geniigte jedoch nicht zur Unterbringung der
rasch wachsenden Erwerbsbevilkerung, so daB die bereinigte Arbeitslosenquote
in Kanada bis zum September auf 6,9 Prozent stieg. Gegen diesen Hintergrund muBte
natiirlich der beschleunigte Anstieg der Verbraucherpreise enttiuschen. In erster
Linie ist hier die neu auftretende Verteuerung der Nahrungsmittel zu nennen. Doch
auch die Arbeitsverdienste in der Industrie erhdhten sich weiter in einem Jahrestempo
von nahezu ¢ Prozent.

Det gegeniiber dem Vorjahr etwas weniger expansiv orientierte Haushaltsplan
der Regierung fir 1972{73 beinhaltete MaBnahmen zur Wiederbelebung der Investi-
tionstitigkeit, unter anderem vorzeitige Abschreibungsmoglichkeiten fiir industrielle
Investitionen und ecine ErmiBligung der Korperschaftsstener. Die parlamentatische
Zustimmung hierzu konnte jedoch nicht erlangt werden.

Die Geldpolitik war ihrerseits auf die Erzielung einer hohen Zuwachsrate bei
der Kreditausweitung ausgerichtet, um der Wirtschaft zu einer groBeren Kapazitits-
auslastung zu verhelfen. Gleichzeitig wurden dadurch die durch Geldzufliisse be-
sondets im Friihjabr entstandenen Auftriebstendenzen des Wechselkurses gemildert,
die vornehmlich durch den Verkauf neuemittierter Anleihen an Auslinder entstanden
waren. Im Hinblick auf die erst nach einiger Zeit spirbaren Auswirkungen einet
Liquidititsausweitung war man andererseits bemiiht, das Wachstum der Banken-
liquiditit in Grenzen zu halten, Als Folge des im Friithjahr entstandenen aktiven
Wettbewerbs der Banken im Einlagengeschift ergab sich eine deutliche Beschleuni-
gung des Wachstums des Quasigeldvolumens und eine verstirkte Aufwirtsbewegung
der kurzfristigen Zinssitze. In dieser Situation férderten die Behorden den AbschluB
einer Hochstzinsvereinbarung der Banken fiir Festgelder Uber hohe Betrige mit
Laufzeiten bis zu einem Jaht, wihrend sie gleichzeitig voritbergehend der Entwicklung
der Bankenliquiditit etwas mehr Spielraum lieflen.

Im Endergebnis zeigte sich im letzten Jahr ein Anstieg der Einlagen bei den
zugelassenen Kreditbanken um 15 Prozent, gegen 18 Prozent im Jahr 1971, Da die
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Banken im abgelaufenen Jaht per Saldo ihre liquiden Anlagen und ihr Staatspapier-
portefeuille praktisch nicht erhShten, stiegen ihre Ausleihungen samt den iibrigen
Wertpapieranlagen um 23 Prozent, wobei die der Wirtschaft gewihrten Kredite mit
festen Laufzeiten und Hypothekardatlehen am raschesten zunahmen.

Kanada: Gesamtes Mittelaufkommen an den Finanzmérkten

1968 | 1970 ‘ 1971 | 1972
Milliarden kanadische Dollar

Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors . . 4,2 3,2 £,3 4,5
Verbraucher . . . . . . . . . . .00 1,2 0,7 1,4 2,1
Hypothekarschuldner . . ., . . . . . . . .. 1,7 1,5 2.5 3.8
Nichizentrale dffentliche Haushalte . . . . . ., 2,2 2,3 2,8 3,3
Zusammen . . . . .. . - - - 2,4 757 12,1 13,7

Bund . . . . . .. o e e 0,3 2,0 3,0 1,6
Insgesamt. . . . . . . . 4 . - - 9,7 2,7 15,1 15,3

Das Volumen der neu vergebenen Kredite an Inlinder ibertraf geringfiigig
den schon 1971 errcichten hohen Stand; weitere grofle Zuwichse bei den Kensu-
mentenkrediten und im Hypothekargeschift glichen einen leichten Riickgang in
der Kreditaufnahme der nichtfinanzieflen Unternehmen mehr als aus. Der Kredit-
bedarf der Regierung lag mit 1,6 Mrd. kanadischen Dollar ungefihr auf dem Vor-
jahresniveaun, wenn man von der 1971 bedeutenden, 1972 jedoch unwesentlichen
Finanzierung des Zuwachses der Devisenreserven absieht. Auf dem Kapitalmarke
lagen die Wertpapierumsitze etwas unter ihrem Vorjahresergebnis, was teilweise
auf einen Riickgang der Staatspapieremissionen zuriickzufiihren ist.

Diese betrichtliche Kreditnachfrage konnte ohne anhaltende Aufwirtsbewegung
der Zinssitze bewiltigt werden. Sowohl die langfristigen als auch die kurzfristigen Zins-
sitze stiegen zu Anfang des Jahres und vetrharrten wihrend des Sommers iiber den
vergleichbaren Sitzen in den Veteinigten Staaten. Dann war jedoch wieder ein Riick-
gang zu vetzeichnen. Bis zum Jahresende hatte sich der Abstand der kanadischen
Anleiherenditen von den entsprechenden Sitzen in den Vereinigten Staaten bedeutend
vermindert, und die kurzfristigen Zinssitze lagen in Kanada betrichtlich unter den
mittlerweile auf ein hoheres Niveau gestiegenen Geldmatktsitzen in den Vereinigten
Staaten.

Anfang 1973 schien die Wirtschaftsbelebung auf breiterer Front einzusetzen,
wobei die seit dem letzten Quartal 197z steigenden Exporte an der Spitze standen.
Im ersten Vierteljaht, als die Geldmarktsitze in den Vereinigten Staaten weiter tiber
die vetgleichbaren kanadischen Zinssitze angestiegen waren, kam ¢s in Kanada zu
einer Ausweitung des Bankkredits von iber 25 Prozent auf bereinigter Jahresbasis.
Die Bankrate, welche seit Oktober 1971 bei 434 Prozent gestanden hatte, wurde unter
diesen Umstinden im April und Mai in zwei Etappen auf §%; Prozent erhoht, Die
zugelassenen Kreditbanken setzten ihrerseits die Prime rates von 6 auf 7 Prozent
hinauf, Dariiber hinaus wurden sie angewiesen, ungewdhnliche Kreditwiinsche aus-
lindischer oder in auslindischem Besitz stehender Unternehmen nicht zu etfiillen,
dagegen aber den Kreditbedarf der kleinen heimischen Unternehmen und aus
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Entwicklungsgebieten bevorzugt zu behandeln. Das Hauptaugenmerk der Wirtschafts-
politik blieb jedoch auf die bessere Auslastung der Produktionskapazititen gerichtet.
Die Regierung hat dem Parlament erneut ihre Votschlige zur ExmiBigung der Korper-
schafisstener und zur Hinaufsetzung der Abschreibungsfreibetrige unterbreitet.
Der Haushaltsplan fiir das im Mirz 1974 endende Fiskaljahr sieht Ermifligungen der
privaten Einkommenssteuer, erhdhte Pensionen und eine selektive Senkung von
Umsatzsteuer und Zéllen vor. Als Folge diirfte das Budget statt cines bisher fiit 1972/73
geschitzten ungefihren Gleichgewichts ein Defizit von fast 1 Mid. kanadischen
Dollar bringen.

Japan. Za Beginn des Jahres 197z dauverte die wirtschafiliche Abflachung in
Japan beteits fast eineinhalb Jahte; sie stellt damit die lingste Flaute seit Kriegsende
dar. Die expansive Wirtschaftspolitik war wihrend des ganzen Jahres 1971 beibehalten
worden, aber dic wirtschaftliche Erholung verzégerte sich durch Ungewillheiten
tiber den kiinftigen Wechselkurs des Yen. Eine echte Aufwirtsentwicklung begann
erst um die Jahreswende 1971/1972 Platz zu greifen. Nachdem sie schrittweise stirker
geworden war, fithrte sie schlieBlich zu einem Jahreswachstum des realen Brutto-
sozalprodukts von 9,2 Prozent, womit das Ergebnis von 1971 um etwa 3 Prozent-
punkte iibertroffen wurde.

Die Konjunktur wurde nicht wie in den vorangegangenen Aufschwungsphasen
vom Export und von den industriellen Anlageinvestitionen, sondern von den Staats-
ausgaben, dem Wohnungsbau und dem privaten Verbrauch getragen. Natiitlich
hatte auch das y%prozentige Wachstum des Exports von Giitern und Dienstleistungen
sein geriitteltes Mafl zur konjunkturellen Erholung beigestenert. Gemessen an frii-
heren Etgebnissen war dieser Anteil jedoch recht bescheiden, wihrend die Investitionen
der Verarbeitungsindustrie sogar e¢inen Riickgang aufzuweisen hatten, Die Regierung
erhshte dagegen ihre realen Ausgaben um rund 17 Prozent, mit besonderem Schwer-
gewicht aof Offentlichen Auftrigen: nicht nur war der Haushaltsplan fir 1972/73
von Anfang an sehr expansiv orientiett, sondern es wurden auch Schritte zur Vor-
ziehung bestimmter Ausgaben auf den frihestméglichen Zeitpunkt unternommen.
Das Kredit- und Investitionsprogramm des Staates erfuhr eine dreimalige Revision
nach oben, und ein Nachtragsbudget zum ordentlichen Staatshaushalt wurde im
November beschiossen.

Untetr den anderen Nachfragekomponenten entwickelte sich der private Woh-
nungshau ebenfalls sehr lebhaft, dem die reichliche Kreditvetsorgung zugute kam,
und die Anlageinvestitionstitigkeit in den nicht der Fertigung zurechenbaren Indu-
sttiezweigen machte starke Fortschritte, Die Lagerbildung war gegeniiber 1971
schwicher, beschleunigte sich jedoch bedeutend im Verlaufe des Jahtes. Der private
Vetbrauch profitiertte von den steigenden Einkommen und eththten Transferzah-
lungen und stieg um 9,3 Prozent, gegeniiber 7,1 Prozent im Votjahr.

Der wirtschaftliche Aufschwung kam im Laufe des Jahres auch in einem Riick-
gang der Arbeitslosigkeit von einem Hochststand von 1,8 Prozent det Erwetbs-
bevolketung im Mirz auf 1,2 Prozent im Dezember zum Ausdruck. Der Lohnanstieg
beschleunigte sich getingfiigig, aber der Zuwachs von 15,6 Prozent bei den Monats-
verdiensten hielt sich ungefihr im Rahmen fritherer Erfahrungswerte. Da auch die



Produktivitit konjunkturell bedingt wuchs, entsprach die durchschnittliche Teue-
rungsrate etwa dem Vorjahresergebnis: der Preisindex des Bruttosozialprodukts
wies einen Anstieg um 5 Prozent auf. Was den Import betrifft, hat die Yen- Aufwertung
vom Jahr 1971 den Abwirtsdruck auf die Preise nicht im erwarteten Ausmaf} ge-
bracht, was zum Teil seinen Grund in der rapiden Teuerung in anderen Lindern
hat, teilweise abet auch darauf zurickzufiihren ist, dafl auskindische Lieferanten und
japanische Importeute den durch die Yen-Aufwertung entstandenen Preisvorteil
groBtenteils nicht weitergaben.

Die Geldpolitik wurde wihtend des ganzen Jahres 1972 locker gehandhabt,
Die Bankrate wurde im Juni um Y% Prozentpunkt auf 4% Prozent — das niedrigste
Niveau seit vielen Jahren — reduziert, und von Juni bis August ibernahm die
Bank von Japan ein beachtliches Volumen an Staatspapieten von den Banken sowie

Japan: Volkswirtschaftliche Finanzierungsrechnun_g.

Staats-
uil:ter-
Unter- ﬁ;‘:fgf Staat alcot. | Banken- ?i:g:: Aus-
Jahr nehmen halte zentrale | system | o o0 o land '
Gffant-
liche
Stellen
Milliarden Yen
Finanzierungs-
iberschull bzw.
-defizit{—=) . . .. .. 18970 |— 4510 5 750 1050 |—1 580 — TI10
1971 |— 4130 ¥ 530 830 | —2 230 —2 000
1972 |— 6170 | 10 580 720 |[—3 08B0 —2 050
Entsprechende Verdnderung
der Forderungen
bzw. Verbindlichkeiten®
Geld und Termineinlagen .| 1970 ae7Tn 5715 | —1 400 210 |— 5685 |—3510
1971 8 220 8 185 | —1 820 255 [— 10755 |—4 0858
1972 7440 | 13905 |—2 630 275 |— 12830 | —86 180
Veorsicherungs- und Trust-
forderungen . . . . . ., 1970 185 217% |— 360 10 2% | —2 035
1971 375 2590 |— 475 10 5 (2505
1972 665 3160 |— ©G10 5 10 |—3 230
Wertpapiere {netto} . . . .| 1870 |— 855 1 405 175 |— 810D 110 |— 65 275
1971 |— 635 it 705 385 |—1 370 |— 840 815 aso0
1972 |— 825 1 240 |—1 040 |—1 825 330 2210 210
Kredite . . . . . . .. .. 1970 |— 9420 |—3 240 2115 |— 985 5 700 5810
1971 |— 13620 |—3 825 2490 |—1130 9 530 & 5565
1972 |— 16180 |—5 375 3010 | —17145 11035 9 255
Zentrale Wahrungs-
regerven . . . . . . . . 1870 — 280
1971 —3 775
1972 — 915
Sonstige Auslands-
forderungen {netto) . . .| 1970 15 —_ 165 5 235 10 |— 705
19711 |— 74D 20 176 5|— 760 25 1395
1972 20 50 190 5 200 a5 |—1 345
Verschiedens
Transaktionen® . . . . . 1970 1895 |—1 308 ass ([~ 30 |~ 385 |— 210
1971 2270 |—1 145 75 - 2820 (— 805
1972 2%10 | —2 400 1800 |— a5 655 |—2 180

! Negatives Vorzeichen: Zunahme der Forderungen (bzw. Abnahme der Verbindlichkeiten} Japans gegeniiber dem
Ausland. # EinschlieBlich Handeiskrediten und statistischen Differenzen,

GQualle: Bank von Japan.



kommerzielle Wechsel am Markt. AuBerdem stellte sic fir die Banken zusitzliche
Refinanzierungsfazilititen bereit. Sowohl das Geld- als auch das Quasigeldvolumen
stiegen um fast 25 Prozent. Das bedeutet zwar ungefihr die gleiche Gréfienordnung
wie in den vorangegangenen zwdlf Monaten, doch im Gegensatz zu 1971 kann der
Anstieg nur zu einem viel geringeren Teil auf den Geldzuflufl aus dem Ausland
zuriickgefiihtt werden; zu go Prozent ist er durch inlindische Kreditgewihrung
an den privaten Bereich erzeugt worden.

Der Zuwachs beim gesamten Kreditaufkommen betrug nach der volkswirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung 1972 fast 30000 Mrd. Yen. Dies entspricht
33,1 Prozent des nominellen Bruttosozialprodukts, gegeniiber 29,7 bzw. 23,8 Prozent
in den Jahten 1971 und 1970. Der Finanzierungsiiberschufl der privaten Haushalte
stieg erneut wesentlich an. Wihrend die Kreditbeanspruchung zur Wohnbaufinanzie-
rung und zum Erwerb daverhafter Konsumgiiter kriftig wuchs, war auch eine wesent-
lich echshte Liquidititsneigung det privaten Haushalte erkennbar, die ihre Bestinde an
liquiden Anlagewerten stark aufbauten, jedoch insgesamt weniger Wertpapiere als
1971 iibernahmen. Das gréfiere Defizit im offentlichen Bereich im Jahr 1972 erforderte
jedoch zusitzliche Anleiheemissionen, die dutch eine neuetlich bedeutend ausgeweitete
finanzielle Transformationsleistung erméglicht wurden, wobei der Bankenapparat
und die anderen Finanzinstitute di¢ staatlichen Emissionen iibernahmen bzw. fiir die
Kreditgewihrung an die Unternehmen aufkamen. Der Unternehmenssektor hatte,
obwohl seine Ersparnis liber das Ausmall seiner Anlageinvestitionen hinausging,
dennoch ein betrichtlich gréBeres Finanzierungsdefizit als im vorangegangenen
Jabr, da er von den privaten Haushalten in erheblichem Umfang Grundbesitz er-
watb.

Gegen Ende 1972 wurde der Beginn einer Uberhitzung bemerkbar, Die Fiskal-
politik war jedoch auf die Forderung von Strukturverbesserungen festgelegt. Da eine
groBere Beanspruchung der heimischen Ressourcen durch die inlindische Nachfrage
noch immer eine wesentliche Zielsetzung der Wirtschaftspolitik darstellt, behielt der
Haushaltsplan fiir 1973/74 seine expansive Note. Im Vergleich zu dem Voranschlag
fiir 1972/73 waren die ordentlichen Ausgaben um 25 Prozent und die Anlagen und Kre-
dite der Finanzverwaltung um 28 Prozent héher angesetzt, Zudem wurde auch die
Geldpolitik durch den auBenwirtschaftlichen UbetschuB3 behindert. Zwar erhielten die
Banken die Aufforderung, die Finanzierung zum Erwerb von Grundstiicken und
Anteilswerten zu beschrinken, und die schon zwei Jahre davernde Abwirtsbewegung
der Zinssitze wurde gestoppt, doch bestand der Eindruck, daf ein deutlicheres An-
zichen der geldpolitischen Ziigel einen Anreiz fiir den Zustrom zusitzlicher, uner-
wiinschter Gelder aus dem Ausland schaffen wiitde.

Frithere Versuche, den Zahlungshilanziiberschul3 zu verringern — insbesondere
jene vom Juni 1971 und Mai 1972 —, waren nur von wenig Erfolg begleitet gewesen,
Erneute Hoflnungen waren zwat in cin drittes, im Oktober angekiindigtes MaGnah-
menpaket gesetzt worden, doch dauerten die Zufliisse aus dem Ausland hartnickig
an und nahmen sogar noch zu. Im Januar 1973 wurden zur Bindung iiberschiissiger
Liquiditit die Mindestreserveverpflichtungen der Banken erhoht und neue Pflicht-
reserven fiir die Begebung von Schuldverschreibungen und fiir Treuhandgelder ein-
gefithrt. Im Februar erging an die Banken die Anweisung, im ersten Vierteljahr 1973
die Ausweitung der Kredite an die groBen japanischen Konzerne auf die Hilfte des



Zuwachses des Vorquartals zu beschrinken. Die Freigabe des Yen-Kutses im Februar
erleichterte die Aufgabe, die Liquidititsausweitung besser unter Kontrolle zu bringen.
Die Mindestreserven wurden weiter erhht, und Anfang April wurde der Diskontsatz
auf 5 Prozent angehoben. Erginzende Mainahmen zu ¢iner allgemeineren Anhebung
des Zinsniveaus und die Votschreibung eines Kreditplafonds fiir neue Ausleihungen
der Banken folgten im zweiten Quattal.

Der Ubetgang zu einer testriktiven Geldpolitik hindette die Inflation aller-
dings nicht, in den ersten Monaten des Jahres 1973 noch an Schwung zu gewinnen,
In steigendem MaBe machte sich neben dem bestehenden Kostendruck ein Nachfrage-
sog bemerkbar, Zu Anfang des Friihjahrs belief sich die jihtliche Teuerungstate
sowohl beim GroBhandelspreisindex als auch beim Verbrauchesrpreisindex auf unge-
fihr 1o Prozent. Im April folgte ein sieben Punkte umfassendes Stabilititsprogramm,
welches unter anderem eine elastischere Handhabung der Geld- und Fiskalpolitik,
aber auch eine Liberalisierung der Einfuhr sowie MaBnahmen zur Herabsetzung oder
mindestens Beibehaltung der Impottpreise brachte. Gegen Ende Mai setzte die Bank
von Japan im Rahmen einer wetteren Verschirfung der Geldpolitik den Diskontsatz
auf 5% Prozent hinauf und vetfiigte eine zusitzliche Erhéhung der den Banken vor-
geschriebenen Mindestreserven.

Groftbritannien. Bis zu den Anfangsmonaten von 1972 war es der Reflations-
politik nur in getingem Malle gelungen, die Wirtschaft aus der Talsohle heraus-
zufihren, Die Produktion war in den vorangegangenen drei Jahten durchschnittlich
nur wm weniger als 2 Prozent gestiegen, was betrichtliche ungenutzte Kapazititen
sowie eine auf fast 4 Prozent zunehmende Arbeitslosenquote zur Folge hatte. Dessen-
ungeachtet und trotz einer Zusage von 200 GroBunternehmen, den Anstieg ihrer
Preise auf eine Jahrestate von § Prozent zu begtenzen, fithrten die Lohnvereinba-
rungen in der privaten Wirtschaft weiterhin zu zweistelligen Erhdhungssitzen. Die
Lohnsteigerungen im oOffentlichen Sektor konnten generell auf cinem niedrigeren
Niveau von 7-8 Prozent gehalten werden, bis dann der ausgedehnte Streik im ver-
staatlichten Kohlebergbau im Januar-Februar mit Lohnanhebungen auf Jahresbasis
von 16 Prozent endete. Abermals unterminiette die Lohnspirale die internationale
Wettbewerbsfihigkeit GroBbritanniens. Im ersten Quartal 1972 wies die Handels-
bilanz eine abrupte Verschlechterung auf, die nur teilweise auf Vetzerrungen durch
den Streik zurilickging,

In dieser Situation gab die Regierung in ihrem im Mirz vorgelegten Budget
der inlindischen Nachfrage- und Beschiftigungsbelebung trotz den inflatorischen
und auBenwirtschaftlichen Risiken den Vorrang, Von umfassenden Senkungen direk-
tet und indirekter Steuern zusammen mit héheren Sffentlichen Ausgaben wurde
eine Ethghung des Kreditbedarfs im offentlichen Sektor 1972{73 auf 3 358 Mio.
Pfund erwartet; das war e¢in Zuwachs von 2z ooo Mio. Pfund gegeniiber dem Ergebnis
des vorhergehenden Jahres. Die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts von der
zweiten Jahreshilfte 1971 bis zur ersten Hilfte 1973 wurde mit einer Jahresrate von
s Prozent veranschlagt.

Wihrend der Friihjahrsmonate, als die Wirtschaft wieder frei von Atbeitsaus-
einandersetzungen war, erwies sich die grundlegende Verschlechterung der Zahlungs-
bilanz insofern, als der Uberschuf in der laufenden Rechnung nur miBig anstieg. Bis



Mitte Juni kam zur wachsenden Sorge Giber die Zahlungsbilanzaussichten noch die-
jenige iiber den Trend der Kosten und Preise hinzu; desgleichen hat die Moglichkeit
eines allgemeinen Hafenarbeiterstreiks das Vertrauen beeintrichtigt. Kurz darauf
geriet das Pfund am Devisenmarkt unter statken Druck. Wenngleich die Plotzlichkeit
dieser Entwicklung unverkennbar Befiirchtungen hinsichtlich des Wechselkurses
widerspiegelte, so sollte doch auch beriicksichtigt werden, daB die monetiren Be-
dingungen in Grofibtitannien in den vorhergegangenen sechs Monaten verhiltnismiBig
locker gewesen waren. Angesichts der starken Reservenabfliisse beschlossen die
Behorden, den Wechselkurs des Pfundes freizugeben.

Inzwischen hatten sich die Verbrauchsausgaben statk auszuweiten begonnen,
was den kriftigen Anstieg der verfiigharen Einkommen widerspiegelte, der durch
die Steuersenkungen und durch das zeitliche Zurickbleiben det Preissteigerungen
hinter den Lohnsteigerungen hervorgerufen worden war. Der ptivate Verbrauch
wat in der zweiten Hilfte von 1972 um 7,0 Prozent (real) hoher als in der Vergleichs-
petiode 1971, wobei ein GroBteil der Nachfragesteigerung auf Automobile und
Haushaltsgerite entfiel. Der private Wohnungsbau setzte ¢benfalls seinen zuvor be-
gonnenen Aufschwung fort, der auf die reichliche Versorgung mit Hypothekarkre-
diten zuriickzufilhten war. Die laufenden Ausgaben der offentlichen Hand stiegen
fast genau um jene 4 Prozent, die im Haushalt 1972 veranschlagt worden waren.
Auf der anderen Seite waren die privaten Investitionen (ohne Wohnungsbau) schwach:
die verarbeitende Industrie verringerte die Anlageinvestitionen sowie die Lager-
bestinde bereits das zweite Jahr hintereinander betrichtlich. Insgesamt ging die
gesamte Nachfrage (ohne Privatverbrauch und Ausfohren) von der zweiten Hilfte
1971 zur zweiten Hilfte 1972 um 0,6 Prozent zuriick.

Zur gleichen Zeit wirkte sich die De-facto-Abwertung des Pfundes zunichst
nut wenig auf das Volumen des AuBenhandels aus. Die Exporte von Giitern und
Dienstleistungen wiesen volumenmifig kaum eine Zunahme auf — teilweise wegen
des geringen Wachstums der Welteinfuhren wihrend des Jahres (insbesondere der
Importe einiger wichtiger Lander des iiberseeischen Sterlingraums), 2ber auch wegen
der ungeniigenden Wetthewerbsfihigkeit (zumindest bis zur Abwertung im Juni),
der wiedetkehrenden Arbeitsauseinandersetzungen in der Industrie und der rapiden
Ausdehnung der Verbrauchsnachfrage, die das Produktionsergebnis vermehrt auf den
Inlandsmarkt zog. Die zuletzt genannten drei Faktoren trieben auch die Importe in
die Hohe, deren Volumen mehr als dreimal so schnell stieg wie die gesamte effektive
Nachfrage.

Auf den Kreditmirkten stiegen die Zinssitze an, und zwar die langfristigen
Sitze fast kontinuietlich das ganze Jaht 1972 hindurch und die kurzfristigen Satze
ab Juni, als sic im Zusammenhang mit det Flucht aus dem Pfund einen kriftigen
Sprung nach oben machten und die Bankrate von § auf 6 Prozent heraufgesetzt wurde.
Det DevisenabfluBl verursachte am Geldmarke eine auBerordentliche Verknappung,
und die Bank von England gab den Banken besondere Liquidititshilfen in Form
von Kauf- und Riickkauffazilititen fir kurzlanfende Staatspapiere zu einem Zinssatz
von 6% Prozent. Das Kreditvolumen, das seit September 1971 keinen quantitativen
Kontrollen mehr untetlag, setzte sein rasches Wachstum fort. Die Geldmenge im wei-
teren Sinne stieg 197z um 25 Prozent und diejenige im engeren Sinne um 14 Prozent,
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Die Vermdgenshildung und ihre Finanzierung

Offent- Anderg
1 Private UInter- 4 °
Milifonen Pfund Sterling
Ersparnis und Netto-
vermibgensiibertragungen . . | 1970 4 067 2 508 3 306 360
1971 4171 3063 3 9682 383
1972 3134 3 602 4 449 Ti8
Bruttoinlandsinvestitionen {(—){ 1970 | —4 172 —1 445 —4 436 — 564
1971 | —4 661 —1 903 —3 930 —533
1972 | —4 802 —2 403 —3931 —564
Finanzierungsiberschul® 1970 794 — gG8a* 1061 -1 130 —204
bzw. -defizit {—). . . - . 1291 | — 480 —1 0512 1160 32 —140
1872 | —1 668 _ 187 1 19% 518 154
Entsprechende Verdnderung der
Farderungen
bzw. Verbindlichieiten®
Bankkredite, . . - . . .. .. 1970 | — 402 —2 5958 - 5% —1125 42862 | — 81
1971 442 —2 228 - 5TG -~ 730 3511 — 419
1972 | — 589 —7 489 —1927 -—2 988 14025 | —1032
Bargeld und Bankguthaben . .| 1970 | ~ 187 3 384 a42 322 — 47392 278
1971 | — 204 3359 1118 1028 — 5 482 181
1872 | — 498 7 501 2013 2273 —12 222 933
Zentrale Finanzierungs-
transaktionen mit dem 1970 1287 —1 287
Auvsland . . . . . . ... 1871 3228 —3 228
1972 | —1 265 1 265
Auslandskredite und -anlagen. | 1970 266 — 191 — 35 — 40
1871 303 19 - 290 - 32
1972 413 — 565 101 - -]
Staatsanleihen und
Schatzwechsed . . . . . . . 1970 | — 280 44 - 227 -] 140 314
1971 | —3 700 473 486 - 1 1383 1378
1972 882 as53 _ 23 _ 21 - 1713 422
Sonstige Staatsschuld 1970 326 | — 32 | — 80 | — 231 |-~ 21 g8
1971 | — 171 - 28 3905 — 184 - 16 4
1972 | — 359 _ 464 — 76 —_ 21 - 8
Verschuidung der nichizentra-
len dffentlichen Haushalte. . | 1970 | — 538 — 38 - 75 - 119 483 287
18¥1 § — &G54 83 - 235 25 T2 a
1872 | — 423 149 —_ a2 1286 31 199
Forderungen an andere
Finanzinstitute* . . . . . . 1870 51 a4y —_ 10 -3 458
1971 54 4174 47T —4 273
1972 - 112 4 726 -1 —4 682
Wertpaplere®. . . . . . . . . 1270 & - 76 — 780 116 &7 667
1971 79 a7 —1 239 - 45 184 824
1972 35 — 550 — 771 — 138 115 1309
Sonstige Inlandskredite® . . .| 1970 201 —1 351 — 318 39 1427
1971 o8 —2 007 - 23 89 1873
1972 124 —2 937 — 29 3aso 2 492
Nichtaufklarbarer Rest 1870 1158 52 | -— 756 289 163
1971 89 348 — 936 235 —225
1972 | — 148 - 570 — 264 1202 — 35

' Negative Zahl: Zunahme der Forderungen {bzw. Abnahme der Verbindlichkeiten) GroBbritanntens gegendiber dem
? Negative Zahl: Abnahme der Forderungen bzw. Zunahme der Verbind-

Auslapd. 2 Saldo der Leistungsbilanz.

lichkeiten, * MNettoerwerb von Forderungen gegen Lebensversicherungen und Pensionskassen und Elnlagen bei an-
* Hauptsachlich Kredite

deren Finanzinstituten. * EingchlieBlich Kaufen und Verkdufen von Investmentanteilen,

fiir den Hauserwerb.
Quelle: Bank von England.




wihrend das Bruttoinlandsprodukt zu laufenden Preisen um annihernd 1o Prozent
zunahm. Der Anstieg der Bankausleibungen hing nur lose mit der Expansion
der realen Wirtschaftstitigkeit zusammmen. Die meisten Kredite flossen in den Ver-
brauchssektor und zu Finanzierungs- und Immobiliengesellschatten, die auch die
groften ptivaten Kreditnehmer auf dem Kapitalmarkt waren. Da die Banken per
Saldo Staatspapiete abgaben, wurde der Kreditbedarf der offentlichen Hand — er
war bisher geringer als vorausgeschen -— bis zum Jabresende durch Pfundbetrige,
die aus dem Zahlungsbilanzdefizit herrithrien, und durch Verkiufe von Schuldtiteln
an Nichtbanken befriedigt.

GroBbritannien: Inldndische Kreditexpansion

1968 1969 1970 1971 1972

Millionen Pfund Sterling

Kreditbedarf des dffentlichen Sektors® . . , ., , . 1315 — 475 — 1378 2 065

Nettokreditaufnahme des dffentlichen Sektors
hei Nichtbanken des privaten Sektors {(—) . ., ., |— 25 | — 345 | — 118 | —2 100 — 895
Bankkredite an den privalen Sektor* , , . . . ., E75 S10 1125 1 580 & 720
Bankkredite in Landeswéhrung an das Ausland . . 140 180 25 295 135
Inldndische Kreditexpansion . , ., , , 2 005 — 160 1 035 1150 & 5258

' Die Differenz zwischen dem Finanzierungsadefizit des §ffentlichen Sektors (s.vorherige Tabelie} und seinem Metto-
kreditbedarf erklart sich durch Darlehen verschiadener Art, durch die Refinanzierung von Exportkrediten und bis 1971
durch Importdepot-Transaktionen. * Ohne Fremdwahrungskrediigewdhrung fir Investitionen im Ausland,

Es wurde jedoch erwartet, daB die inkindische Kreditnachfrage des dffentlichen
Sektors und der verarbeitenden Industrie sich verstirken wiirde, und die ‘Behorden
waren bestrebt, dem zu entsprechen, ohne dal3 dabei das gesamte Kreditvolumen
iibermiBig wuchs. Im August wurden die Banken ersucht, mit der Bereitstellung von
Mitteln fiit Grundstiicks- und andere Transaktionen, die nichts mit detr industriellen
Expansion zu tun haben, zuriickhaltender zu sein. Im Oktober sind — bei stindig
ansteigenden kurzfristigen Zinssitzen — neuve Regelungen fiir die Festsetzung des
Mindestzinssatzes der Bank von England fiir Kredite an den Geldmarkt eingefiihrt
wotden. Danach ist der Zinssatz jeden Freitag 14 Prozentpunkt obethalb des in der
Schatzwechselversteigerung an diesem Tag durchschnittlich erzielten Diskontsatzes,
auf ¥ Prozent aufgerundet, festzusetzen. Nach dieser Formel wurde die vothergehende
Bankrate von 6 Prozent durch einen Mindestzinssatz von 71 Prozent ersetzt. Eine
eindeutigere Verschirfung der Geldpolitik folgte im November und Dezember, als
die Bank von England von den Geschiiftsbanken zweimal Sonderdepositen einforderte,
die insgesamt 3 Prozent betrugen und etwa 700 Mio. Pfund Liquiditit abschépften.
Der Schatzwechselsatz stieg gegen Ende Dezember auf fast 814 Prozent — womit
er praktisch doppelt so hoch wie im April war —, und andere Marktsitze bewegten
sich shnlich. In den ersten Monaten von 1973 getiet die Bankenliquiditit erneut
unter Druck, und im Februar hoben die Banken ihren Basiszinssatz fiir Kredite auf
9% Prozent an. Die Rendite fiir einige langfristige Staatspapiere erhohte sich im Mirz
bis dicht an 10 Prozent. Danach stabilisierte sich die Entwicklung. Im Mai waren die
Banken in der Lage, ihren Basiszinssatz auf 815 Prozent zu reduzieren, und der Schatz-
wechselsatz sank auf unter 715 Prozent. In den ersten vier Monaten von 1973 verlang-
samte sich das Wachstum der Geldmenge im engeren Sinne auf eine bereinigte Jahres-
rate von rund 114 Prozent. Die vergleichbare Zuwachsrate der Geldmenge im weiteren



Sinne war 24 Prozent. Darin kam jedoch die besonders starke Expansion am Anfang
des Jahres zum Ausdruck, groBtenteils wegen der attraktiven Renditen fitr auf Pfund
Stetling lautende Depositenzettifikate und andere Termineinlagen. Spiter fanden
jedoch, die SchlieBung einer Steuerlicke bei der Budgetvorlage antizipierend, starke
Vetkiufe von Depositenzertifikaten statt, und ein Riickgang der kurzfristigen Zins-
sdtze machte andere Einlagearten weniger attraktiv.

Das zweite wirtschaftspolitische Ereignis war die Einfihrung eciner gesetz-
lichen Preis- und Einkommenspolitik vom November an, die einer weiteren Be-
schleunigung der Lohnsteigerung und dem Abbruch der Dreiergespriche iber ein
freiwilliges Beschrinkungsprogramm folgte. Die Lohne wurden bis zum 1. April
und die Preise (auBer denen fiix Nahrungsmittel und Importwaren) noch etwa einen
Monat linger eingefrotren, also auch noch wihrend der Einfihrung der Mehrwert-
stevner. Dann trat die zweite Phase dieser Politik in Kraft. Sie umfaBt eine Begrenzung
der Lohnsteigerungen auf rund 8 Prozent einschlieBlich der Sozialleistungen, aber
ohne die Anhebungen, die aus Beférderungen, Lohnangleichungen und Fortschritten
in Richtung auf eine Vierzigstundenwoche und einen dreiwéchigen Jahresurlaub
resultieren. Die Dividenden diirfen um nicht mehr als 5 Prozent steigen. Zudem
wutde ein Preisstopp vetfigt, auBer fiir Preissteigerungen aufgrund der EthShung
anerkannter Kosten. Diese schlieBen ein: die Importpreise, die indirekten Steuern, in
die Produktion eingehende Dienstleistungen sowie einen Teil der Zunahme der Lohn-
kosten — im allgemeinen so Prozent, bei arbeitsintensiven Industrien aber mehr.
Die Gewinne (als Prozentsatz vom Umsatz) diitfen nicht den Durchschnitt der beiden
besten Ergebnisse der letzten filnf Jahre libersteigen; andernfalls kdnnen Preis-
senkungen angeordnet werden. Ausnahmen sind zuldssig, wenn weitere Preisan-
hebungen als unbedingt etforderlich zur Erzielung einer Gewinnrate angesehen
werden, die ausreicht, um die Aufnahme von Mitteln fiir Neuvinvestitionen zu ermég-
lichen, und wenn Kostenerhohungen bereits in hohem MafBe vor Beginn des Preis-
stopps aufgefangen worden waren. Zur Durchfithrung der zweiten Phase wurden
eine Lohn- und eine Preiskommission ecingesetzt.

Die Begrenzung der Lohnanhebungen fiihrte sogleich zu Arbeitsauseinander-
setzungen, vor allem im 6ffentlichen Sektor; aber die meisten von ithnen konnten bis
Mitte April ohne Uberschreitung der Begrenzung beigelegt werden, so daB sich die
Aussichten avof eine Verringerung der Inflationsrate GroGbritanniens im Verhiltnis
zu detjenigen anderer Industriclinder verbessert haben. Das Problem wird sein,
eine erncute Beschleunigung des Lohnanstiegs zu verhindern, wenn spiter in diesem
Jahr auf die zweite die dritte Phase folgt.

Was die Nachfrageentwicklung anbelangt, so blieben die Vetbrauchsausgaben
im etsten Quartal 1973 lebbafi; sie lagen um 2,3 Prozent hoher als im Vorquartal
und um 8,5 Prozent iiber denen des entsprechenden Votjahresquartals, Das Volumen
der Einzelhandelsumsitze iiberstieg im Mirz 1973 das Ergebnis des gleichen Vorjahres-
monats um etwa 1z Prozent. Das Volumen der Warenausfuhr war im Jahresvergleich
um 15 Prozent gréBer als im Januar-Mirz 1972, Dennoch verschiechterte sich die
Jaufende Rechnung der Zahlungsbilanz weiter, teilweise wegen ungiinstiger Verin-
derungen der Terms of trade, die durch die in die Hoéhe schnellenden Weltmarkt-
preise und die Abwettung des Pfundes verursacht wurden. Im ersten Quartal wurden
diec kiinftigen Ausfuhten durch die Wechselkursinderungen, die fiir das Pfund



eine kleine zusitzliche gewogene Abwertung gegeniiber den anderen wichtigen
Wihrungen brachten, und durch die Herausnahme der Exportgewinne aus der Ge-
winnbegrenzung der zweiten Phase noch mehr begiinstigt. Die Produktionstitigkeit
beschleunigte sich: die Industrieerzeugung stieg wihrend der Wintermonate mit
einer Jahresrate von 6 Prozent. Die Arbeitslosigkeit wies einen viel prompteren Riick-
gang als bei friheren Aufschwiingen auf. Von ihrem Hohepunkt im Mirz 1972
(910 coo Atbeitslose oder tund 3,9 Prozent der Beschiftigtenzahl) ist sie bis Mai 1973
auf weniger als 625 coo oder 2,7 Prozent zuriickgegangen.

Der Haushaltsvoranschlag 1973, der schon Anfang Mirz vorgelegt wurde, um
den Satz der Mehrwertsteuer (10 Prozent) rechtzeitig anzukiindigen, die die Kaufsteuer
sowie dic selektive Beschiftigungssteuer am 1. April ablésen sollte, war darauf ab-
gestellt, die Wirtschatt auf dem damals als erreicht vermuteten Wachstumspfad von
jahrlich 5 Prozent zu halten. Der Kreditbedarf des offentlichen Sektors wurde fiir
1973/74 auf 4 423 Mio. Pfund geschitzt, verglichen mit 2 855 Mio. Pfund fir 1972/73;
von dem Zuwachs stellen 800 Mio. Pfund den Ausfall an Steueteinnahmen fiir ein
Jahr wihrend des Ubergangs zur Mehrwertsteuer dar. Es wurden MaBnahmen an-
gekiindigt, um die Finanzierung des Defizits durch den Nichibankensektor zu for-
dern. Sie schlieBen ein: bessere Konditionen fiir die dem Staat zur Verfiigung gestell-
ten Spargelder, Anreize fiir Steuervorauszahlungen dutch Unternchmen, die Emission
von zwel neuen Staatsanleihen, die in einem Fall auf institutionelle Anleger und im
anderen Fall auf Privatpersonen mit hohen Steuetsitzen zugeschnitten sind, sowie die
Wiedereinfilhrung von im Mirz 1972 abgeschafften Kurssicherungsfazilititen fiir
die Kreditaufnahme im Ausland durch 6ffentliche Kérperschaften. Im April gab der
British Electricity Council Pline bekannt, am internationalen Kapitalmarkt Mittel in
Héhe von 1 ooo Mio. US-Dollar in mehreren Tranchen aufzunehmen. Die Anleihe
soll mit einem beweglichen Zinssatz ausgestattet sein und eine durchschnittliche
Laufzeit von etwas unter acht Jahren haben,

Das Haushaltsdefizit und die steigenden Zinssitze haben zu dem eher ungleich-
miBigen Charakter des Aufschwungs beigetragen, aber es machten sich einige An-
zeichen einer ausgeglicheneren Entwicklung bemerkbar. So hat der private Ver-
brauch, obgleich er immer noch die am meisten dynamische Nachfragekomponente
ist, nach der Einfiihrung der Mehrwertstener sein Wachstum etwas abgeschwiicht.
Eine Wiedetbelebung der Investitionen der Industrie einschlieBlich der Lagerauf-
stockung scheint sich anzubahnen, obwohl dies kiitzerfristig zu auBenwirtschaft-
lichen Belastungen fiihren kénnte. Die Exporte und die Auftragseinginge aus dem
Ausland haben infolge der weit verbreiteten kriftigen Beschleunigung des Kon-
junkturtempos im Ausland in letzter Zeit eine etfreuliche Stirke aufgewiesen, abet
in der nichsten Zeit witd eine sorgfiltige Zahlungsbilanzpolitik notwendig sein,
insb_esonclei:e, weil ein Absinken des Wechselkurses zu einer Verschirfung der Lohn-
Preis-Spirale tendieren wiirde. Dariiber hinaus bleibt angesichts des kriftigen An-
stiegs der Industrieproduktion im etsten Quartal 1973 abzuwarten, wie lange die
sprozentige Wachstumsrate der Gesamtprodukton ohne merkliche Verknappung
am Atbeitsmarkt durchgehalten werden kann. Als Beitrag zur Einhaltung dieses
Wachstumszieles gab die Regierung gegen Ende Mai eine Kiirzung der 6ffentlichen
Ausgaben um schitzungsweise 1oo Mio. Pfund im laufenden und um 500 Mio, Pfund
im Fiskaljahr 1974/75 bekannt, :
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Bundesrepublik  Deutschland, Nach einer anfinglichen Erholung in den ersten
Monaten von 1972 wies die gesamtwirtschafiliche Nachfrage in der Bundesrepublik
Deutschland bis ins spite Jaht hinein wenig Anzeichen einer raschen Expansion
auf, Wihrend der Auftragseingang in der Exportwirtschaft und bei den Investitions-
giiterindustrien sich wieder zu beleben begonnen hatte, nahmen der private Ver-
brauch und die Bautitigkeit weniger stark zu als zuvor. Die Industrieproduktion
wies, in etwa der unregelmilBigen Entwicklung des Exports und der inlindischen
Nachfrage folgend, im ersten Quartal cine kriftige Ausweitung auf, schwichte sich
dann aber etwas ab. Bis zum Herbst lag sie im Durchschnitt nur 2 Prozent oberhalb
des Niveaus des vergangenen Jahres. Die Lage am Arbeitsmarkt entspannte sich
weiterhin etwas, und die Arbeitslosenquote nahm von 1,0 Prozent zu Beginn des Jahres
(verglichen mit 0,7 Prozent im Frithjahr 1971} auf 1,3 Prozent im dritten Quartal zu,
Die Lohne und Gehilter lagen rund ¢ Prozent hoher als im Vorjahr — eine merkliche
MiBigung gegeniiber der Zunahme von 13-14 Prozent, wie sie in der Hochkonjunktur
1970—1971 verzeichnet wurde —, und der Anstieg der GrofShandelspreise war mit einer
Jahtesrate von 2,8 Prozent bis zam Hetbst 1972 etwa nur halb so stark wie wihrend des
Booms. Der Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte sich jedoch schrittweise
bis zu einer Jahtesrate von iiber 6 Prozent.

Schon zu Beginn des Frithjahrs 1972, als sich die Konjunkturanssichten vet-
besserten und die pessimistische Stimmung der Unternehmen wich, waren die Be-
horden dariiber beunruhigt, daB die Wiederbelebung einen idbermiBigen Schwung
annehmen kénnte. Ein erschwerender Faktor war die Verstitkung der monetiren Ex-
pansion dutch den ZufluB von Auslandsgeld, der hauptsichlich durch die Zweifel
an der auf der Washingtoner Wihrungskonferenz von 1971 vercinbarten Wechsel-
kursstruktur hervorgerufen wurde. Gegen Ende Februar unternahm die Bundesbank
Schritte zur Einschrinkung dieser Zuflisse und zur Abschépfung der aus dieser Quelle
stammenden Bankenliquiditit. Zur gleichen Zeit, als der Diskontsatz von 4 auf 3 Prozent
gesenkt wurde, wurden die Rediskontkontingente der Banken um 10 Prozent gekiirzt
und die Mindestreservesitze auf den Zuwachs ihrer Auslandsverbindlichkeiten von
30 auf 40 Prozent erhoht. AuBerdem wurde vom 1. Mirz an die Bardepotregelung
fir Auslandskreditaufnahmen deutscher Unternchmen in Kraft gesetzt, wonach bei
solchen Kreditaufnahmen, die z Mio. DM dberstiegen, 40 Prozent als zinslose Gut-
haben bei der Bundesbank zu halten waren. Ende Mai wurde mit Wirkung ab 1. Juli
eine weitete Kiirzung der Rediskontkontingente um 10 Prozent und eine Erhohung der
Mindestreserven auf Inlandsverbindlichkeiten um 8 Prozent eingefithrt. Damit sollte
derjenige Anstieg der Bankenliquiditit ausgeglichen werden, der aus einer anderen
Quelle hertithrte, nimlich von der ab Juni durch die Bundesregierung vorgesehenen
Riickzahlung des Konjunkturzuschlags zut Einkommenssteuer, det sich auf 5,9 Mrd,
DM belief, Als Ergebnis dieser Riickzahlung war das Kassendefizit des Bundes und
der Linder 1972 mit 17 Mrd. DM erheblich groBer als im Vorjahr (11,8 Mrd. BDM).
Zusitzliche fiskalische Anregungen in Form einer Aktivierung der Eventualhaushalte
der Sffentlichen Hand, die zu Beginn des Jahres 1972 erSrtert wotden waren, wurden
Anfang Mitz von det Tagesordnung abgesetzt, als sich erwies, dafl die Wirtschafts-
titigkeit auf dem Wege der Besserung war.

Bevor die liquidititsabschopfenden MaBnahmen in Kraft traten, wurden die
Wihrungsbehdrden mit einer zweiten Welle von Kapitalzufliissen konfrontiert, die
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mit der Flucht aus dem Pfund Sterling und ihren Nachwirkungen zusammenhingen.
Ende Juni wurde deshalb die vorgesehene 8prozentige Exrhdhung der Mindestreserve-
sitze auf 20 Prozent angehoben, und im Juli kamen mit Wirkung vom 1. August
weitere 10 Prozent hinzu; die Mindestreservesitze flir Auslandsverbindlichkeiten
wurden auf 40 Prozent bei Sichtverbindlichkeiten, auf 35 Prozent bei befristeten
Verbindlichkeiten und auf 30 Prozent bei Spareinlagen festgesetzt; der zusitzliche
Reservesatz auf den Zuwachs an Auslandsverbindlichkeiten wurde auf Go Prozent er-
héht, und die Rediskontkontingente wurden mit Wirkung vom 1. August um weitere
10 Prozent gekiirzt. Desgleichen ist die Bardepotregelung verschitft worden, indem
der Freibetrag von 2 Mio. auf o,5 Mio. DM reduziert und der Depotsatz von 4o auf
so Prozent ethSht wurde. Dutch diese MaBnahmen konnten die Auswirkungen der
Geldzufliisse auf die Bankenliquiditit ausgeglichen werden, doch wirkten sie nicht
den Primireflekten auf das Geldvolumen entgegen. Aullerdem wurden neue
MaBnahmen beziiglich der Abtretung von Inlandsforderungen an Auslinder und des
Kaufs inlindischer festverzinslicher Wertpapiere durch Auslinder ergriffen. Mit Hilfe
aller dieser MaBnahmen und bei steigenden Zinssitzen in anderen Lindern wurden
die Kapitalzufliisse wihrend des Hetbstes durch Nettokapitalabfliisse abgelgst.

Dies war den Behorden wegen des sich gleichzeitig vollzichenden abrupten
Wandels der Wirtschaftslage doppelt willkommen., Der Aufiragseingang aus dem
Ausland schnellte im Sommer und Herbst empor und war gegen Ende des Jahres 1972
fast 4o Prozent hoher als ein Jahr zuvor. Die Inlandsaufirige fiir Anlageinvestitionen
folgten mit einem kurzen zeitlichen Abstand in der gleichen Richtung, obgleich
weniget lebhaft, und da andere Nachftagekomponenten, namentlich der Wohnungs-
bau, sich ebenfalls kriftig ausweiteten, gewann die Wirtschaftstitigkeit an Tempo.
Die Industrieproduktion nahm vom vierten Quartal 1972 bis zum ersten Quartal
1973 mit einer beteinigten Jahresrate von tund 16 Prozent zu. Der Anstieg der Lohne
und Preise begann sich abermals zu beschleunigen. In den ersten Monaten von 1973
brachten die Tarifvereinbarungen durchschnittliche Lohnerhthungen von 815 Prozent,
aber die Effektivldhne wiesen einen Anstieg von mehr als 10 Prozent auf. Die
industriellen Erzeugerpreise stiegen um 5% Prozent und die Verbraucherpreise um
6,8 Prozent.

In dieser Situation gingen die Behérden angesichts des Spielraums, den sie
durch die in Kraft befindlichen Abwehrmafinahmen gegen Kapitalzufliisse erhalten
hatten, zu einer aktiven monetiren Restriktion Gber. In den Monaten Oktober—Januar
erthéhte die Bundesbank den Diskontsatz in vier Schritten auf § Prozent und den
Lombardsatz auf 7 Prozent, wihrend die Rediskontkontingente Anfang 1973 zweimal
um je 10 Prozent gekiirzt wurden. AuBerdem wurden die Bardepotregelung sowie die
Vorschriften tiber die Auslandskaufe deutscher Wertpapiete vetschitft, Bei anhaltend
kriftig steigender Bankkreditnachfrage des privaten Sektors lieen die Banken ihre
Liquidititsquote auf ein ungewdéhnlich niedriges Niveau absinken; Anfang 1973 lag
sie bei 41 Prozent. Geld- und Quasigeldvolumen waren iiber das Jahr insgesamt um
fast 17 Prozent gewachsen, verglichen mit einer Zunabme von 14% bzw, 1015 Pro-
zent im Jahr 1971 bzw. 1970. Die kurzfristigen Zinssitze, die bis zum Spitsommer
auf niedrigem Niveau verharst hatten, schossen im vierten Quartal pldtzlich in die
Hohe. Die Rendite dffentlicher Anleihen stieg in mifigerem Tempo von 7Y Prozent
im Februar 1972z auf iiber 81 Prozent zur Jahreswende.
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Dic gesamten von inlindischen nichtfinanziellen Kreditnehmern aufgenom-
menen Mittel beliefen sich 1972 auf 126,7 Mrd. DM; das entsprach 15,3 Prozent des
Bruttosozialprodukts, gegeniiber 14,2 Prozent im Jaht rg71 und 13,1 Prozent 1970.
Da die Nettoinvestitionen niedriger und die Gewinne hoher waren als 1971,

Bundesrepublik Deutschland: Die Vermdgensbhildung und ihre Finanzierung

Woh- Offent-
F;{;‘:stf nungs- | Unter- liche Aus- | g s ‘pi:g::
Jahr halte wirt- nehmen | Haus- land? institute®

schaft halte

Milliarden DM
Nettoersparnis und

Vermégensibertragungen. | 1970 | 50,85 6,40 | 230,60 | 29,45 . 5,15 0,40
1971 56,35 8,40 | 21,65 | 28,28 . 6,30 0,65
1972 65,70 5,30 | 28,50 | 22,65 . 6,70 0,65
Nettoinvestitionen (=) . . . | j970 . |-26,20 |—67,30 [—28,85 | - . [— 1,855 |- 0,75
' 1971 . |—32,10 |—81,75 |—27,00 . |— 1,68 |— 0,90
1972 . |—39,80 |—58,35 | —25,60 . |- 115 |— 0,98
FinanzierungsiberschuB | q1g70 50,85 |— 19,80 | —36,70 3,60 [— 1,204 380 |— 0,35
bzw. -defizit . . . ... 1971 56,35 |—23,70 | —40,10 [ - 1,25 1,784  4,65°|— 0,25

1972 65,70 |—34,50 |—32,85 |— 2,985 |- 0,05* 4,95 |— 0,30

Entsprechende Verdnderung

der Forderungen
bzw, Yerbindtichkeiten*
Bargeld, Sichteinlagen, 1970 30,05 0,25 13,90 7,45 11,05 | —64,65 1,85
Termingelder, Sparginlagen 1971 3g,25 0,25 18,65 8,95 3,55 |—73,75 4,15
1972 44,60 0,30 | 28,25 8,00 1,80 |—84,75 2,80
Geldanlagenbei Nichtbanken-
Finanzinstituten . . . . . 1970 12,85 —_ 1,15 0,15 0,05 0,15 |— 14,30
1971 15,20 _ 2,05 0,15 0,05 0,10 |—17,60
1972 18,40 — 2,70 0,20 0,10 0,10 |—21,50
. Geldmarkipapiere . . . . , . 1970 - - 0,30 1,85 1,40 |— 3,50 -
1871 -_ -_ 2,66 |— 0,55 |— 0,50 0,50 -
1972 _ -_ - 0466 |— 0,20 0,15 0,60 —
Festvarzinsliche Wertpapiere
und Aktien;
Erwerb . . . . . . . . .. 1870 11,20 —_ 3,55 0,70 1,00 3,40 2,20
1971 8,70 - 2,80 2,65 3,00 6,80 3,40
1972 10,85 —_ 1,65 2,05 8,00 8,15 4,35
Abgatz., . . . .. .. .., 1970 - - 005 |~ 4,70 | — 0,75 |— 3,55 |—12,80 |— 0,20
1971 _ - 0,05 |~ 8,45 |— 1,95 |— 0,60 |—16,15 |— 0,10
1872 _ - 0,05 |~ 6,30 |— 4,60 2,80 |—27,65 |— 0,20
Bankkredite . - . . . ... 1970 |— 3,00 [—11,05 |—230,85 |— 8,18 [— 4,10 | 57,60 [— 0,45
1871 — 5,25 |—16G,15 |—38,60 |—10,60 |— 0,30 71,30 |— 0,45
1972 |— 7,40 |—24,40 |—48,80 |—10,35 |— 1,10 92,60 |— 0,55
Andere Darlehen , ., . . . . 1970 |— 0,35 |— 8,15 |— 1,55 |— 0,55 - — 10,60
1971 — 0,45 |~ 6,75 |— 2,65 |— 0,55 - - 10,35
1972 |— 0,60 |— 9,05 |— 3,30 |— 0,80 -_ - 13,78
Obrige Forderungen und
Verbindlichkeiten . . . . . 1970 0,05 |— 0,75 |— 18,45 2,95 16,25 - —_
1971 — 0,10 |~ 1,00 |—14,50 3,20 12,40 - —_
1972 |— o,20 |~ 1,25 |— 6,50 4,80 3,10 —_ -
Gold- und Devisenbestand . 1970 — — —_ — —23,30 23,30 -
1971 —_ - — - — 15,80 15,80 -
1972 - — - — |—1s80| 15,80 -

* Megative Zahl: Zunahme der Forderungen Lbzw Abnahme der Verbindlichkeiten) Deutschlands pegenliber dem
Ausland. * EinschlieBlich B parkassen, Versicherungen, Pensionskassen. * Nettoauslands-
anlagen (= Saldo der Letstungsbilanz) ohne den Aufwertungsverlust von 1971, * Unter Berucksichti?‘ung des Auf-
wertungsverlustes der Deutschen Bundesbank (der Gegenposten erscheint unter ,,Ausland™) egative Zahl:
Abnahme der Forderungen bzw. Zunahme der Verbindlichkeiten,




hat sich im vergangenen Jahr das Finanzierungsdefizit des Unternehmenssektors
ermiligt. Jedoch haben die Unternchmen, da sie wegen der Bardepotregelung im
Ausland auvfgenommene kurzfristige Finanzkredite zuriickzahlten, ihren Riickgriff
auf inlindische Bankkredite erhéht, wihrend sie von den Leads and lags im Aullen-
handel weiter begiinstigt wurden; gleichzeitig beschleunigten sie den Aufbau liquider
Aktiva kriftig. Die hohe Rate der Einlagenbildung des privaten Sektors trug zur
Autrechterhaltung der Kreditausweitung der Banken bei und férderte den starken
Zuwachs an Mitteln, die in den Wohnungsbau flossen. Auf der andeten Seite finanzierte
der offentliche Sektor als Ganzes, der allméhlich ins Defizit geriet, seinen zusitzlichen
Mittelbedazf hauptsichlich durch Riickgriff auf den Anleihemarkt.

Was die offentlichen Finanzen anbelangt, so sieht der im Februar vorgelegte
Bundeshaushaltsplan 1973 Ausgaben in Héhe von 120,4 Mrd. DM vor; das ist eine
Zuanahme von ¢,7 Prozent gegeniiber dem Ist von 1972, Steuererhdhungen wurden
eingefiihrt, die Mitte des Jahres in Kraft treten sollen: ein auf ein Jahr befristeter
1oprozentiger Zuschlag zur Korperschafts- und zur Einkommensstener fur die Spitzen-
einkommen sowie eine Erhéhung der Mineralslsteuer. Das System det degressiven
Abschreibung fiir bestimmte Wohnbauten wurde aufgehoben, und die Investitions-
zulagen sind von 1o auf 7 Prozent vermindert worden. Zudem beschloB die Bun-
destegierung, in mehreren Tranchen eine Stabilititsanleihe bis zu 4 Mrd. DM zu
emittieren, deren Gegenwert bei der Bundesbank stillgelegt werden soll; die erste
Tranche in Hohe von 1,5 Mrd. DM ist im Mirz aufgelegt worden. Ebenso werden von
1974 an Schuldzinsen nicht mehr bei der Berechnung der Einkommenssteuerschuld
abzugsfihig sein.

Im Februar und Anfang Mirz schwoll infolge der enormen Geldzuflitsse aus
dem Ausland (insgesamt etwa 24 Mrd. DM) die Bankenliquiditit erneut an, und eine
weitere Reihe von Mainahmen wurde ergriffen. Erstens wurden die Kontrollen hin-
sichtlich der auslindischen Direkt- und Portfolio-Investitionen in der Bundestepu-
blik sowie der Auslandskreditaufnahmen von Inlindern verschirft. Zweitens gab die
Bundesbank am 7.Febtuar bekannt, dal die Banken nicht mehr als 6o Prozent der
bestehenden Rediskontkontingente ausniitzen diirfen, Zur gleichen Zeit unternahmen
die Banken Schritte zur Uberwilzung der hohen Mindestreservekosten fiir Auslands-
einlagen, indem praktisch ein Negativzins auf Auslandsguthaben eingefiihrt wurde,
Drittens wurden am 1. Mirz die Mindestreservesitze fiir Inlandsverbindlichkeiten
erhoht, und zwar um 15 Prozent bei Sicht- und befristeten Einlagen und um 7,5 Pro-
zent bei Spareinlagen. Diese MaBnahmen reichten zusammen mit den bis zu 100 Pro-
zent betragenden Mindestreservesitzen auf neue Auslandsverbindlichkeiten aus, um die
Witkungen der Devisenankiufe der Bundesbank auf die Bankenliquiditit auszuglei-
chen, nicht jedoch die Primirwirkungen auf das Geldvolumen. Ende Mirz war die -
Liquidititsquote der Banken auf einen einmalig tiefen Punkt von 2,4 Prozent abge-
sunken.

Die Entscheidung, die Deursche Mark um weitere 3 Prozent aufzuwerten
und gemeinsam mit anderen europiischen Wihtungen zu floaten, erleichterte die
Durchfiithrung det restriktiven Geldpolitik. In der Tat kam es im April am Geld-
markt zu einer starken Verknappung, und die Bundesbank minderte fiir kurze Zeit
die Anspannung durch den Ankauf von Wechseln fiir jeweils zehn Tage von den



Banken zu einem Jahreszins von 12 Prozent. Die Beansptuchung der Produktivkrifte
durch die Nachfrageentwicklung war bei kriftig zunchmenden Ausfuhren und den
Investitionen der sehr liquiden Industrie Giberaus stark, und die Verbraucherpreise
erreichten ein um 7% Prozent iiber dem entsprechenden Vorjahresstand liegendes Ni-
veau. Die monetire Politik wurde so restriktiv wie méglich gehalten, und Anfang Mai
erhdhte die Bundesbank den Diskontsatz auf 6 Prozent. Kurz danach gab die Bundes-
regierung ein Antiinflationsprogramm bekannt, das die im Haushaltsplan vorgesehenen
MaBnahmen merklich verschirfte. Kernpunkte waten die Ausdehnung der 1oprozenti-
gen Stabilititsabgabe auf mittlere Einkommen, eine grundsitzlich 1i1prozentige
Investitionssteuer, deren Aufkommen stillgelegt werden soll, sowie eine zeitweilige
Aussetzung der degressiven Abschreibung auf Anlageinvestitionen und der Steuer-
begiinstigung fiir den Bau von Eigenheimen. Die Ausgaben der &ffentlichen Hand
fiir Gemeinschaftsaufgaben sollen in Hohe von 1 Mrd. DM bis 1974 verschoben und
alle nicht rechtlich festgelegten Ausgaben um 5 Prozent gekiirzt werden. Zusitzliche
Steuereinnahmen, einschlieBlich unerwarteter Einginge, sollen bis zur Hohe von
5,5 Mrd. DM daza benutzt werden, die geplante Kreditaufnabme des 6ffentlichen
Sektors zu reduzieren; dariiber hinausgehende Steuermehreinnahmen sollen stillgelegt

werden. Als geschitzter Gesamteffekt des Programms ist eine Reduzierung der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage auf direktem und indirektem Wege um nicht weniger als
15 Mrd. DM veranschlagt worden. Am 1. Juni setzte die Bundesbank den Diskontsatz
auf 7 Prozent hinauf und stellte gleichzeitig fest, daB den Banken derzeit grundsitzlich
keine neuen Lombardkredite eingerdumt werden wiirden, Die Rendite der Staats-
papiere stieg auf 10 Prozent.

Frankreich. Nach einer kurzen Abschwichung der Wachstumstate gewann der
wirtschafiliche Aufschwung im Frihjahr 1972 im Zusammenhang mit der Erholung
der heimischen und der auslindischen Nachfrage scine frithere Kraft zuriick, Im
Sommet verursachte allerdings der beschleunigte Preisauftrieb wachsende Besorgnis.
Das Steuer der anfinglich recht expansiv gehaltenen Geldpolitik wurde ziemlich
scharf herumgeworfen, und die Regierung beschrinkte im Rahmen des Vorrangs
der Inflationsbekimpfong die eigenen Ausgaben und nahm zusitzlich auf dem Preis-
sektor dirckte Eingriffe vor,

Zu Beginn des Jahres 1972 hatte der Staat das 6ffentliche Investitionsprogramm
zu beschleunigen begonnen, obgleich fir 1972 noch immer ein Haushaltsgleichge-
wicht angesttebt wurde. Eine Zeitlang schien die Beibehaltung der 1971 eingeleiteten
fliissigeren Geldpolitik sowohl den binnenwittschaftlichen wie den aufenwirtschaft-
lichen Gegebenheiten zu entsprechen. Die von der Bank von Frankreich fiir die
Kreditversorgung des Bankenapparats iiber den Geldmarkt berechneten Zinssitze
wurden allmihlich und in ungefihrem Einklang mitr den Tendenzen am Eurodollar-
markt ermdBigt, und im Mirz etfolgte eine Senkung der Pflichtreserven der Banken
fiir Inlandsverbindlichkeiten, Nach der Pfundkrise im Juni wurden die Geldmarkt-
Interventionssitze der Notenbank ziemlich kriftig weiter herabgesetzt und bis Sep-
tember im allgemeinen unter dem Niveau der Eurodollarsitze gehalten. Da sich
jedoch die Ausweitung der Inlandskredite der Banken beschleunigt hatte, wurde
die Pflichtreserve auf den Kreditzuwachs von 2 auf 4 Prozent im Juni ethéht, Datiiber
hinaus erfolgte im Juli eine Hinaunfsetzung der Mindestreserveverpflichtungen fiir
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Verbindlichkeiten der Banken gegen Inlinder und Auslinder um einheitlich 2 Pro-
zentpunkte, womit die Auswirkungen der kiirzlichen Mittelzufliisse auf die Liquidi-
tit des Kreditapparates kompensiert werden sollten,

Die privaten Produktivinvestitionen nahmen langsamer als im Durchschnitt
det letzien Jahre zu; bei den Investitionen des Gffentlichen Sektors und beim Woh-
nungsbau war jedoch ein steigendes Wachstum zu verzeichnen, Eine anhaltende
Erhohung der Ausgaben fiir dauerhafte Konsumgiiter, die durch den raschen An-
stieg der Léhne geférdert wurde, trug zur Unterstiitzung des Wachstums bei. AuBer-
dem wuchs der Export, dem der wirtschaftliche Aufschwung bei den Handelspartnern
und die verbesserte pteisliche Konkurrenzfihigkeit nach dem Realignment von 1971
zugute kamen, recht betrichtlich.

Die giinstige Konjunkturlage war mit einem schnelleren Importwachstum und
einem zunehmenden Facharbeitermangel vetbunden, obwohl die globale Arbeits-
losigkeit strukturbedingt verhaltnismiBig hoch blieb. Preissteigerungen in der In-
dustrie waren gemil3 den Vereinbarungen zwischen dem Staat und den cinzelnen
Wirtschaftszweigen Beschrinkungen unterwotfen. Die Vereinbarungen wurden im
April mit nur unbedeutenden Erleichterungen um ein weiteres Jahr verlingert. Im
August etklirte die Regierung, daB auf die Einhaltung der Abmachungen strenger
geachret werden wiirde, und verfiigte einen Preisstopp fur 6ffentliche Tatife bis Ende
Mirz 1973. Steigende Lohn- und Rohstoffkosten beeintrichtigten allexrdings diese
Bemiihungen. Die Steigerungstate der Verbraucherpreise fiir industriclle Erzeugnisse
entsprach in etwa dem Wert von 1971, wihrend die Teverung bei Nahrungsmitteln
und Dienstleistungen in einem viel rascheren Tempo voranschritt.

Kreditpolitische Zuriickhaltung war einer der Kernpunkte der ab Hetbst ge-
iibten Stabilititspolitik. Unter Ausniitzung des hoéheren Zinsniveaus im Ausland
und einer voriibergehenden Festigung des Dollarkurses begann die Bank von Frank-
reich jhre Geldmarktsitze anzuheben. Nach einem steilen Anstieg etreichte der durch-
schnittliche Tagesgeldsatz im Dezember 6,735 Prozent, gegeniiber nur 3,52 Prozent
im August und 5,17 Prozent im Januar. Die Bankrate wurde im April von 6 auf 534 Pro-
zent gesenkt und auf diesem Niveau belassen, das im Sommer von den Geldmarkt-
Interventionssitzen betrichtlich unterschritten wurde. Im November etfolgte eine
Bankratenerhthung in zwei Etappen auf 714 Prozent. Ferner wurden die Mindest-
reserven auf den Kreditzuwachs dutch Anhebung des Koeffizienten fiir den seit
April 1972 eingetretenen Zuwachs auf 15 Prozent im September und auf 33 Prozent
im November stark hinaufgesetzt. Dadurch konnte sichergestellt werden, daB selbst
bei einem stirkeren Riickgang des gesamten Kreditwachstums — welches damals
ein Jahrestempo von 23 Prozent aufwies — die stillgelegten Reserven der Banken und
damit auch die Beanspruchung des Notenbankkredits rasch steigen wiirden. Dariiber
hinaus wurde den Banken Zuriickhaltung bei det Vergabe von Personalkrediten und
Hypothekardarlehen nahegelegt, da in diesen beiden Sparten eine iiberaus statke
Ausweitung eingetreten war.

Die Geld- und Quasigeldmenge expandierte um 18,5 Prozent, gegen 17,7 Pro-
zent im Jahr 1971. Das langsamere Wachstum der Quasigeldmenge kann zum Teil
det am Anfang des Jahres parallel zur Entwicklung der Geldmarktsitze etfolgten
Senkung der Zinssitze fiir bestimmte Spar- und Termineinlagen zugeschrieben werden.
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Das Geldvolumen im engeren Sinne wuchs hingegen rascher als im Vorjahr. Fast
der gesamie Liquidititszuwachs [46t sich auf die Ausweitung des Volumens der
Kredite an die Wirtschaft zurickfithren. Der Nettozuwachs der Auslandsaktiva
des gesamten Bankensystems lag betrichtlich unter den Werten fiir 1971, und die
Operationen des Staates iibten per Saldo einen kontrahierenden EinfluB aus. Da im
Staatshaushalt der Anstieg der ordentlichen Ausgaben — nur etwa 8 Prozent —
hinter dem Einnahmenzuwachs zuriickblieb, konnte im Gesamthaushalt ein Uber-
schull von 4,4 Mrd. Franken gegeniiber einem Defizit von 3,5 Mrd. Franken im Jahr
1971 erzielt werden. Die Staatskasse sah sich daher in der Lage, die Beanspruchung
des Sparkassensektors geringer zu haiten, kurzfristige Schulden bei den Geschifts-
banken zu liquidieren und die Batbestinde bei der Bank von Frankreich zum Jahres-
ende zu erhéhen.

Die Zinssitze der Banken fir kurzfristige Ausleihungen folgten — wenn auch
in viel geringerem Ausmall — der Entwickiung der Geldmarktsitze. Nachdem sie
im Mirz um einen halben Prozentpunkt herabgesetzt wotrden waren, kam es in den
Monaten September—Aptril 1973 wieder zu einer BExrhdhung in vier Etappen um ins-
gesamt 1,3 Prozentpunkte. Die Zinssitze fiir mobilisierbare Hypothekardarlehen
wurden im November freigegeben und stiegen danach kriftig. Auf dem Anleihe-
markt brockelten die Renditen zu Anfang des Jahres ab, blieben dann aber bis No-
vember vethiltnismiflig stabil. Da der Kapitalmarkt sehr aufnahmefihig war, Gbet-
trafen im Jahr 1972 die Neuemissionen sogar das hohe Niveau des Votjahres, wobei
der grofite Zuwachs bei Wertpapieremissionen der verstaatlichten Industtien ver-
zeichnet wurde, '

Im Dezember erliefen die Behorden ein neuwes Paket antiinflationirer MaB-
nahmen. Eine hietvon sah vor, dall Kreditinstitute, die ihre Kreditgewdhrung {iber
gewisse Grenzen — und zwar 19 Prozent fiir das im April 1973 endende Jahr und
17 Prozent fir das im Juli 1973 endende Jahr — ausweiteten, zusitzlichen Mindest-
reserveverpflichtungen unterworfen werden wiirden. Die Behorden wollen das Wachs-
tum des Geldvolumens im Jahr 1973 auf 15-16 Prozent beschrinken.

Andeére wichtige MaBnahmen bestanden in einer ErmiBigung des allgemeinen
Mehrwertsteuersatzes von 23 auf zo Prozent ab Januar 1973 und in der Aussetzung
der Mehrwertstener auf Rindfleisch (bis dahin 7! Prozent) in den ersten sechs
Monaten von 1973. Die Wirtschaft wurde angewiesen, die SteuerermiBigungen
an die Konsumenten weiterzugeben und PreiserhShungen in den folgenden drei
Monaten zu untetlassen. Die Regicrung setzte auch Richtlinien fiir Lohnerhdhungen
fest. Sollite die Preissteigerungstate unter 4 Prozent zu liegen kommen, sind Nomi-
nallohnerhthungen (ausgenommen bei den untersten Kategorien) von mehr als 6 Pro-
zent nicht gestattet. Dabei diitfte die Ubetlegung Pate gestanden haben, daB Lohn-
steigerungen schwer gebremst werden konnen, wenn nicht zverst dem Preisauftrieb
Einhalt geboten witd. Auflerdem erhohten die Behérden den Sparcinlagenzinstuf3
und die Primien fiir die Belassung von Sparguthaben auf Konto wihrend des lau-
fenden Jahres.

Det Haushaltsplan der Regierung fiir 1973 sieht ein Budgetgleichgewicht vor
und hilt das Ausgabenwachstum im Rahmen des geschitzten Zuwachses des nomi-
nellen Bruttosozialprodukts. Um den aufgrund der ErmiBigung der Mehrwertsteuer



— 67 —

erwarteten Steuerausfall zu kompensieren, begab dic Regierung im Januar 1973 eine
zu 7 Prozent vetzinsliche langfristige Anleihe in Hohe von 6% Mrd. Franken, die
mit einer Wertsicherung fitr Kapital und Zinsen auf Basis der europiischen Rech-
nungseinheit ausgestattet ist. Da diese Emission teilweise auch zum Liquidititsent-
zug bestimmt war, wurde der Anleiheerlds bis zum Eintreten des Mittelbedarfes
stillgelegt.

Die ErmiBigung der Mehrwertsteuer hatte sofortige Auswitkungen auf die
Verbraucherpreise, die in den ersten Monaten dieses Jahres fast stabil blieben. Hin-

Anderungen der offiziellen Diskontséitze seit 1971

Offizieller Offizieller| Ohfizieller]
Land und Zeitpunkt Diskant- Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont-
der Anderung satz der Anderung satz der Andetung satz
Prozent Prozent Prozent
Belgien GroBhritannien® Osterreich
10, Dezember 197, . . 8% 15, April 1970 . . . . . 7 22, Januar 1970 , . . . 5
25 Marz 1871 . . . . . ] 1. April 1971 . . . .. (] 28. November 1972 . . . 5%
23. September 1971 . . 5% 2, September 1971 . . 5
6 Januar 1972 . . . . | 5 22, Juni 1972 . . . . . 6 Portugal
3. Februar 1972, . . . 14 16. Oklchber 1872 . . . . VA o5, April 1970 . . . . . 3y
oo Marzt9re ... .. 4 30. Oktober 1972 . . . . TV 6. Fabruar 1971. . . . 3%,
23. November 1972, . . 4% 4. Derember 1972 . . . TH 18, Dezember 1972 . . . 4
21, Derember 1372 . . . 5 11, Dezember 1972 . . . 8
10, Mai 1873, . . . . 5% 27, Dezember 1972 . . . ¢
22, Januar 1973 . . . . 8% Schweden
D?; el\:;?:;ﬁs o 6. MEFZISTE . . . . . 8y it Juli19es . . ., . 7
20. Januar 1971 . . . . 8 16. Aprii 1973 . . . . . & 19 MaErz 1971 L L L L . 6%
15‘ April 1974 o oy 24, Aprit 1973 . . . .. &y, 23, April1gv . . L . . -]
10, Janaar 1972 . . . . 14, Mai 1973. . . . . . 8 10, September 1971 . . 5%
28‘ Juni 1972 e a of. Mai 1973, . . . . . 7% 12. November 1971 . . s
3. Oktober 1972 . . . . 7 “a“er.? R
9. Marz 1970 . . . . , 5% Schweiz
D ht .
e:t;zze;::r (12?%) . 5. April 1971 . . . . . 5 15. September 1968 . . | 3%
1bAprII19?1 14, Oktober 191, . . . aY 22, Januar 1973 . . . . 4%
14, Oktober 1971. . . . | 4% 7 ApUIIOTE . - oo 1
23, Dezember 1971. . . 3 Japan Spanien
25, Februar 1972 . . . . El 2g, Oktober 1970, . ., . Ba o3 Marz 1970 . . . . . 6%
9. Oktober 1972 . . . . | 3% 20, Jangar 1971 - . . . | 5% 22, Januar 1871 . . . . | 6%
3. November 1972 , . . | 4 8. Mai1973. . . ... 57 5 April 1971 . . . . . 6
1, Dezember 1972 . . . | 4% 28. Julitgly . ..., 5% 22 Oktober 1971, . . . | &
12, Januar 1973 o 5 29 Dezember 1971, . ., 4%
LMtz ... 8 24, Juni 1972 .+ . . A N
1 Junb 1973 . . . .. 7 2 Apritie?s . . . . . 5 Sidafrika
. 30. Mai1973. . . . . . 5% 27. August 1968 . . . . 5%
anlﬁa‘rn:lI1 , Kanada a1, Marz 197t . . . - . &%
28. April 1962 . . . . . 3’1 12. November 1970 . . 6 10, August 972 . . . . &
1.duniteom . . . . . 7Y% 15. Feb 1971 5%, 28 Marz 1978 . . . . . 5
1. Januar 1972 . . . . 7 » Tevruar T °
. . 24, Febrpar 1971, . . | YA
Frankreic 25, Oktober 1971, . . 4% | vereini
" . gte Staaten
20. Oktober 1970. . . . 7 9 Aprif 1973 . . . . 5 4. Dezember 1976 5%
8 Januar 1971 . . . . 8% 4. Mai 1973, . . . . 5% 8, Januar 1971 5%
1B Mai19m1. . . .. 8% . ’ T
28, Okioh. y Niederlande 22, Januar 1911 . . . . 5
POtober et | &% & Augustioee. . . .| ® 19. Februar 1971, . . . | 4%
’g- A“"‘_;‘;Q’m SRR B 5. April 1971 . . . . 5% 16 Jul 1971 . . . . . 5
o Novemn qorn 5% 15. September 1971 . . [ 5 18. November 1671 a%
Pt S s 6. Janvar197e. . . . .| a4y 17. Dezember 1971 4%
- November 1972 . . . | 7% 2 MErz1er? . . . . . 4 15, Janvar 1973 5
Griachentand 8. Seplernber 1972 . . . 3 26, Februar 1973 . . . . 534
15. September 1969 . . 8% 6. November 1972, . . 4 4. Maitgrs. ... .. 5%
10. Mar1973. . . . . 7T . 4. Juni 1973 . . ., A . Mal1973. . .. ., 6

* Seit 13. Oktober 1972 wird der Mindestzinssatz der Bank von England fis Kredite in der Regel jeden Freitag um ' Pro-
zent oberhalb des bei der Versteigerung zustandekommenden durchschnittlichen Schatzwechsel-Zinssatzes, auf-
gerundet auf dag n#chste ' Prozent, festgesetzt.
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sichtlich weiterer Beitrige zur Dimpfung der Inflationserwartungen lag das Schwer-
gewicht der MaBnahmen auf kreditpolitischen Beschrinkungen im Verein mit einer
verstirkten Abschirmung gegen Geldzuflisse aus dem Ausland, Die konjunkturelle
Lage erhielt fortgesetzt kriftige Impulse, doch trat im Wachstum des Geld- und
Kreditvolumens eine Pause ein, die unter anderem mit der groBien Emission von Staats-
papieren in Zusammenhang stand. Die Zinssitze stiegen weiter an. Ende Mirz wur-
den die Kontrollen tiber die Preise von Dienstleistungen und die Beschrinkung
der Handelsspannen verlingert und neue, zwolfmonatige Preisabkommen mit der
Industrie geschlossen. Im Rahmen dieser Vereinbarungen wurde die generelle Richt-
linie fir Preiserhéhungen bei Fertigwaren auf 3,6 Prozent leicht angehoben, allerdings
mit der wahlweisen Moglichkeit, Erhthungen bis zu 3 Prozent zuziiglich der einge-
tretenen Kostensteigerungen bei Rohmaterialien vorzunehmen. Fiir die ffentlichen
Gebiihren und Tarife gelten die gleichen Regeln. Die geldpolitische Restriktion wurde
fortgesetzt, wobei die Grenze fiir die zulissige Ausweitung des Kreditvolumens der
Banken auf 15 Prozent fiir die im Oktober 1973 zu Ende gehende Zwolfmonatsperiode
gesenkt wurde.

Italien, Nachdem 1971 fast der Zustand ciner Stagnation eingetreten war, kam
es zwar im vergangenen Jahr zu ciner leichten Besserung der wirtschaftlichen Lage,
doch blieb das Ausmal} der Erholung enttiuschend. Die industrielle Produktion stieg
wihrend des Jahres lediglich um 2,5 Prozent, und das reale Bruttosozialprodukt
wuchs noch immer langsamer als das Produktionspotential. Die stirkste Stiitze der
Nachfrage war wieder der Export, der um 11,2 Prozent expandierte. Auch der
private Konsum nahm rascher zu. Die Bruttoinvestitionen hingegen iiberschritten
das Vorjahresniveau um lediglich 2 Prozent, und auch dies nur infolge einer deutlich
beschleunigten Lagerbildung, bei der es im Jahr 1971 zum Teil aus steuetlichen
Griinden einen kriftigen Riickgang gegeben hatte. Bautitigkeit und Ausristungs-
investitionen lieflen nach, wobei vor allem die mit grofien Hoflnungen fiir die
wirtschaftliche Erholung begleiteten offentlichen Arbeiten um tber ¢ Prozent
abnahmen. In Anbetracht der schon lange unvollstindigen Ausschipfung der Res-
sourcen und des betrichtlichen Uberschusses in der Leistungsbilanz scheint es ver-
wunderlich, dal3 die Pline zur Erhohung der Strukturinvestitionen im oSffentlichen
Bereich auf so viele Schwietigkeiten trafen und daB die Last der Bemiihungen zur
wirtschaftlichen Belebung trotz zunchmenden Kapitalabfliissen so sehr auf der Geld-
politik ruhen mubBte.

Das Defizit der 6ffentlichen Verwaltung in laufender Rechnung (ohne Vermo-
gensiibertragungen) belief sich im vergangenen Jahr auf 1 885 Mrd. Lire, verglichen
mit einem Fehlbetrag von 820 Mrd. Lire 1971 und einem Ubetschul von 750 Mtd.
Lire 1970. Diese Entwicklung wutde grofBitenteils durch das Auftreten eines betréche-
lichen Defizits in det Sozialversicherung verursacht, da der Fehlbetrag der zentralen
und nichtzentralen Gebietskrperschaften mit zusammen 1 1oo Mrd. Lire gegen-
iiber 1971 ziemlich unverindert blieb. Fiir 6ffentliche Investitionen waren zwar grole
Erhohungen in Aussicht genommen worden, jedoch blieb ein anschnlicher Teil der
bewilligten Mittel unverwendet; die laufenden Ausgaben der &Gffentlichen Hand
stiegen hingegen betrichtlich. Die Einnahmen auws direkten Steuern ethéhten sich
als Folge der vorangegangenen Zunahme der verfigbaren Nominaleinkommen und



des Anteils von Léhnen und Gehaltern am Volkseinkommen kriftig. Der Eingang
an. indirekten Steuern stieg hingegen schr langsam; datin kamen nicht allein die
stagnierende wirtschaftliche Entwicklung, sondern auch die Steuerbefreiungen zum
Ausdruck, die man gewihrt hatte, um den Aufschub privater Investitionen angesichts
des bevorstehenden Ubetgangs zum Mehrwettsteuersystem méglichst hintanzuhalten,
SchlieBlich witkte sich auch die vorangegangene ErmiBigung der Benzinsteuer aus,

Das gesamte Finanzierungsdefizit des 6ffentlichen Sektors belief sich auf 6 oos Mxd.
Lire gegeniiber 4 550 Mrd. Lire im Jahr 1971 und 2 275 Mrtd. Lire 1970. Die Netto-
inanspruchnahme des Rentenmatktes durch diesen Sektor zeigte keine Verinderung;

Italien; Die Vermdgensbildung und ihre Finanzierung

Offent- | Sonstige

Bffent- I‘:iic|l1'neI b Uﬂter- Privat Ban!&en

dahr lichs und haib- | nenmen vivate un Ausland®
4Fentliche | und Woh- | Haushalte | Finanz-
Haushalte Unter- institute

nungs-
nehmen' | wirtschaft
Milliarden Lire

Bruttoersparnis und

Vermbyensibertragungen . | 1971 | —2 535 BY5 5870 g 300 800 | — 97S
1972 | —3 685 . 8O0 5 780 11 315 630 | — B30
Brutteinlandsinvestitionen
[ G B 19471 | —2 015 —2 680 —7 960 _ - 280
1972 | —2 320 —3 100 —B 185 — - 300
FinanzierungsiiherschuB
bzw. -defizit (=) . . . .| 1971 | —4 550 —2 00s —2 090 2 300 az20 | — 975
1972 | —6 005 —2 410 -2 405 11 315 330 | — 830
Entsprechende Verdnderung
der
Forderungen
Liguide Forderungen . . | 1971 755 ao 2415 G 335 1785 40
1972 | — 250 380 2 205 8 195 665 | — 5
Renfenwerte, Aktien
und Beteiligungen . . . | 1871 820 120 520 1840 2570 396
1872 755 140 860 2 350 3045 395
Sonstige Farderungen
(netto} . . ... ... 1871 215 20 229 1265 8 205 2 045
1972 860 —_ 55 1 235 1270 12 960 4 700
Verbindlichkeiten {(—)?
Kurzfristige Verbindlich-
keiten* . . . . . . .. 1871 | —23 690 — 8ao —1 040 — 140 — 9785 | —2 326
1972 | —4 945 — T35 —2 555 — 500 —14 220 | —4 380
Langfristige Verbindlich-
keiten gegendber
Inlandern . . . . ... 1971 | —1 085 — 320 —3 355 -_ - 840 | — 740
1972 | —1 040 — 720 —2 775 -_ - 420 | - 975
Ausléandern . . . . ., 1971 | — 5 145 — 365 -_ - 255 _
1972 | — T0 30 ~ 145 - _ 425 -
Rentenwerte, Aktien
und Betelligungen . . . | 1971 | —1 530 —1 185 — T80 — — 1655 | — 3920
1972 | —1 495 —1 455 —1 Q60 -_ — 1445 | — 580
Statistische Differenz . . . | 1971 40 | — 5 aos — — 15 —
1972 380 - 5 — 870 - —-— 170 15
! Firmen mit staatlicher Beteltigung; auch Ente Nazionale per PEnergia Elettrica. * Negative Zahl: Zunahme der
Forderungen (bzw. Abnahme der Verbindlichkeiten) Mtaliens gegeniiber demr Ausfand, 2 Oie Zunahme der Ver-

bindlichkeiten in der Spalte ,.Sonstige Unternchmen und Wohnungswirtschaft' ist gleich dem Gesamtanstien der
Verbindlichkeiten der Unternehmen abziiglich des Anstiegs der Verbindlichkeiten der &ffentlichen Unternehmen und
zuziiglich des {geschitrien) Betrages der Kredite, die private Haushalte fir den Erwerb von Wohnungseigentum
erhalten haben. * Einschlieilich der vom offentlichen Sektor begebenen langfristigen Wertpapiere, die von der
Bank von Italien und dem italienischen Devigenamt angekauft worden sind,
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die VergroBerung des Defizits wurde hauptsichlich durch Entnahmen aus den Mittela
des Postsystems und durch Erhdhung der direkten Kreditaufnahmen beim Banken-
apparat finanziert. Die direkte Inanspruchnahme der Bank von Italien betrug allein
1 550 Mrd. Lire, gegeniiber 1 040 Mtd. Lire im Jahr 1971,

Der Anteil der Bruttoersparnishildung der privaten Unternehmen einschlieflich
der Wohnungswirtschaft am Bruttosozialprodukt ging von 1970 bis 1972 von 10,3
auf 8,4 Prozent zuriick, und die Bruttoinvestitionen dieses Sektors nahmen im gleichen
Zeitraum von 15,5 auf 11,9 Prozent ab. Dagegen stieg der Anteil der Bruttoinvestitionen
des Offentlichen Bereiches und der Unternehmen mit staatlicher Beteiligung von 6,8
auf 7,9 Prozent leicht an. '

Die Defizitfinanzierung der Staatskasse war das hauptsichliche Mittel, durch
welches die Behorden im letzten Jahr eine neuerliche groBe Ausweitung der moneti-
ren Basis erreichten. Den Banken wurde aufilerdem in Anbetracht des Liquiditits-
entzuges infolge der Kapitalabfliisse nach der Pfundkrise gestattet, gegeniiber dem
Ausland eine Nettoschuldnerposition einzugehen. Im Aptil fand eine Diskontsatz-
senkung von 4% auf 4 Prozent statt, und dariiber hinaus wurden Schritte unternom-
men, die den Bankenapparat zut Reduktion seiner UberschuBireserven bei der Noten-
bank veranlassen sollten.

Diese Politik fiihrte zu einem Fortdauern des seit den letzten Monaten des
Jahres 1970 feststellbaren Wachstums des Geldvolumens. Der Zuwachs des Geld-
volumens im weiteren Sinne (nach Bercinigung der durch den Bankenstreik im De-
zember verursachten Storungen) erreichte 18,6 Prozent, gegen 17,6 Prozent im Jahr
1971. Die Kreditgewihrung an Inlinder beschleunigte sich im zweiten Halbjahr und
stieg in den zwdlf Monaten bis November um § 250 Mrd. Lire, gegeniibet 2 995 Mrd.
Lire in der Vorperiode. Obwohl die Banken auch ihr Anleihenportefeuille kriftig
aufstockten, blieb ihre Liquidititslage verhiltnismiBig flissig. Mit 4,0 Prozent der
Einlagen lag ihre Liquidititsquote im November nur geringfiigig unter dem ent-
sprechenden Vorjahreswert.

Aut dem Kapitalmarkt stieg der Nettoabsatz von Wertpapieren auf 7 225 Mrd.
Lire; das waten 1 215 Mrd. Lire mehr als im Jahr 1971, dessen Zuwachs 2 405 Mrd.
Lire betragen hatte. Die Emissionen des 6ffentlichen Sektors und der Staatsbettiebe,
die groBtenteils bei den Banken untergebracht wutden, dominierten wieder auf dem
Wertpapiermarkt. Wihrend der Absatz von Schuldverschreibungen der Hypothekar-
“kreditinstitute zuriickging, nahmen die Spezialkreditunternehmen z 445 Mrd. Lire
— nur 220 Mrd. Lire mehr als 1971 — in Anspruch. Die Aktienemissionen beliefen
sich auf 1 240 Mtd. Lire, gegeniiber 975 Mrd. Lite im Jahr 1971, Da das Ziel der
Kreditpolitik auf fliissige Marktverhiltnisse getichtet war, gingen die Renditen
im ersten Teil des Jahtes etwas zuriick, doch begannen im letzten Quartal die Sirze
trotz Stiitzungskiufen der Behorden wieder anzuziehen. In dem Ausmall, wie die
Erwartungen hinsichtlich einer baldigen Erholung der Unternehmergewinne wuchsen,
verzeichnete man im letzten Quartal 1972 nach einem viele Jahre davernden kontinuier-
lichen Riickgang wieder eine gewisse Erholung der Aktienkurse,

Im Laufe des Jahres wurden zwar eine beschrinkte Anzahl konjunkturférdern-
der MaBnahmen budgetirer Natutr beschlossen, tiefergreifende Vorschlige zur Be-
lebung der privaten Investitionstitigkeit jedoch zuriickgestellt, Die Reform der



direkten Besteuerung wurde auf 1974 aufgeschoben, das Mehrwertsteuersystem
hingegen mit einem Basissatz von 12 Prozent im Januax 1973 schliefilich eingefithzt.
Gleichzeitig gew#hrte man verschiedene Steuererleichterungen, die hauptsichlich
auf Mildetung des Anstiegs det Verbraucherpreise abzielten, Auch direkte Eingtiffe er-
folgten zur Einddmmung der Preisentwicklung bei bestimmten Nahrungsmitteln,
Elektrizitdt und pharmazeutischen Produkten.

Trotz rasch zunehmenden Kapitalabfliissen gegen Jahresende und Anfang 1973
wurde die expansive Geldpolitik fortgeseezt. Im Dezember férderten die Behodrden
die Mittelaunfnahme der Banken im Ausland und die Abtretung von Devisen auf Swap-
basis. Die Ethéhung des Basis-Lombardsatzes der Bank von Italien fiir feste Lauf-
zeiten von 335 auf s% Prozent war hauptsichlich auBenwirtschaftlich motiviert.
Nach Einfithrung des gespaltenen Devisenmarktes im Januar und det freien Wechsel-
kutsbildung in beiden Teilmirkten im Februar 1973 entspannte sich die Liquidititslage
jedoch neuerlich.

Im spdteren Jahtesvetlauf 1972 und anfangs 1973 konnten Tarifvereinbarungen
zwischen den Sozialpartnern erneuert werden, die die Hilfte aller Lohn- und Ge-
haltsempfinger betrafen, wobei es zu sehr grofen Erhéhungen der Reallshne und zu
weiteren kostensteigernden Zugestindnissen beziiglich der Arbeitsbedingungen kam.
Im Februar 1973 lagen die Tatifléhne um tund 17 Prozent {iber dem Vorjahreswert.
Auch der Ubergang zum Mehrwertsteuersystem, der kriftige Anstieg der Rohstoff-
preise sowie der Kursriickgang der Lira auf den Devisenmirkten trugen anfangs
1973 zunchmend zu einer Verstirkung des Inflationsdruckes bei. Im April lagen die
Vetbraucherpreise um 10,5 Prozent tber dem Niveau vor Jahresfrist. Anfang Mai
wurden die Lohne durch eine in diesern hohen Ausmafi bisher nicht verzeichnete
vierteljahrliche Indexanpassung an die Lebenshaltungskosten weitet erhéht,

Belgien. Im Januar 1972 beschloB die Regierung zur Bekimpfung der Konjunk-
turabflachung ein energisches Programm &ffentlicher Ausgaben sowie erhdhte Wohn-
baubeihilfen und steverliche Beglinstigungen fiir die ptivaten Investitionen produk-
tiven Charakters und fiit den Export. Die Notenbank setzte ihrerseits im ersten Quat-
tal den Diskontsatz in drei Brappen von 3% auf 4 Prozent herab, und im Mai wurden
die Ratenkreditbedingungen gelockert. :

Die Erholung der wirtschaftlichen Lage, welche im ersten Quartal 1972 einge-
setzt hatte, war bis zum letzten Vierteljahr nicht sehr ausgeprigt, beschleunigte sich
jedoch dann im Zusammenhang mit ecinem steilen Anstieg des Exports. Staatsausgaben
und privater Verbrauch expandierten kriftig, die industriellen Investitionen ent-
wickelten sich jedoch ruckliufig, und der Wohnungsbau erholte sich nur schritt-
weise. Bei rasch steigender Arbeitsproduktivitit nahm die Arbeitslosigkeit zunichst
bis November langsam zu, ging dann aber wieder zuriick, ohne daB freilich Belastungen
des Arbeitsmarktes erkennbar geworden wiren. Der Lohnanstieg beschleunigte sich im
AusmaB der fortschreitenden Erholung, doch trugen die Produktivititsverbesserungen
dazu bei, die Arbeitskosten je Produkteinheit niedrig zu halten. Die GroBhandels-
preise ethShten sich im Laufe des Jahres, hauptsichlich als Folge des Anstiegs der
Importpreise, um 8,3 Prozent, Die nach Mitte des Jahres rascher steigenden Ver-
braucherpreise lagen schliefilich zu Jahresende um 6,4 Prozent iber dem vergleich-
baren Votjahresniveau; im Vorjahr batte der Zuwachs 5,6 Prozent betragen.
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Neue geldpolitische Mafinahmen, die ab Juli in Kraft traten, zielten darauf ab,
den durch die Zufliisse wihrend der Pfundkrise verursachten Liquidititssto3 bei den
Banken zum grofiten Teil abzufangen. Rund 10 Mrd. belgische Franken wurden auf-
grund cines Abkommens mit den Banken in Form von unverzinslichen Einlagen bei
der Notenbank stillgelegt. Damit verbunden war die Einfithrung einer 1coprozentigen
Pflichtreserve auf den Zuwachs der kommetrziellen Verbindlichkeiten der Banken in
‘Landeswihrung gegeniiber Devisenauslindern. Die Absprache wurde sodann noch
durch eine Kirzung der Rediskontkontingente der Banken um ein Neuntel und durch
Vorkehrungen erginzt, wonach dic Banken zusagten, ihr Portefeuille an Wertpapieren
des offenilichen Sektors weiter aufzubauen.

Im November wurde das Abkommen iiber die Einlagenstillegung dutch ein
tir Geschiftsbanken, Sparkassen und 6ffentliche Kreditinstitute geltendes Mindest-
reservesystem zur Beschrinkung der Liquidititsschopfung aus inlindischen wie
auslindischen Quellen ersetzt. Hierbei watren die Finanzinstitute gehalten, bei der
Notenbank Depots in Hoéhe von 70 Prozent folgender GrofBlen zu errichten:
1. 25 Prozent des Netiostandes der kommerziellen Landeswihrungsverbindlichkeiten
gegeniiber Auslindern in der Bezugsperiode und 100 Prozent des Nettozuwachses
dieser Verbindlichkeiten. 2. 4 Prozent der ibrigen auf Landeswihrung lautenden
Sichteinlagen sowie je nach Lanfzeit 13 bzw. % Prozent der tibrigen auf Landeswih-
rung lautenden Termin- und Spateinlagen.

Anfang des Jahres hatten die Behérden einen Riickgang der Zinssitze auf dem
Geldmarkt geférdert, doch nach einer Periode verhilinismiBiger Stabilitit zogen die
Sitze ab Oktober wieder an. Da auBenwirtschaftliche Riicksichten in der Kredit-
politik an Bedeutung verloren und eine Drosselung aufgrund binnenwirtschaftlicher
Gegebenheiten angezeigt schien, hob die Notenbank den Diskontsatz in zwei Etappen
im November und Dezember von 4 auf 5 Prozent an.

Die Staatsausgaben (einschlieBlich der Kredite an den Straflenfonds) stiegen
im vergangenen Jahr um fast 18 Prozent, gegeniiber weniger als 13 Prozent im Jahr
1971; der Mittelbedarf der Staatskasse erhéhte sich daher von 34 Mrtd. Franken 1971
auf fast 64 Mrd. Franken. Wie im Jahr 1971 wutrde der Fehlbetrag durch langfristige
Anleihen mehr als ausgeglichen, obwohl die Papiere gréftenteils vom Bankenapparat
iibernommen wurden. Der aus der Anleihegebarung erzielte Ubetschuf3 diente zum
Abbau der kurzfristigen Verschuldung bei der Notenbank und zur Riickzahlung von
Auslandskrediten.

Die Kreditaufnahme des privaten Sektors bei den Finanzinstituten expandierte
kriftig; ein grofier Teil des Zuwachses diente zur Konsum- und Wohnbaufinanzie-
rung. Gleichzeitig wurde jedoch die Nettoauslandsschuld der Nichtbanken abgebaut,
wihrend das Ausmall der Wertpapieremissionen praktisch auf dem Niveau des Vor-
jahres verharrte. In Verbindung mit einem kriftigen Wachstum der Spareinlagen,
wachsender Liquidititsneigung und Geldzuflissen aus dem Ausland stieg der Bestand
an Bargeld und Sichteinlagen um 14 Prozent im Jahr 1972z, gegeniiber 10 Prozent im
Votjahr, Da die Zinssitze fir gewthnliche Termineinlagen und die Wertpapier-
renditen zu Jahresbeginn gesunken waren und anschlieBend bis November im we-
sentlichen unverindert blieben, verlangsamte sich das Wachstum dieser lingetfristigen
Anlagen des privaten Sektots.



Angesichts der verbesserten Konjunkturlage wandten die Behdrden zu Beginn
des Jahres 1973 der Inflationsbekimpfung verstirkte Aufmerksamkeit zu. Im Februar
wurden dic Rediskontkontingente der Banken weiter reduziert und die Mindest-
reservevereinbarungen verlingert und verschérft. Dariiber hinaus fithtte man fiir die
Nettodevisenverbindlichkeiten der Banken auf dem regulierten Markt eine Pflicht-
reserve von roo Prozent ein.

Die Bemihungen in Richtung einer restriktiveren Haushaltspolitik wurden
durch schon frither eingegangene Verpflichtungen behindert, doch wollte man ur-
spriinglich den Anstieg der Staatsausgaben im Jahr 1973 auf 12,7 Prozent begrenzen.
In offensichtlichem Gegensatz zu dieser Absicht wurden dann zu Anfang des Jahres
zusitzliche Ausgaben beschlossen. Im Februar verfigte die Regierung jedoch eine
Streckung der Budgetausgaben fiir die ersten vier Monate des Jahres, und auBerdem
stellte sie selektivere Kiriterien fiir die Inangrifinabme oSffentlicher Vorhaben sowie
fiir die Untetstiitzung von privaten Investitionen auf. Gleichzeitig wurden die Be-
schrinkungen fiir den Ratenkredit und fiir Personaldarlehen betrichtlich verschirft
und MafBinahmen zum Aufschub des Beginns neuer Wohnbauten ergriffen. Zudem
wurde fiir den Offentlichen Bereich cine zweimonatige Pause fir TariferhGhungen
verkiindet und die Stillhaltefrist, die bei PreiserhShungen in der Wirtschaft bis zu ihrer
Billigung durch die Preiskommission einzuhalten ist, voriibergehend verlingert.
Anfang Mai gab die Regierung verschiedene Einsparungen bei den Staatsausgaben
bekannt, und etwa um die gleiche Zeit wurde der Diskontsatz von § auf 51 Prozent
erthcht.

Niederlande. Die im Frithjahr 1971 eingetretene Nachfrageschwiche dauverte
auch wihrend fast des ganzen abgelaufenen Jahres an. Infolge restriktiver Mainahmen
sank das Volumen der 6ffentlichen Ausgaben auf realer Basis. Nach einer Abflachung
der Zuwachsrate im Vorjahr fielen 1972 auch die industriellen Investitionen betracht-
lich, was zum Teil seine Ursache in der vorangegangenen Erosion det Gewinnspannen
dutch steigende Lohnkosten hatte. Anderetseits erhohte sich das Wachstum des pri-
vaten Verbrauchs, und auch der Wohnungsbau beschleunigte sich. Aufgrund der
verhiltnismiBig geringen heimischen Nachfrage nahm der Impott nur langsam zu,
wihrend beim Export vor allem im ersten Halbjahr und zur Jahreswende 19721973
eine kriftige Expansion eintrat.

Trotz der nicht meht so angespannten Nachfragesituation stiegen die Arbeits-
verdienste in det Industrie 1972 wie im Votjahr um 121 Prozent, wobei die Steigerungs-
rate allerdings im Jahresverlauf eher etwas kleiner wurde. Die Arbeitsproduktivi-
tit in der verarbeitenden Industrie wuchs mit 814 Prozent merklich schneller als im Vot-
jahr; zum Teil ist das darauf zuriickzufiihren, daB der Schwerpunkt der Investitions-
titigkeit immet noch meht bei der Einsparung von Arbeitskriften als bei der Kapa-
zititsausweitung lag. Die Arbeitslosenquote stieg von lediglich 1,5 Prozent im Frith-
jahr 1971 bis auf 3,2 Prozent zur Jahresmitte und ging dann bis zum Jahresende
geringfiigig auf 2,7 Prozent zuriick. Demgegeniiber sank 1972 die Zahl der offenen
Stellen auf cinen lange nicht vetzeichneten Tiefpunkt. Die Arbeitskosten je Pro-
dukteinheit wuchsen nicht so rasch wie im Vorjahr, wihrend bei den Gewinnen eine
gewisse Erholung eintrat. Der Verbraucherpreisindex stieg 1972 um 7,9 Prozent,
gegeniiber 8,4 Prozent im Votjahr.



Als Folge der restriktiven Gestaltung des gesamten Staatshaushalts wurde ein
Finanzierungsiiberschufl von 225 Mio. Gulden erzielt. Im Jahr 1971 war ein Defizit
von 1 160 Mio, Gulden verzeichnet worden. Im Rahmen von selektiven MaBnahmen
zur Bekimpfung der wachsenden Arbeitslosigkeit wurde auBerdem etappenweise
ein Arbeitsbeschaffungsprogramm beschlossen, in dessen Verlauf innerhalb von zwet
Jahren 860 Mio. Gulden zur Ausgabe vorgesechen sind. Ferner wurde der als ,,Re-
gulator® bezeichnete Konjunkturzuschlag auf gewisse Steuern zur Jahresmitte von
5 auf 3 Prozent herabgesetzt.

Niederlande: Valkswirtschaftliche Finanzierungsrechnung

i Private
et Kapital- | Haushalte
Jah Staat sffentliche Banken sammel- und Ausland *
anr Stellen stellen Unter-
nehmen

Millionen Gulden

Finanzierungsiiberschuss | 1970 | — 1230 | — 2 720 3240 7830 | — 7385 565
bzw, -defizit {—) 1971 | — 1660 | — 2860 4 920 8955 | — B930 | — 425
{auf Zahlungsbasis) 1972 225 | — 2605 4 435 11190 | — 9000 | — 4245

Entsprechende Versnderung
der Forderungen
hzw, Verbindfichkeilen?®

Primérliquiditat . . . . . . . 1970 — 20 _ 128 2590
1971 — N 30 - 220 3 660
1972 — 180 - 40 & 025
Sekundirliquiditat . . . . . 1970 - 120 -_ 670 300 —1 880
1871 - - 180 -_ 325 | — 590 —2 G800
1872 - 180 - — 545 105 —3 225
Bankkredite . . . . . . .. 1970 560 | — 1200| — 130 25 | — 1390
18971 540 | — 140 735 | — 215| — t 710
1872 2110 1280 | — 2785 | — 340 | — 2040
Nettoheanspruchung
des Kapitalmarktes . . . . 1970 | — 1895 | -~ 1 860 3 370 G710 | — T 260 735
1971 | — 2215 | — 2 510 4 165 8630 | — 8250 180
1972 | = 2220 | — 4270 T 220 12030 | —11 380 | — 1 380

Direktinvestitionen im Yerkehr -
mit dem Ausland . . . . . 1270 100 5 - - — 18620 1515

1971 15| — 55 - -_ — 2040 2 080
1972 330 15 -_ - - 710 365

! Lebensversicherungsgesellschaften, Pensionsfonds, Sozialversicherungstrauer und Sparkassen, £ Minuszeichen:
Zunahme der Forderunpen (bzw. Abnahme der Verbindlichkeiten) der Niederlande gegeniiber dem Ausland. * Minus-
zeichen: Abnahme der Forderungen bzw, Zunahme der Verbindlichkeiten,

Angesichts grofler Devisenzufliisse zur Zentralbank verfolgten die Behorden
eine energische Staatsschuldenpolitik, um die Liquidititsschépfung in Grenzen zu
halten. Trotz seinem Finanzierungstiberschu3 beanspruchte der Staat den Kapital-
markt mit dem gleichen Bettag wie im Vorjahr; er verwendete die Emissionsetldse
in erster Linie zur Verbesserung seiner Position gegeniiber der Notenbank. Die nicht-
zentralen Haushalte erhéhten ihre langfristigen Kreditaufnahmen betrichtlich, ob-
wohl ihr Finanzierungsdefizit etwas unter dem Vorjahresergebnis lag. Die Differenz
diente vor allem zum Abbau der kurzfristigen Verschuldung beim Kreditapparat,
bei der Regierung und am Geldmarkt.



Aufgrund dieser Konstellation konnte die Nedetrlandsche Bank ihre Politik so
ausrichten, dafi sie im groBen und ganzen sowohi den binnen- wie den aulenwirtschatt-
lichen Erfordernissen entsprach. Im Mirz 1972 wurden die Kreditplafonds fiir den
kurz- und langfristigen Bankkredit aufgehoben, da man keine Verstirkung der méBigen
Kireditnachfrage erwartete. Die Devisenbestimmungen wurden im Mirz und Juli
verschirft, doch soweit Zufliisse noch stattfanden, lie man sie weitgehend ungehindert
auf die kurzfristigen Marktzinssitze driicken. Die Bankrate wurde in den Monaten
Januar—September in drei Etappen von 5 auf 3 Prozent gesenkt, vornehmlich um
Geldzufliisse uninteressant zu machen, in zunehmendem Male aber auch zur Be-
lebung der Investitionstitigkeit. Nachdem die Geldmarktsitze sich gegen Ende des
Sommers. auf ein sehr ticfes Niveau ermaBigt hatten, kam es in der Folge aufgrund
gezielter Interventionen wieder zu einer Entwicklung der Sitze nach oben. Als Anfang
November das Zinsniveau im Ausland stieg und die gesamte Nachfrage sich zu be-
leben begann, wurde die Bankrate auf 4 Prozent angehoben.

Mit 9,0 Mrd. Gulden entsprach das Finanzierungsdefizit des privaten Sektors
(ohne dessen Ersparnisbildung bei den Kapitalsammelstellen) 1972 ungefihr dem
Votjahresergebnis. Einerseits erreichten die industriellen Anlageinvestitionen einen
Tiefpunkt, andererseits erfolgte ein merklich gréBerer Teil der privaten Erspar-
nisbildung iiber die Kapitalsammelstellen. Gleichzeitg stieg die Beanspruchung des
niederlindischen Kapitalmarktes durch inlindische Kreditnehmer von 14,4 Mrd.
Gulden 1971 auf 19,9 Mrd. Gulden im vergangenen Jahr; den Anstofi hierzu gaben
vor allem die Hypothekatfinanzierung und die Liquidititsbediitfnisse der Untetnehmen.
Eine Rolle spielte auch, daB die inlindischen Kreditnehmer in gréBere Abhdngigkeit
von den heimischen Finanzierungsquellen gerieten, da die Devisenpolitik zu ciner
negativen Saldendrehung im langfristigen Kapitalverkehr beigetragen hatte.

Das gesamte Kreditautkommen ist nach Schitzungen im Jahr 1972 auf nahezu
17 Prozent des nominellen Bruttosozialprodukts gestiegen, gegeniiber rund 14 Pro-
zent im Jahr zuvor. Wegen det in groflerem Ausmall dem Kapitalmarkt zuflieBen-
den Mittel war das Wachstum der liquiden Forderungen jedoch beschrinkt; es ex-
pandierte im Jahresverlauf ungefihr im gleichen Tempo wie das nominelle Netto-
sozialprodukt; ein Vergleich det letzten beiden Dezembermonate etgibt ein Plus von
etwa 12 Prozent. Obwohl die Rendite langfristiger Staatsanleihen im Jahresverlauf
betrichdich schwankte, wart sie im Dezember mit rund 7,35 Prozent etwa so hoch wie
ein Jahr vother. Die kurzfristigen Zinssitze teagierten mit grofen Ausschligen auf
die Geldstréme von und nach dem Ausland, im Durchschnitt blieben sie aber niedrig.

Massive Zufliisse im Februar und Mirz 1973 erforderten nene MaBlnahmen zut
Reduktion der Bankenliquiditit. Die auf beschrinkter Basis im September wiedet-
eingefiihrten Plichtreserven fiir Inlandsverbindlichkeiten erh$hte man nach und nach
bis auf 7 Prozent im Aptril; im Mai erfolgte jedoch wieder eine Herabsetzung auf
4 Prozent. Im Miirz wurde der Zuwachs der auf Gulden lautenden Auslandsverbind-
lichkeiten der Banken einer Reservepflicht (8o Prozent ab Mitte April) unterworfen.
Ferner erlicB man fiir Guldenkonten von Devisenauslidndern eine Negativzinsregelung,
die allerdings Anfang Mai wieder aufgehoben werden konnte. Die Liquiditit des
Kreditapparates wurde durch spezielle Wertpapierverkiufe abgeschopft.

Da die Wirtschaft Anzeichen einer Erholung erkennen liBt, zielt der Haushalts-
plan fiir 1973 neuerlich auf eine Begrenzung des Ausgabenrahmens ab, enthilt aber
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spezifische MaBnahmen zur Linderung der Arbeitslosigkeit. Der konjunkturelle
Steuerzuschlag wurde zu Beginn des Jahtes 1973 ginzlich aufgehoben, der Steuer-
ausfall jedoch durch ErhShung anderer Abgaben mehr als ausgeglichen. Ein im No-
vember geschlossenes Dreierabkommen sieht fiir 1973 eine nur miBlige Lohnsteige-
rung vot und ist mit einem System der Preisitberwachung gekoppelt. Im Aptil 1973
waren die Lebenshaltungskosten um 8 Prozent hoher als im Vergleichsmonat des Vort-
jahres, und weitere betrichtliche Lohn- und Preissteigerungen wetrden im Verlaufe des
Jahtes erwartet. Die Prognosen lauten auf eine Erholung der privaten Investitionen,
vor allem bei der Lagerbildung, und auf einen leichten Riickgang der Arbeitslosigkeit.
Vor allem mit Riicksicht auf das in den Nachbarstaaten ansteigende Zinsniveau setzte
die Nederlandsche Bank ihren Diskontsatz am 4. Juni auf 4% Prozent hinauf.

Sehweiz. Nachdem die Expansion der Gesamtnachfrage in der zweiten Hilfte des
Jahres 1971 etwas schwiicher geworden war, gewann sie ab Frihling 1972 wieder an
Schwung. Die Aufwendungen der tffentlichen Hand und der Wohnungsbau wuchsen
zunidchst am schnellsten, doch beschleunigten sich auch bald die private Konsum-
nachfrage, die durch Lohnsteigerungen Impulse erhielt, sowie anschlieBend die
Investitionen und die Auslandsauftrige. Die Auswitkungen der Ubernachfrage zeigten
sich jedoch nicht so sehr in der Zahlungsbilanz als vielmehr bei dem schneller werden-
den Kosten- und Preisauftrich. Die Vetbraucherpreise erhthten sich wihrend des
Jahres um fast 7 Prozent, und der Preisiadex des Bruttosozialprodukts stieg um nicht
weniger als 9,3 Prozent.

Die Wihrungspolitik wurde von Anfang an durch den hohen Liquidititsgtad der
Wirtschaft erschwert, der durch die enormen Mittelzufliisse des vorangegangenen Jahres
gegeben war. Im April vetfiigte die Nationalbank erstmals Mindestguthaben anf dem
Zuwachs der Inlandsverbindlichkeiten der Banken, und im Mai wurden die Mindest-
guthaben auf dem Zuwachs auslindischer Gelder verschirft angewendet, wenngleich
der Satz von 1oo auf so Prozent teduziert worden war. Dariiber hinaus wurde die
Kreditaufnahme durch Auslinder gefordert, und flankierende MaBnahmen auf dem
Devisensektor dienten zur VergréBerung des resulticrenden Nettoabflusses.

Diese Schritte filhrten zu ciner Versteifung der Geld- und Kapitalmarktbedin-
gungen im zweiten Vierteljahr, doch unterbrachen die enormen Zufliisse wihrend der
Pfundkrise diese Entwicklung. Weitreichende Abschirmungsmafinahmen wurden ge-
troffen, darunter eine einem Verbot nahekommende Erschwerung der Anlage aus-
lindischer Gelder in schweizerischen Wertpapieren, ein Verbot des Verkaufes von
Grundstiicken an Auslinder, eine Kommissionsbelastung auf dem Zuwachs auslindi-
scher Frankenguthaben, eine Bewilligungspflicht fiir die Aufnahme von Krediten im
Ausland und Beschrinkungen beziiglich det Fremdwihrungspositionen der Banken.
Noch immer strémten jedoch Gelder in die Schweiz; insbesondere repattiierten In-
linder ihre Auslandsguthaben. Im Juli wurde die bei den Banken cingetretene Ver-
fliissigung durch eine Erhshung der Mindestguthaben auf dem Zuwachs inlindischer
und auslindischer Gelder abgeschdpft; hinsichtlich der auslindischen Gelder wurde die
vertragliche Vereinbarung von 1971 durch eine gesetzliche Ordnung ersetzt. Im Septem-
ber wurde das Emissionsprogramm fiit Auslandsanleihen erweitert, und man erhGhte
die Quoten der Pflichtkonversion in auslindische Wihtrungen,



Im Herbst war die Situation an den Finanzmirkten durch eine gewisse Ver-
knappung gekennzeichnet, doch das Kreditvolumen der Banken expandierte weitet
kriftig. Im Hinblick auf das Auslaufen der Vereinbarung iiber die Begrenzung des
Kreditzuwachses per Ende Juli hatten sich die Ausleihungen der Banken an Inlinder ab
Mai beschleunigt; gegen Ende 197z etrreichte die Ausweitung ein Jahrestempo von
ungefiht 11 Prozent, gegeniiber rund 7 Prozent 1971, Der Anstieg der Kreditzusagen
fiir Bauvorhaben lag in den ersten drei Quartalen des Jahres 1972 um 76 Prozent dber
dem vergleichbaren Wert von 1971, det seinerseits bereits um 47 Prozent tiber der ent-
sprechenden Vorjahrestate gelegen hatte. Mit der Weiterfilhrung der Abschépfungs-
politik wiire jedoch das Risike zusitzlicher Geldriickfliisse verbunden gewesen, zumal
die Banken Ende November iiber Auslandsguthaben von netto insgesamt 19,1 Mrd.
Schweizer Franken verfigten. Um derartige Repatriierungen nicht zu ermutigen, ge-
wihrte die Nationalbank sogar kurzfristige Ubetbriickungshilfen zur Uberwindung
von Anspannungen.

Die Ausweitung des Geldvolumens verlangsamte sich in bemerkenswerter Weise,
EinschlieBlich der Termineinlagen betrug der Anstieg nur o,7 Prozent, gegeniiber
26,6 Prozent im Jaht 1971. Schliefft man auch die Spareinlagen ein, so etreichte der An-
stieg jedoch 6,0 Prozent, gegenitber 24,2 Prozent im Vorjahr. Die Nettobeanspruchung
des Kapitalmarktes durch éffentliche Emissionen stieg von 6,5 Mrd. Franken im Jahr
1971 auf 7,4 Mrd. Franken an, doch betraf der Zuwachs fast ausschlieflich Auslands-
anleihen, deren Volumen 2,5 Med. Franken betrug. Zudem wurden mittelfristige aus-
lindische Schuldverschreibungen im Betrag von 3,3 Mrd. Franken im Inland plaziert,
wihrend im Jahr zuvor 4,8 Mrd, Franken untergebracht worden waren. Allerdings
war die Abgabe an Auslinder damals noch ohne Quotenbeschrinkung méglich gewesen.

Zum Jahreswechsel erforderte der ungemildert anhaltende Nachfrage- und Preis-
anstieg neuwe antiinflatorische Schritte. Es wurden Mafnahmen zur Stabilisierung
des Baumarktes ergriffen, die Mdglichkeiten fir steuerwirksame Abschreibungen be-
schrinkt und eine Uberwachung der Preise, Léhne und Gewinne eingefithrt. Fiit
weitere RestriktionsmaBnahmen bildete der Bundesbeschluf3 iiber MaBnahmen auf
dem Gebiete des Kreditwesens die Grundlage. Der Zuwachs der inlindischen Kredite
von Banken und dhnlichen Instituten wurde fiir das am 31. Juli 1973 endende Jaht auf
6 Prozent des gemilB der fritheren Rahmenvercinbarung fiir Ende Juli 1972z zulidssigen
Standes begrenzt. Da die meisten Banken diesen Spielraum bereits ausgeschopft oder
sogar Uberschritten hatten, bedeutete dies im Effekt einen Stopp fiir neue Kredite.
Auflerdem wurde eine Emissionskontrolle fiir inlindische Wertpapiere eingefiihrt und
der Abschlufl von Kleinkredit- und Abzahlungsgeschiften durch ErhShung dex
Anzahlungen und Kiirzung der Laufzeiten erschwert. Der erwihnte Bundesbeschiufl
gestattete ferner die Vorschreibung von Mindestguthaben sowohl auf dem Bestand als
auch auf dem Zuwachs der inlindischen und auslindischen Gelder, doch wurde von
dieser erweiterten Ermichtigung erst im Mirz Gebrauch gemacht, als die Reserve-
erfordernisse durch Aufruf von Mindestguthaben fiir Auslandsgelder in beiden Kate-
gorien vetschirft wurden. In der Zwischenzeit stellte die Nationalbank gegen Ende
Januar ihre Interventionen am Devisenmarkt ¢in und gab den Frankenkurs frei, um
der Konversion von grofien Dollarbetrigen in Franken einen Riegel vorzuschieben.

Im Friihjahr 1973 herrschte weiterhin eine lebhafie Wirtschaftstitigkeit, doch
begannen die Beschrinkungen des Wachstums der Bankkredite fiihlbar zu werden, vor



allem auf dem Bauscktor. Die De-facto-Aufwertung des Frankens hatte auflerdem die
Aussichten in der Exportwirtschaft gedimpft, in einigen Fillen sogar nachdriicklich.
Wihrend dic Preise in einem fiir die Schweiz ganz auBergewdhnlichen MaBe weiter
gestiegen sind, besteht nun die Méglichkeit, daB3 sich die Ubernachfrage im Produktions-
bereich und am Arbeitsmarkt etwas abschwichen wird. Luruckhaltung bei den rasch
wachsenden Ausgaben der 6ffentlichen Hand wire nach wie vor eine wiinschenswerte
Politik, doch lag dies bis jetzt nicht im Bereich des Moglichen,

Osterreich. Entgegen den Erwartungen erhohte sich die Zuwachsrate der Wirt-
schaft im vergangenen Jahr. Nach einer kriftigen Verstirkung bis zum Frithjaht wurde
die inlindische Nachfrage im Verlaufe des Sommers voriibergehend schwiicher, erholte
sich jedoch dann im Herbst wieder. Die Bauwirtschaft war das ganze Jahr iiber stark
beschiftigt, und die industriellen Anlageinvestitionen wuchsen aufgrund zufrieden-
- stellender Unternehmergewinne und giinstiger steuerlicher Gegebenheiten, Im Herbst
kam es unter dem Eindruck von Unsicherheiten Gber die kiinftige Preisentwicklung
im Zusammenhang mit der Einfiihrung der Mehrwertsteuer am Anfang des Jahres
1973 zu e¢iner Belebung der Verbrauchsnachfrage. Die im ersten Halbjahr 1972 nach-
lassende Exportkonjunktur befestigte sich nach der Jahresmitte,

Die urspri.ing[ich auf der Erwartung eines Konjunkturriickschlags basierende
Budgetpolitik wurde etst im spiteren Jahresverlauf auf stabilitdtsorientierte Ziel-
setzungen umgestellt. Insgesamt diirfte aber der Liquidititseffekt des Staatshaushaltes
auf die Wirtschaft im Jahr 1972 leicht konjunkturdimpfend gewirkt haben.

Da infolge von Zufliissen bereits ein betrichtlicher Uberhang in der Geldver-
sorgung entstanden war, ergab sich schon zu Jahresbeginn die Notwendigkeit restrik-
tiver geldpolitischer MaBnahmen. Im Januar wurden mittels Offenmarkttransaktionen
liquide Mittel des Kreditapparates stillgelegt, die Mindestreservesitze erhht und das
Gentleman’s Agreement mit den Banken iiber die teilweise Stillegung von Auslands-
zufliissen und iiber die Nichthereinnahme von Geldern aus dem Ausland vetlingert.
Gleichzeitig erfuhren die Kreditplafonds gemil den Kreditkontrollabkommen eine
Senkung. Nach weiteren groflen Zufliissen im Juni wurden zusitzliche Vereinbatungen
getroffen: Die Bundesregierung erkliirte sich bereit, von der Aufnahme von Auslands-
krediten Abstand zu nehmen — es wurden sogar vorzeitige Tilgungen von Auslands-
schulden vorgenommen —, und der Gegenwert einer Emission des Bundes wurde
stillgelegt. Die Kreditunternehmen verpflichteten sich ihrerseits zur Anlage zusitzlicher
Gelder im Ausland. Gegen Ende des Sommers kam es neuerlich zu kurzfristigen
Offenmarkitransaktionen, um den durch Devisenzufliisse aus dem Reiseverkehr ge-
gebenen saisonalen Liquidititsstof abzufangen. Zur Bindung der Liquiditit, die
durch Einlésung der frither zur Sterilisierung des Geldéberhanges begebenen Wert-
papiere zu entstehen drohte, verfiigte man im Herbst cine abermalige Erhshung der
Mindestreserveerfordernisse. Zur Absicherung gegen weitere Kapitalzufliisse wurde
mit dem Kreditapparat ein Ubereinkommen iiber die Einschriinkung des Verkaufs von
auf Schilling lautenden festverzinslichen Wertpapieren an Devisenauslinder und die
Einstellung der Bausparkassenfinanzierung fiir Auslinder im Wohnungsbau getroffen,
Da die Expansion der Bankkredite als dbermiBig empfunden wurde, erfolgte eine
nochmalige Reduzierung der Kreditplafonds, und der Kreditapparat verpflichtete sich,



fir nicht ausgeniitzte Kreditrahmen eine Bereitstellungsprovision zu berechnen und
die Werbung fiir die Konsumfinanzierung zu untetlassen.

Diese Mafinahmen fihrten dazu, daf} die Liquiditit des Kreditapparates im Ver-
hilinis zu den Inlandsverbindlichkeiten gesenkt werden konate. Die Expansion bei
den der Wirtschaft gewihrten Bankkrediten belief sich im Jahr 1972 auf rund 48 Mrd.
Schilling, gegeniiber 38 Mrd. Schilling im Vorjahr. Die direkten Ausleihungen des
Kreditapparates sticgen um 21 Prozent, gegeniiber 19,9 Prozent im Jahr zuvor. Das
Geldvolumen einschlieBlich Termineinlagen, jedoch ohne Spargelder, wuchs um
24,4 Prozent, gegen 16,0 Prozent 1971 und nur 3,3 Prozent 1970.

Im letzten Quartal von 1972 wurde die Anspannung sowohl in der Produktions-
sphire als auch am Arbeitsmarkt deutlich spiirbar. Die Verbraucherpreise, bei denen
man mit einem Anstieg von jihrlich unter 5 Prozent gerechnet hatte, stiegen im De-
zember in einem Jahrestempo von 7,6 Prozent, wihrend die Tarifléhne 1972 um
16,1 Prozent, gegenitber ¢,8 Prozent 1971, angehoben wurden.

Angesichts dieser Situation und unter Beriicksichtigung der bevotstehenden
Einfithrung der Mehrwertsteuer wutden gegen Ende des Jahres zusitzliche Stabilitits-
mafinahmen ergriffen. Auf Initiative der Regierung kam eine Vereinbarung zwischen
den Sozialpartnern beziiglich einer Zuriickhaltung bei Lohn- und Preiserhéhungen fiir
die Dauer von sechs Monaten zustande. Der direkte Stabilititsheitrag der Regierung
lag in einer r5—20prozentigen Bindung der Ermessenskredite sowie in ¢inem Aufschub
det durch zweckgebundene Einnahmen finanzierten Investitionen. In der Geldpolitik
erhéhte man den Diskontsatz von 5 auf 5,5 Prozent, und neben einet Anhebung der
Mindestreservesitze verschirfte man auch die Mindestreservebestimmungen. Die
Kreditkontrollabkommen wurden auf weitere Institutsgruppen ausgedehnt, und der
Kreditplafond wutde reduziert. Die Behitden brachten die wihrungspolitische Ab-
sicht zum Ausdruck, die Ausweitung des Kreditvolumens der Banken in den zwolf
Monaten bis November 1973 auf etwa 12 Prozent zu beschriinken. Ferner wurden Ver-
einbarungen iiber die Beschrinkung der Ausweitung detr aushaftenden Kredite der
Versicherungsgesellschaften und der Bausparkassen getroften. Um die Geldpolitik von
storenden Auslandseinfliissen abzuschirmen, wurden der Erwerb heimischer Wert-
papiere und Liegenschaften durch Auslinder, bestimmte Kreditaufnahmen im Ausland
durch Inlinder und zur inlindischen Verwendung bestimmte Kreditgewidhrungen an
Auslinder fiir sechs Monate entliberalisiert.

Im Frithjahr 1973 entwickelte sich die Gesamtnachfrage nach wie vor stark, aber
das reale Wachstum diurfte sich infolge der Grenzen im Angebot verlangsamen. Der
Stabilititskuts wurde dutch die leichte Schillingaufwertung im Mirz weiter verstirkt,
Etwa um diese Zeit zeigte sich im Bankenapparat eine ziemlich ausgeprigte Liquiditits-
verknappung, doch vermied die Nationalbank durch Offenmarkttransaktionen und
Senkung der Mindestreserven eine Verschirfung der Sitwation. Das Hauptproblem
liegt allerdings nach wie vor beim Preisauftrieb, der nach Prognosen 1973 bis 7,5 Pro-
zent betragen konnte. Da ferner die Méglichkeit besteht, daBl die nichste Lobnrunde
friher als vorgesehen stattfinden wird, bemiihen sich die zustindigen Stellen durch
breitgestreute MaBnahmen, die Auftriebskrifte im Zaum zu halten. Das Ende Mai
ablaufende Stabilititsprogramm wurde verlingert und verstirke,
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Dinemark. Die Wachstumsverlangsamung, die wihrend der vergangenen zwei
- Jahre aufgetreten war, hielt bis in die ersten Monate von 1972 hinein an; ab Frithjahr
expandierte die Wirtschaft jedoch wieder raschet. Im Wohnungsbau wutde die Ab-
schwichung durch eine Aufwirtshewegung abgeltst, die private Verbrauchsnachfrage
verstitkte sich, und die Sffentlichen Amsgaben nahmen weiterhin keiftig zu. Die
Investitionstitigkeit der Industrie blieb schwach, wenngleich gegen Jahresende
Anzeichen einer Erholung bemerkbar waren. Die Arbeitslosigkeit nahm im Verlanfe
des Jahres ab, wihrend die Einfuhten nach einer bis zum Sommer andauernden Flaute
statk anstiegen. Die Zunahme der Verbraucherpreise beschleunigte sich und belief sich
iiber das ganze Jahr gesehen auf 7,1 Prozent.

Angesichts der Notwendigkeit, die Handelsbilanz zu verbessern — e¢in Ziel,
dessen Realisierung durch die Verpflichtung erschwert wurde, die 1oprozentige Fin-
fuhrzusatzstener im Zeitraum Juli 1972-Mirz 1973 in Etappen zu beseitigen —, war im
vetgangenen Jahr beabsichtigt, die Wittschaftspolitik auf eine restriktive Linie zu
bringen. Im Staatshaushaltsplan fisr das i Mirz 1975 endende Fiskaljahr war — nach
einem vorhergehenden geringen Defizit — ein Uberschufl von 2,6 Mrd. Kronen ver-
anschlagt, und die von den Banken flir andere Zwecke als den sozialen Wohnungsbau
cingerdumten Kredite blieben einer Begrenzung unterworfen.

Es wutde jedoch bald deutlich, dall die Beschrinkung der Staatsausgaben nicht
realisicrt wetden konnte. Im Juli forderte die Regierung die Gemeinden avuf, die
Investitionsausgaben einzuschrinken, und kiindigte bestimmte Einsparungen bei dea
eigenen Ausgaben an. Die meisten davon waren jedoch lingerfristiger Natur. Im
Herbst wurde eine 215 prozentige Steuer auf Hausverkiufe eingefiihrt und die ExthShung
bestimmter Kaufsteuern beschlossen, was aber lediglich dazu dienen solite, die mit
Wirkung vom Januvar 1973 eintretenden Verinderungen bei der Einkommenssteuer
einnahmenmiBig auszugleichen. Wegen der in der Bauwittschaft auftretenden Uber-
beanspruchung wurden nichtbevorzugte Bauten im Oktober quantitativen Beschrin-
kungen unterworfen.

Auf monetirem Gebiet sind die Plafonds fiir Kreditzusagen der Banken wieder-
holt erneuert, aber im Verlauf des Jahres um 8 Prozent angehoben worden, um eine
Wiederbelebung der Investitionstitigkeit der Industrie zu begiinstigen. Der offizielle
Diskontsatz, der im Januar auf 7 Prozent gesenkt worden war, wurde im Juni auf
8 Prozent erhtht. Zur gleichen Zeit wurden die Refinanzierungsfazilititen der Ban-
ken bei detr Nationalbank durch Herabsetzung des Lombardrahmens von go auf
6o Prozent beschnitten. Der Diskontsatz wurde wieder auf 7 Prozent gesenkt, als
die Unsicherheit beziiglich des Beitritts Dinemarks zu den Europiischen Gemein-
schaften beseitigt wat.

Unter Inanspruchnahme eines unausgenutzten Spielraums innerhalb der we-
spriinglichen Kreditbegrenzung weiteten die Banken ihre Ausleihungen an den Privat-
sektor iiber das Jahr um 1214 Prozent aus, verglichen mit 43, Prozent 1971. Aulerdem
erhéhten sie thre Weripapierbestinde erheblich. Das Geldvolumen im weiteren Sinne
nahm um gut 15 Prozent zu (r971: 9% Prozent). Auf dem Kapitalmarkt stieg das
Emissionsvolumen auf 12,9 Mrd. Kronen (netto), verglichen mit 9,3 Mrd. Kronen
1971 und nur 6,5 Mrd. Kronen 1970; ein grofler Teil des Zuwachses ging auf Hypo-
thekenpfandbrief-Emissionen zuriick. Dije Rendite flir Rentenwerte ist nach einem



—_ B —

stindigen Absinken wihrend des groBten Teiles des Jahres in den letzten Monaten
von 1972 gestiegen. Im Februar 1973 wurden die Vereinbarungen der Banken tiber die
maximalen Habenzinssitze, die fast vierzig Jahre in Kraft waren, beendet; bald darauf
hob eine Reihe von Banken die Zinssitze fiir Termineinlagen an.

Da der Nachfragedruck weiter zunahm, sind die Kreditplafonds auf das etste
Halbjaht 1973 ausgedehnt und um 4 Prozent erhSht worden. Daneben wurde der Zins-
satz, den die Zentralbank fiir Lombardkredite verlangt, auf ein Niveau etwas oberhalb
der durchschnittlichen Umlaufsrendite von Rentenwerten heraufgesetzt. Der Haushalt
1973/74 sah zunichst einen Uberschull von 1,2 Mrd. Ktonen vor; um ihn jedoch zu
eththen, ergriff die Regierung im Mirz mehrere StabilititsmaBnahmen: die Freistellung
never Wohnbauten von der Mehrwertsteuer wurde abgeschafft, die Ko&rperschafts-

‘steuet erhoht und der Freibetrag bei der Einkommens- und Kérpetschaftssteuer ge-
kiirzt. Ferner wurde vorgesehen, die Kinderzulagen und Altersrenten nach dem Ein-
kommen zu staffeln und bestimmte 6ffentliche Investitionsprojekte zu verschieben.

Die Erncuerung der nationalen Tarifvereinbarungen im Mirz hat erstmals seit
vielen Jahren zu wochenlangen Streiks und Aussperrungen gefiihrt. Die schlieBlich
erreichten Abschiiisse brachten tber zwei Jahte verteilt erhebliche Erhéhungen der
Grundvergiitung pro Arbeitsstunde, die lohnmiBige Gleichstellung der Frauen mit
den Minnern und eine Kiirzung der wéchentlichen Arbeitszeit. Unter Berlicksichti-
gung der Indexbindungen und der erwarteten Lohndrift wird die Gesamtwirkung der
Vereinbarungen eine Beschleunigung der Lohnsteigerungsrate im Vergleich zu den
Lohnerhohungen in den letzten zwei Jahren sein.

Norwegen. Nach einem langdanernden Konjunkturaufschwung, der eine miBige
Dimpfungspolitik notwendig gemacht hatte, schwichte sich die Inlandsnachfrage im
vergangenen Jahr erheblich ab. Auf den kriftigen Zuwachs der Anlageinvestitionen im
Jaht 1971 folgte 1972 ein merklicher Riickgang det Investitionen in Schiffen und ein
viel geringeres Wachstum bei anderen Investitionskategorien, obwohl die 6ffentliche
Investitionstitigkeit sowie der Wohnungsbau recht kriftig blieben. Da die Erhghung
der Vetbraucherpreise, der Steuern und der Sozialversicherungsbeitrige an den ver-
fiigharen Realeinkommen zehite, nahm der private Verbrauch nur wenig zu, Auf der
anderen Seite trugen die Ausfuhten, die nach cinem Jahr der Abschwichung stark
anstiegen, dazu bei, die gesamte reale Wachstumsrate auf eine befriedigende Hoéhe von
4,2 Prozent zu bringen und in Ubereinstimmung mit den lingerfristigen Zielen det
Regietung das Defizit der laufenden Rechnung detr Zahlungsbilanz zu vermindern.

Die sffentliche Haushaltspolitik wurde 1972 auf die Reduzierung des Nachfrage-
drucks ausgerichtet. Zwar stiegen die zentralen Ausgaben gemifi den strukturellen
Zielen um 13 Prozent, wohingegen das nominale Bruttosozialprodukt um weniger als
9 Prozent zunahm. Doch belief sich der UbetschuB des gesamten éffentlichen Sektors
(vor den Kredittransaktionen) infolge der hdheren Steuern und Sozialversicherungs-
beitrige auf 2,2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, verglichen mit 1,9 Prozent im
Vorjahr. Trotz der allgemeinen Dampfungspolitik stellte dic Regierung allerdings fiir
regionale Arbeitsbeschaffungsprogramme Mittel zur Verfiigung. Dariiber hinaus be-
schleunigten die Behtrden die Freigabe von bei der Zentralbank stillgelegten Investi-
tionsmitteln und verringerten die Anreize fur die Neueinzahlung solcher Mittel.
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Um die Investitionstitigkeit zu begiinstigen, haben die Wahrungsbehérden ein
héheres Emissionsvolumen fiir Rentenwerte festgelegt als 1971 und den Richtwert fir
die inlindische Kreditexpansion, det im vorangegangenen Hetbst auf 7 Prozent fest-
gesetzt worden war, nach oben revidiert. Zudem sind in den ersten Monaten von 1972,
als die Kreditgewihrung der Sparkassen nachlieB, ihre Verpflichtungen, Primit-
liquidititsreserven zu halten, zunichst vermindert und dann ginzlich aufgehoben
worden.

Vom Frithsommer an begann die Industtieproduktion sich uater dem Einfluf3
der Exportnachfrage wieder zu etholen. Um die Kreditausweitung in Grenzen zu
halten, ist im August die Primirliquidititsreservepflicht fir die grofleren Sparkassen
im Siiden wieder eingefithrt worden, und spiter wurde diejenige der Geschiftsbanken
in zwei Schritten um 2 Prozentpunkie erhoht. Im gesamten Jahr sind die Netto-
auslandsforderungen des Bankensystems etwas mehr als 1971 gestiegen, und auch die
inlindische Kreditgewihrung war ein wenig stirker. Das Geld- und Quasigeldvolumen
nahm wihrend des Jahres um 12,8 Prozent zu, verglichen mit 12,6 Prozent 1971.

- Nach der Abschaflung des zeitweiligen Preisstopps Mitte November 1971 be-
schleunigte sich die Zuwachsrate der Verbrauchetpteise; im Septémber 1972z betrug
sie gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresstand mehr als 8 Prozent. Die Regierung
ordnete daraufhin wieder einen allgemeinen Preisstopp an, der Anfang 1973 durch ein
System der Preisiitberwachung ersetzt wurde. Kurz danach sank die jahtliche Preis-
steigerungsrate auf etwa 6,8 Prozent, beschleunigte sich aber bald wieder. Da jedoch
die im Jahr 1972 abgeschlossenen zweijahrigen Lohnvereinbarungen sowohl erhebliche
Aufbesserungen als auch einen automatischen Teuerungsausgleich vorsehen, wird
erwartet, dal der Aufwiirtsdruck auf die Preise stark bleibt,

Det Haushaltsplan der Regierung fiir 1973 ist abermals auf Nachfragebeschrin-
kung abgestellt. Zwar soll die relative Ausdehnung der Titigkeiten des offentlichen
Sektors fortgefiihrt, aber das Wachstum der Ausgaben gemiBigt und die Einnahmen-
seite durch hohere Verbrauchssteuern gestitkt werden. Es wird erwartet, daB der
gesamte Offentliche Sektor einschlieflich der Sozialversicherungsfonds (ohne Kredit-
transaktionen) einen Uberschull erreichen wird, der 2,4 Prozent des Bruttoinlands-
produkts entspricht; dieser Satz ist etwas hher als 1972. Angesichts der vorgesehenen
umfangreichen Investitionen des Schiffssektors wird eine Ausweitung der Nettokredit-
aufnahmen im Ausland zugelassen werden, wihrend das Wachstum des inlindischen
Kteditvolumens in Grenzen gehalten wetden soll, um einen tibetmifligen Nachfrage-
druck zu vermeiden. Die Ausleihungen der Staatsbanken, hauptsichlich zur Finanzie-
rung des Wohaungs- und Strallenbaus, werden jedoch weiterhin kriftig wachsen.

Schweden. Die Wirtschaft hat sich nur langsam von der 1971 begonnenen Rezession
erholt. Auf die in jenem Jahr verzeichnete Abwirtsbewegung des privaten Verbrauchs,
des Wohnungsbaus und der Investitionen der nichtzentralen offentlichen Haushalte
folgte im vergangenen Jaht eine leichte Expansion. Die den privaten Anlageinvesti-
tionen gegebenen Anregungen waren wirksam, aber die Lagerbildung verlangsamte sich
erneut. Ungeachtet der Zunahme der Staatsinvestitionen und des stirkeren Ausfuhr-
wachstums — teilweise die verbesserten Bedingungen in der Zellstoff- und Papier-
industrie widerspiegelnd — betrug das Wachstum des Bruttosozialprodukts real nur
2 Prozent, was zum Abbau der Arbeitslosigkeit nicht ausreichte.



Die 1971 eingefithrten belebenden wirtschaftspolitischen MaBnahmen wurden
“letztes Jahr mit neuem Elan, jedoch im wesentlichen in gleicher Weise wie vorher fort-
gesetzt. Abgesehen von der Beschaffung von Notstandsarbeiten richteten sich diese
MaBnahmen hauptsichlich auf die Investitionen und konzentrierten sich auf die Frei-
gabe von Investitionsmitteln, auf ethéhte Steuerfreibetrige bei der Anschaffung von
Maschinen und Ausriistungsgiitern (die im November auf die Bauwirtschaft ausge-
dehnt wurden) und auf eine weitere Unterstiitzung der Gemeinden durch die Regierung
in Belangen des Umweltschutzes. Was den Wohnungsbau betrifft, so hatte die Nach-
frage ecinen solchen Sittigungsgrad erreicht, daB3 der Spielraum fiir weitere Anreize
sehr begrenzt war. Da die Notwendigkeit antizyklischer Mafinahmen linger angehalten
hat, als zunichst erwartet worden war, darfte das Haushaltsdefizit im Fiskaljabr 1972/73
(Juli-Juni) auf 7,2 Mrd. Kronen gegeniiber einem urspriinglich geschitzten Defizit
von 3,3 Mrd. Kronen steigen.

Nach fortschreitender Auflockerung wihrend des Jahres 1971 behielt die Geld-
politik 1972 ihre expansive Linie bei, ohne das angewendete Instrumentarium wesent-
lich zu vetindern. Die Liquiditit nahm infolge des stark wachsenden Haushaltsdefizits,
das nur teilweise durch steigende Wertpapierverkiufe auBlerhalb des Bankensystems
finanziest wurde, und infolge des beschleunigten Anstiegs der Wihrungsreserven
betrichtlich zu, Wihrend des Jahtes erhéhte sich die Geldmenge im weiteren Sinne
um 123 Prozent, nach einer Zunahme um 10% Prozent 1971.

Die Nettokreditexpansion von 27 Mrd. Kronen belief sich auf 14 Prozent
des Bruttosozialprodukts. 1971 hatte der Anteil 12 Prozent und 1970, als noch eine

Sthweden: Nettokreditgewdhrung

Kreditnehmer
ditgeb Jah ity Waoh- unt
Kreditgaher ahr rentrale nter-
Staat affentliche wlillr'il:c?hs;ﬂ nebmen Insgesamt
Haushalte
Millionen schwedische Kronen

Zentralbank . . . . . . . .., .. 1970 1 600 —_ 30 - 1630
1971 1 520 _ - 30 30 1520

1972 — 180 10 —_ - — 170

Geschaftsbanken. . . . . . ., .. 1970 — 840 300 1890 — 140 1310
1971 1220 200 &00- 3180 210

1972 1950 120 1250 4 050 B OTQ

Sonstige Banken . . . . . . .., 1970 1 08O C220 1 640 1010 3 850
1971 — 700 670 1520 o250 2510

1972 1830 480 2770 1470 6 520

Odentliche Versicherungsinstitute . 1970 760 [=3-Tn] 3270 2040 & 760
1971 250 820 4 140 3270 29 180

1972 1930 770 2720 2750 8 180

Private Versicherungsaesellschaften 1970 370 60 730 710 1890
1871 — 20 140 1740 910 2 700

1972 460 290 1 420 1070 3 240

Sonstige . . . . . .. ..o : 1970 240 10 10 230 490
1971 — 270 10 40 arp 150

1972 350 40 20 740 1150

Insgegamt . . . . . ... .. 1970 3210 1280 7 690 3 850 16 030

1971 2830 1 840 8 080 8720 21 270

1972 G 340 1 680 B 880 10 090 26 980




restriktive Politik verfolgt worden war, lediglich g Prozent betragen. Da jedoch fiir die
Finanzierung des Budgetdefizits der Regierung im letzten Jahr ein sehr hoher Betrag
bendtigt wurde, blieb die Kreditausweitung in allen iibrigen Bereichen zusammenge-
nommen ungefihr im gleichen Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt wie 1971, Diese
Aussage trifft im wesentlichen auch fiir die allein den Unternehmen gewihrten Kredite
zu, Diese waren 1971 stark gestiegen, da die Unternehmen ihre Liquiditit wieder auf-
tilllten; jedoch im letzten Jahr vesrlangsamte sich die Kreditgewihrung an die Wirt-
schaft, wobei der diesem Bereich zugezihlte Konsumkredit die Expansion trug. Der
Nettokreditbedarf der nichtzentralen 6ffentlichen Haushalte ging im letzten Jahr, ab-
solut gesehen, zuriick. Die Wohnungsbaukredite wuchsen hingegen wegen der steigen-
dent Grundstiicks- wnd Baupreise weiter.

Fiir die gesamte Kreditausweitung im vergangenen Jaht waren zum Groflteil die
Banken verantworttlich, die von einem verstirkten EinlagenzufluB profitierten. Da die
Kreditnachfrage seitens der Wirtschaft nachlie, gewihrten die Banken vermehrt
Konsum- und Wohnungsbaukredite, Sie waren jedoch in der Lage, grofie Posten kurz-
fristiger Staatspapiere zu iibernehmen, die Kassenreserve- und Liquidititsvorschriften
ohne Schwierigkeiten zu etfiillen und auch gegeniiber der Zentralbank das ganze Jahr
iibet eine UberschuBposition zu halten. Seit Beginn des Jahres 1972 waren die Spat-
kassen, die Agrarkreditgenossenschaften und die Postsparkasse zu héheren Liquiditits-
quotienten verpflichtet, und als Folge davon erhéhten auch diese Institute ihe Obliga-
tionenportefeuille betrichtlich. Der Anleihemarkt wurde jedoch dadurch geschwicht,
dal3 der staatliche Pensionsfonds das Volumen seiner Ankiufe reduzierte, und zwar
nicht als Folge einer Vetlangsamung im Wachstum seiner Mittel, sondern wegen
der Riickzahlung fritherer kurzfristiger Verbindlichkeiten gegeniiber andeten Finanz-
instituten, Die Netto-Neuemissionen von Anleihen lagen im vergangenen Jahr ins-
gesamt nur wenig lber dem Niveaun von 1971. Das Volumen det aufgelegten Staats-
anleihen war zwar betrichtlich hoher, doch stand dem bei allen anderen wesentlichen
Schuldnerkategorien ein scharfer Riickgang gegeniiber. Am meisten war der Woh-
nungsbau von der verringerten Verfiigbarkeit langfristiger Gelder betroffen; er mulite
sich in einem ungew&hnlich hohen AusmaB durch kurzfristige Bankkredite finanzieren,

Die Lohne stiegen bis zum Frithjahr 1972 zundchst steil an, nachdem die Aus-
witkungen der 1971 abgeschlossenen zweijihrigen Tarifvertrige zum Tragen kamen.
In der Folge blieben die Lishne eine Zeitlang stabiler, da der Arbeitsmarkt nicht unter
Druck stand, doch lagen die Stundenverdienste im Dezember noch immer um rund
11 Prozent tiber dem entsprechenden Vorjahreswert. Der Auftrieb der Verbtaucher-
preise verlangsamte sich bis gegen Ende des Jahres nach und nach, dann aber begannen
die steigenden Nahrungsmittelpreise stirker durchzuschlagen. Die Regierung belegte
die meisten Nahrungsmittel mit einem ab Januar 1973 giiltigen Preisstopp, wobei sogar
schon bewilligte Preiserhéhungen zurlickgenommen wurden und die landwirtschaft-
lichen Subventionen eine Aufstockung erfuhren. Anfangs 1973 traten auch Mafinahmen .
zu ciner Umverteilung der Steverlast in Kraft, ndmlich eine Senkung der Sitze der
personlichen Einkommenssteuer und zum Ausgleich des Steuerausfalls eine Erhéhung
der Lohnsummensteuer von 2 auf 4 Prozent sowie einiger anderer indirekter Abgaben,

Anfang 1973 zeigten die Exporte eine starke Wachstumsbeschleunigung, und die
wirtschaftliche BErholung gewann endlich an Schwung. Die Schwiche der Nachfrage



nach Neubauwohnungen sowie der Strukturinvestitionen der Gemeinden iibt jedoch
auf die Kenjunkturentwicklung noch immer einen dimpfenden EinfluB3 aus,

Finnland. Nach einer kurzen, jedoch ausgeprigten Verlangsamung des Wachs-
tums im Jahr 1971 gewann die Konjunktur etwa ab Mitte 1972 wieder betrichtlich an
Kraft. Der Hauptantrieb kam hierbei von einer starken Wiederbelebung det Auslands-
nachfrage, aber auch die Verbrauchsausgaben erholten sich gut, und der Wohnungsbau
geriet wieder in Schwung. Die &ffentlichen Ausgaben wuchsen viel rascher, wobei
besonderes Gewicht auf Investitionen gelegt wurde. Andererseits zeigten die privaten
Anlageinvestitionen seit dem Investitionshoom von 1969—1970 nun schon das zweite
Jahr wenig Verinderung, was zum Teil seine Ursache in den Unsicherheiten beziiglich
der kiinftigen Handelsbeziehungen zur Europiischen Gemeinschatt hatte.

Als Folge einer Lockerung der Kontrollen iiber Preise und Mieten gegen Ende
des Friihjahrs stiegen die Verbraucherpteise 1972 um 7,3 Prozent an. Die Lshne wuch-
sen weiter rasch, die Arbeitskosten je Produkteinheit aber dank einer verbesserten
Produktivitit in verringertem Tempo. Die Importpreise zeigten einen starken Anstieg,
und die GroBhandelspreise kletterten um 113, Prozent.

Die Haushaltspolitik der Regierung war 1972 auf Expansion ausgerichtet,
besondetrs gegen Ende des Jahres. Die beschleunigte Vornahme der Staatsausgaben
ziclte zum Teil auf die Reduzietung der Arbeitslosigkeit ab, und die staatlichen Kredite
fiir den oOffentlichen Wohnungsbau stiegen steil an. Die Regierung erhdhte dariiber
hinaus ihre Kreditaufnahmen im Ausland, um ihre Inlandsverpflichtungen zu ver-
mindern, wodurch ein Beitrag zu besseren Finanzierungsbedingungen fiir andete
Kreditnehmer geleistet wurde.

Die Geldpolitik verfolgte einen vorsichtig expansiven Kurs. Die Zinssitze wurden
zu Beginn des Jahres 1972 um % Prozentpunkte gesenkt und die Finanzierungskontin-
gente der Banken bei der Notenbank das ganze Jahr auf einem verhilinismiBig hohen
Stand belassen. Im Einklang mit einem im August 1971 gefaliten BeschluB3 der Re-
gierung wurden von den bei der Bank von Finnland deponierten Konjunkturausgleichs-
riicklagen im Laufe des Jahres fast sgo Mio. Finnmark zuriickgezahlt, die daraus
resultierenden Auswirkungen auf die Liquiditit jedoch duzch Begebung von Kassen-
scheinen an die Banken grofitenteils neutralisiert. Die Auslandsverschuldung durch
private Kreditnehmer erfuhr eine Forderung, und die Vorschriften beziiglich der
Vorauszahlung bei bestimmten Importkategorien wurden im Juni 1972 aunfgehoben.
Gleichzeitig wurde die globale Beschrinkung des Konsumkredits beendet, und im Juli
folgte dann eine betrichiliche Erleichterung bei den Ratenkreditbedingungen. Zur
Jahreswende 1972/1973 wies die Notenbank schlieBlich die Banken an, bei der Kredit-
gewihrung Investitionsvorhaben zu bevorzugen. Auf der anderen Seite verringerte sie
ihten eigenen Anteil an den dem privaten Sektor zur Verfiigung gestellten Krediten.

In Erwartung einer weiteren Wirtschaftsbelebung ist der Haushaltsplan 1973
fitr die ersten Monate des Jahres auf eine leichr expansive Politik gerichtet, wobei je
nach Eotwicklung der Lage ein allmihlicher Ubergang zu mehr Zuriickhaltung vorge-
schen ist. Das Schwergewicht liegt nach wie vor bei der Riickkehr zu einem hohen
Beschiftigungsgrad, und die Budgetausgaben, die Subventionen fiir Investitionen und
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die Kreditgewihrungen sollen zu den diesem Ziel entsprechenden Zeitpunkten vorge-
nommen werden. Die Kontrolle von Preisen und Mieten wurde im Mirz angesichts des
andauernd starken Drucks auf die Verbraucherpreise um ein weiteres Jahr verlingert.

Spanien. Unter der stimulierenden Wirkung kredit- und fiskalpolitischer MaB-
nahmen gewann der gegen Ende 1971 cinsctzende Aufschwung im Laufe des ver-
gangenen Jahres weitet an Tempo. Die industriellen Investitionen, welche 1971 zu-
riickgegangen waren, erholten sich kriftig, wobei die 7prozentige Steuergutschrift
fir im ersten Halbjabr 1972z bestellte Ausriistungsgiiter einen Beitrag leistete, Der
private Verbrauch beschleunigte sich, und das Exportwachstum blieb gut.

Det raschere Anstieg der Produktion war von zunechmenden Importen, einem
stetigen Riickgang der Arbeitslosigkeit auBerhalb des Agrarsektors und von gréSeren
Lohnsteigerungen begleitet, wobei die Stundenverdienste im Jahr 1972 durchschnittlich
um 16,5 Prozent itber dem Vorjahresnivean lagen. Der Anstieg der Verbraucherpreise
beschleunigte sich im Sommer und erreichte schlieBlich einen Jahreswert von rund
9 Prozent. Im Lichte dieser Gegebenheiten wurde die Kredit- und Fiskalpolitik nach
und nach testriktiver. Da jedoch in der Landwirtschaft noch Arbeitskraftreserven vor-
handen waren und die Zahlungsbilanz stark blieb, sah sich die Wirtschaftspolitik weiter
in der Lage, eine hohe Wachstumsrate anzustreben, wihrend der Preisauftrieb durch
selektive MaBnahmen bekimpft wurde. Im Oktober wurde ein dementsprechendes
Mafinahmenpaket erlassen, welches die allwéchentliche Preisbestimmung fiir wichtige
Lebensmittel durch die Provinzgouverneure, Zolisenkungen fiir eine Reihe von Giitern,
eine Liberalisierung bei den Importkontingenten und Reformen auf dem Sektor der
staatlichen Lebensmittelimporte beinhaltete, wobei die meisten der bisher vom Staat
gehandelten Waren filr die privatwirtschaftliche Binfuhr freigegeben wurden. Der
Anstieg der Verbraucherpreise. konnte hierdurch gebremst werden. Sie lagen im
Dezember um 7,3 Prozent iiber dem entsprechenden Vorjahresstand.

Im Staatshanshalt ermdglichten hohere Steuereinnahmen im vergangenen Jahr
nach dem Defizit von 1971 wieder ein Gleichgewicht. Die Behorden nahmen umfang-
reiche Staatspapieremissionen vor, um einen Teil des aus dem andauvernden auienwirt-
schaftlichen Uberschull stammenden Liquidititszuwachses zu sterilisieren. AuBerdem
wurden zu Anfang des Jahres den Sparkassen Pflichtreserven auferlegt. Trotz diesen
‘MaBnahmen expandierte das Geldvolumen im weiteren Sinne ungefibr im gleichen
Tempo wie 1971, ndmlich um 23 Prozent, und die Ausweitung des Bankkredits an den
ptivaten Sektor betrug 2z Prozent, gegeniiber 18 Prozent rg71r. Ungeachtet dieser
neuerlich hohen Zuwachsraten gelang es den Behdrden, die Liquiditit des Kredit-
appatates viel besser in den Griff zu bekommen. Das Wachstum der monetiren Basis
der Banken wurde von 22,4 im Jahr 1971 auf 14,6 Prozent herabgedriickt, und die 1971
fast konstant gebliebene Liquidititsquote des Kreditapparates sank ven 5,5 Prozent zu
Jahresbeginn auf 1,6 Prozent im Dezember 1972.

Neben einer vermehrten Inanspruchnahme von Bankkrediten erhhte der private
Sektor 2uch seine Wertpapieremissionen und griff in stirkerem Ausmal} auf Auslands-
kredite zuriick. Im Einklang mit den Zielsetzungen der Wirtschaftspolitik scheint bei
den im Rahmen von Sonderverfahren vergebenen Krediten ein Riickgang eingetreten
zu sein.



Anfangs 1973 wuchsen Produktion und Nachfrage kriftig. Der Haushaltsplan
fiir 1973 zielte darauf ab, inflatorische Anreize fiir die Wirtschaft zu vermeiden, und die
Geldpolitik wat weiter bestrebt, die Liquidititsausweitung in Grenzen zu halten.
Gleichzeitig legten die Behttden jedoch nach wie vor Gewicht auf die Sicherstellung
eines guten Wirtschaftswachstums. In den ersten Monaten des laufenden Jahtes stiegen
als Folge groBer Devisenkiufe der Wahrungshehérden die freien Liquidititsreserven
det Banken an, Da die Eth$hung der Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken eine
wichtige Quelle der inlindischen Liquidititsschopfung geworden war, dehnten die
Behdrden das rooprozentige Mindestreserveerfordernis, welches in dieser Kategorie
bisher nur fiir den Zuwachs gegolten hatte, auf den gesamten Bestand der Banken an
konvertiblen Peseten-Einlagenverbindlichkeiten gegeniiber Auslindern aus. Die Quote
der den Banken auferlegten Plichtanlagen in Staatspapieren wurde im Januar von 15 auf
14 Prozent reduziert. Im Mirz kam es erstmals zu einer grofleren Begebung von drei-
monatigen Schatzwechseln, die allerdings nicht auf die Pflichtanlagen angerechnet
werden. Die Ermittlung det obligatotischen Barreserven wurde auBerdem auf Tages-
basis umgestellt. Per Saldo solite dadurch eine merkbare Reduktion der Bankenliquidi-
tit bewirkt werden. Aullerdem ist damit eine wichtige Verfeinerung im geldpolitischen
Instrumentarivm erreicht worden.

Portugal. Nach einer mifiigen Konjunkturabschwichung im Jahr 1971 gewann
das Wachstum im vergangenen Jahr seine Triebkraft zuriick. Der Export stieg rascher,
die Anlageinvestitionstitigkeit verstirkte sich, und der private und der offentliche
Konsum machten weiterhin groBle Fortschritte. Nachdem sich der Anstieg der Vet-
braucherpreise schon 1971 stark beschleunigt hatte, erreichte er erneut ein Jahrestempo
von rund 9 Prozent.

Der Nettozuflufl zu den offiziellen Devisenreserven verursachte eine weitere
kriftige Eththung der Bankenliquiditit, die den Effekt der im Mai durchgefiihrten
Erhdhung aller Mindestreservekategorien um 1 Prozentpunkt betrichtlich itberkom-
pensierte, Die Ausweitung des Bankkredits an den privaten Bereich beschleunigte sich
im Jahresverlauf weiter, und die Geld- und Quasigeldbestinde dieses Sektors wuchsen
um 24 Prozent, gegeniiber 21 Prozent im Jahr 1971 und 13 Prozent im Jaht 1970.
Dariiber hinaus fand im vetgangenen Jahr eine deutliche Ausweitung der Anleihen- und
Aktienemissionen statt, wie auch die langfristige Finanzierung iiber Sondetkreditin-
stitute, einschlieBlich der Nationalen Entwicklungsbank, merklich stieg.

Als die Teuerung im Juni Anlall zur Besorgnis zu geben begann, legte die
Regierung fiir bestimmte Giiter und Dienstleistungen Hochstpreise fest und schrieb fiir
Preiseththungen bei einet Reihe anderer Waren und Leistungen ein Uberpriifungsver-
fahren vor, Gleichzeitig wurden fiir die hohen Einkommensklassen bei Privaten und
Firmen Steverzuschlige eingefiihrt und bestimmte Waren einetr beim Verkauf zu ent-
richtenden Luxussteuer unterwotfen. Da die Steuereinnahmen rascher stiegen, die
staatlichen Investitionsausgaben nach dem sehr hohen Plus von 1971 jedoch langsamer
wuchsen, ergab sich im Staatshaushalt ein gegeniiber dem Vorjahr erhShter Gesamt-
tiberschuB,

- Im Dezember 1972 wutden neue Stabilititsmafinahmen — gewisse Anderungen
bei der ditekten Besteuerung, eine Steuer auf Kraftfahrzeuge und Schritte zu ciner
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knapperen Geldpolitik — angekindigt. Der Diskontsatz der Bank von Portugal wurde
von 3% auf 4 Prozent erhoht, und die meisten Soll- und Habenzinssitze der Kredit-
institute stiegen gleichfalls. AuBerdem wurden die Mindestreserven der Banken im
Januar 1973 um 1 Prozentpunkt erhéht. Fir die von den Banken gewihrten Konsum-
und Exportkredite und die von ihnen gebildeten kurzfristigen Zwischenbankein-
lagen setzte man gleichzeitip Plafonds fest, die an die Einlagenverbindlichkeiten in
Landeswihrung gebunden sind. Um die Erspatnisbilduag zu fordern, waten schon vor-
her besondete, hochverzinsliche Einlagenformen im Bauspargeschift bzw. fiir den
Ankauf heimischer Aktien und Rentenwerte eingefithrt worden.

Jugosiawien. Als Ergebnis einer Reihe restriktiver MaBnahmen aus dem Jahr 1971
miBigte sich 1972 die rasche Nachfrageausweitung. Die gesamten Inlandsausgaben
stiegen zu konstanten Preisen um 5 Prozent, wobei der Zuwachs bei den Investitionen
bloB} 3 Prozent betrug. Andererseits kam es dank den Dinarabwertongen vom Januar
und Dezember 1971 und im Zusammenhang mit einer selektiven Importbeschrinkung
und Exportférderung zu einer Saldendrehung in der Leistungsbilanz von einem an-
schnlichen Defizit im Jahr 1971 zu einem betrichtlichen UberschuB im Jaht rg72.
Als wirtschaftliches Gesamtergebnis ist der Anstieg des Bruttosozialprodukts um real
6 Prozent gegeniiber 8,5 Prozent 1971 zu registrieren.

Der Preisauftrieb war jedoch wieder betrichtlich. In den zwilf Monaten von
Dezember 1971 bis Dezember 1972 stiegen die Lebenshaltungskosten um 17 Prozent,
nachdem sie schon im Vorjaht um 18 Prozent gewachsen waren, Die Nahrungsmiitel-
preise allein lagen um 20 Prozent hdher. Obwohl im Prinzip der Preisstopp aufrecht-
erhalten wurde, waren kostenbedingte Preisanpassungen unvermeidbar.

Das Geldvolumen nahm in den zwolf Monaten bis November 1972 um 36 Prozent
gegen i3 Prozent in der Vorperiode zu. Diese Beschleunigung wat hauptsichlich durch
© groBe Nettodevisenzuginge bedingt, wihrend 1971 betrichtliche Nettoabgaben statt-
gefunden hatten. Das Kreditvolumen der Banken expandierte andererseits nur um
15 Prozent, was etwas weniger als im Vorjahr war. In einem gewissen AusmaB 146t sich
dieses Ergebnis auf die verschiedenen Drossclungsmafinahmen zurickfishren, die seit
dem Frithjahr ergriffen wurden, als man erkannte, dafl die Liquidititsschdpfung durch
die Zahlungsbilanz grofle AusmaBe anzunehmen begann. Dementsprechend kam es zu
cinet Erhishung der Mindestreserven vnd einer Verschirfung der Bankenaufsicht, und
im September wurde dann der Zuwachs der Bankkredite bis Jahresende beschrinkt.
Ferner wurden die meisten Kreditaufnahmen im Ausland einet Bardepotpflicht uater-
worfen, wobei unverzinsliche Einlagen bis 40 Prozent der hereingenommenen Gelder
bei det Notenbank zu titigen waren; im Dezember wurden diese Sitze auf ein generelles
Maximum von 75 Prozent angehoben.

Da die Inflation wenig Anzeichen eines Nachlassens zeigte, wurden gegen Ende
1972 und anfangs 1973 weitere Schritte unternommen. Die gréfite Witkung ging dabei
wahrscheinlich von den MaB3nahmen auf dem Gebiet der Lohnpolitik aus: Die Lohne
und Gehilter auf dem Dienstleistungssektor wurden bis Ende Juni eingefroren und
die Lohnzahlungen illiquider Betriebe, die ihren filligen Verpflichtungen nicht mehr
nachkommen konnten, um bis zu 10 Prozent gekiirzt. Die Gehilter der Bundesbedien-
steten wurden im gleichen AusmaB herabgeseizi. AuBerdem wurden bestimmre Importe
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mit einer zeitlich befristeten Steuer von 4 Prozent belegt und unproduktive Investitionen
sowie die Gewihrung von Konsumkrediten erschwert. Einige Teilrepubliken fahrten
ferner , Stabilititssteuern® fiir gewisse Konsumausgaben sowie far héhere Einkom-
men ein. SchlieBlich wutde Mitte Februar anliaBlich einet der Dollarabwertung folgen-
den weiteren Dinarabwertung von 1o Prozent ein never Anlauf genommen, um die
Preise der meisten Giiter und Dienstleistungen, diesmal auf dem Niveau vom Jahres-
ende 1972, einzufrieren. Im Mai wurde der Preisstopp durch ein Abkommen zwischen
der Zentralregierung und den einzelnen Teilrepubliken ersetzt, dem zufolge der Anstieg
der Lebenshaltungskosten im Jahr 1973 auf 15 Prozent begrenzt werden soll.

Die Inflation muB im Frithjahr 1973 nach wie vor als ein kritisches Problem be-
zeichnet werden. Die bisher eingeschlagene Lohnpolitik 1iBt jedoch annehmen, daB
die Verlangsamung in der Expansion der privaten Einkommen, die 1972 durch einen
Riickgang des Anstiegs auf Jahresbasis von 30 Prozent im ersten Quartal auf 18 Prozent
im letzten Vierteljaht zum Ausdruck gekommen war, anhalten wird. Hinsichtlich des
seit langem bestehenden Problems der Unternehmens-, Illiquiditit wird durch die
nunmeht nachdriicklich gehandhabte zwangsweise Eintreibung der zwischenbetrieb-
lichen Forderungen eine bessere Ausniitzung der wirtschaftlichen Ressourcen ange-
strebt. '

Im Mai 1973 kam es zur Eroffnung eines beschrinkten Devisenmarktes, was
einen Schritt in Richtung ciner Konvertierbarkeit des Dinars bedeutete. Die Banken
koénnen hierbei innerhalb gewisser Regeln die wichtigeren konvertierbaren Wihrungen
untereinander handeln und sind nicht mehr gehalten, ausschlieflich mit der Noten-
bank abzuschlieSen.

Australien. Obwohl in der Geld- und Fiskalpolitik gegen Ende 1971 wieder die
Ziigel gelockert wurden, wuchs das Bruttosozialprodukt im Laufe des Jahres 1972
meist nur sehr langsam, und die Arbeitslosigkeit nahm stark zu. Der private Ver-
brauch blieb zunichst schwach, und die produktiven Investitionen verloren nach einem
Boom in der Bauwirtschaft und dem Bergbau wieder an Elan. Export und Wohnungs-
bau machten hingegen weiter Fortschritte, und gegen Ende des Jahres, als die Wirt-
schattspolitik auf stirkere Belebung geschaltet worden war, begann sich auch der
Konsum wieder zu erholen.

Die Leistungsbilanz schloB im letzten Jahr mit einem UberschuB von 350 Mio.
australischen Dollar, gegeniiber einem Defizit von 800 Mio. im Vorjahr. Dartiber hinaus
dauerten auch die Nettokapitalzofiiisse trotz der Lockerung der Geldpolitik und den
im September 1972 ergangenen neven Devisenvorschriften im gleichen groflen Aus-
mal} wie 1971 an und erreichten im vergangenen Jahr insgesamt fast 2 Mrd. australische
Dwllar, Dadurch kam es, nachdem sich die offizicllen Gold- und Devisenreserven im
Jahr 1971 auf 3,5 Mrd. US-Dollar verdoppelt hatten, im letzten Jaht zu einem weiteren
Anstieg auf 6,1 Mrd. US-Dollar. Die Saldendrehung in der Leistungsbilanz geht zum
Teil auf die konjunkturbedingte Importschwiche und auf erhdhte australische Expott-
preise bei den Rohstoffen zuriick. Allerdings waren die Defizite fiir 1970 und 1971 im
Vergleich zu friiher klein gewesen, und auflerdem hatte sich durch das Realignment vom
Dezember 1971 fiir den australischen Dollar global gesehen eine effektive Abwertung
ergeben. In diesem Lichte ist die Aufwertung vom Dezember 1972 um 7,05 Prozent
und das Stillhalten anliBlich der Dollarabwertung voim Februar 1973 zu beurteilen.



Man muf hierbei auch die relative Hgherbewertung des Yen berticksichtigen, da der
japanische Anteil am australischen Auflenhandel in den letzten Jahren iiberaus rasch
zugenommen hat.

Im Laufe des Jahres wurde eine Reihe von expansiv wirkenden budgetiren Mal-
nahmen beschlossen, wobei unter anderem hohere Beihilfen an die Linderregierungen
fiar 6ffentliche Arbeitsprogramme, ein Steuetfreibetrag von 20 Prozent fiir Investitionen
in der Fertigungsindusttie und ¢ine Senkung des Zuschlages zur persénlichen Ein-
kommenssteuer um 2% Prozent, verbunden mit erhéhten Sozialleistungen, zu nennen
sind. Hauptsichlich als Folge dieser Mallnahmen belief sich der inlandswirksame
Budgetiiberschufl der Bundesregierung in dem im Juni 1972 endenden Haushaltsjahr
auf nur 390 Mio. australische Dollar, wihrend im Voranschlag 630 Mio. Dollar oder
fast 2 Prozent des Bruttosozialprodukts vorgesehen gewesen waren. Dariiber hinaus
enthielt der im August vorgelegte Voranschlag fiir 1972{73 Ansiitze fir betrichtliche
Erhshungen der Pensionen, der Subventionen an die Industrie und der Zahlungen an
die Linder sowie eine ErmiBigung der persdnlichen Einkommensstener um durch-
schnittlich 1o Prozent. Im Haushaltsplan fiir 197273 ist ein kleines Inlandsdefizit
vorgesehen.

Die Devisenzuginge bei den Wihrungsbehdrden trugen im Verein mit der defizi-
tiren Entwicklung des Regierungsbudgets zu cinem bettichtlichen Zuwachs in der
Liquiditatsbildung der Wirtschaft bei, und die Zinssitze gingen fortlaufend zurick.
Als Ausdruck einer deutlich verstirkten Liquidititsneigung erhohte sich der Geld-
umlauf im weiteten Sinne um fast 20 Prozent, gegenitber nur 9 Prozent 1971. Die
Kreditgewihrung der Banken an den privaten Sektor, die sich ab der Jahresmitte be-
schleunigte, stieg um 16 Prozent, doch konnten die Banken auch ihre liquiden Bestinde
und ihr Staatspapierportefeuille aufbauen, die zusammengenommen von 34,4 Prozent
auf 38 Prozent der Einlagen zunahmen.

Anfang 1973 verzeichnete man zunichst ein schaelles Platzgreifen der binpen-
wirtschaftlichen Erholung, welche mit einer raschen Abnahme der Arbeitslosigkeit
Hagnd in Hand ging. Der Inflationsdruck hatte 1972 etwas nachgelassen; die Verbrau-
cherpreise waren um 4% Prozent und die durchschnittlichen Arbeitsverdienste um
9 Prozent gestiegen, doch hat sich in jingster Zeit die Zunahme beschleunigt. Im Zeit-
raum Januar-Mirz wies die Leistungsbilanz noch einen UberschuB auf. Teilweise
als Folge strengerer Devisenvorschriften — inshesondere der Beschrinkungen bei der
Aufnahme von Auslandskrediten, die im September eingefiihrt worden waren und im
Dezember und Februar sukzessive verschirft wurden — begannen in den Wochen nach
der Abwertung des US-Dollars groBe Nettoabfliisse einzusetzen, und die Zahlungs-
bilanz geriet in ein Defizit. Da sich bei der Nacbfrage Uberhitzungsetscheinungen zu
zeigen begannen, lieBen die Behdrden eine Verknappung der heimischen Liquiditits-
lage zu und erhohten im April die Mindestreserveverpflichtungen fiir die Geschifts-
banken von 6,6 auf 7,6 Prozent,

Siidafrika. Die beteits frither cingeleitete Politik zur Eindimmung der iiber-
miBigen Nachfrage hat im Verein mit der Abwertung des Rand im Dezember 1971 zu
einer deutlichen Verbesserung der Auslandsposition im vergangenen Jahr beigetragen.
Den Behiirden gelang es auch, das Wachstum der offentlichen Ausgaben herabzu-
driicken und eine Verlagerung des Schwergewichtes zu Infrastruktur-Investitionen zu



erziclen. Die Zunahme des privaten Verbrauchs erfuhr ¢ine weitere Abschwichung,
wihrend die privaten Anlageinvestitionen sich stabilisierten und die Lagerbestinde
nach drei Jahren des Aufbaus verringert wurden. Das globale Wachstumstempo gab
somit Grund zur Enttiuschung. Die Verbraucherpreise stiegen im Jaht 1972 um 7,4 Pro-
zent, doch war dies vornehmlich auf die Folgen der Abwertung und die erhdhten
Lebensmittelpreise zuriickzufithren.

Der Giiterexport wuchs wertmiBig infolge hoherer Marktpreise und der
Abwertang um 36 Prozent, wihrend das Hinaufschnellen der Importpreise durch
den Riickgang des Importvelumens mehr als ausgeglichen wurde. Da auflerdem
der Marktwert der Goldproduktion um 240 Mio. Rand stieg, reduzierte sich das
Leistungsbilanzdefizit von fast 1 ooo Mio. Rand auf nur 100 Mio. Rand im ver-
gangenen Jahr. Die Nettozufliisse aus dem Kapitalverkehr lagen zwar unter den seht
hohen Werten von 1971, waren aber doch mit soo Mio. Rand an dem Zuwachs der
zentralen Wihrungsreserven von 711 Mio. auf 1 290 Mio. US-Dollat im vergangenen
Jahr beteiligt. Da die Reserven anfangs 1973 weiter expandierten, sind praktisch alle
seit den ersten Monaten von 1969 eingetretenen Verluste wettgemacht worden. Ange-
sichts dieser Entwicklung konnten die im November 1971 verfiigten Importbeschrin-
kungen im Juli 1972 teilweise zuriickgenommen werden.

Der Haushaltsvoranschlag der Regierung fiir 197273 sah milBig belebende
MaBnahmen vor, darunter steuerliche Anreize fir den Export und fiir industrielle
Investitionen in Verbindung mit einer Lockerung der Baubeschrinkungen und der
Restriktionen beim Ratenkredit. Ferner beschloB man selektive ErmiBigungen bei der
Umsatzstener, gewisse Anpassungen der persénlichen Einkommenssteuer und eine
ErmiBigung des riickzahlbaren Steuerzuschlages (,,loan levy®™) auf Dividendenein-
nahmen der Unternehmen. Um jedoch einer inflationistischen Entwicklung vorzu-
beugen, beabsichtigte man, die Staatsausgaben langsamer wachsen zu lassen und den
Kreditbedarf des Staates zu vermindern, wobei als Erginzung die Arbeitsmarkt-
und Importpolitik flexibler gehandhabt werden sollte. Gegen Ende des Jahtes wurden
eine nevetliche Erleichterung der Teilzahlungskreditbedingungen, eine ErmiBigung
det Umsatzstener und die vorzeitige Riickzahlung des stillgelegten Einkommens-
steuerzuschlages aus dem Jahr 1966 vorgenommen.

Das gesamte Budgetdefizit der Regierung belief sich im Kalendetjahr 1972 auf
750 Mio. Rand gegeniiber 845 Mio. 1971, und seine Deckung erfolgte in groBerem
Ausmal als im Vorjahr auBerhalb des Bankenapparats. Die Liquiditit der Wirtschaft
wurde indessen durch den Zahlungsbilanziiberschufl vergréfert, und die kurzfristigen
Zinssitze gingen immer weiter zuriick. Die Bankrate wurde im August von 615 auf
6 Prozent ermifiigt, und dem folgte eine allgemeine Reduktion im Zinsgeflige des
Kreditapparates, Dariiber hinaus wurden auch die seit langem unverindert gebliebenen
Grenzen fiir die Kreditgewihrung der Banken in zwei Etappen im Apri] und September
ethoht und schliefilich im November durch ein System von Batteserven und Liquidi-
titserfordernissen abgeltst. Ziel dieset Neucinfithrung war zwar primdr eine Struktur-
reform, doch wurden die neuen Quotienten so festgesetzt, dafl die Bankenliquiditit
reichlich bemessen war,

Das Geldvolumen im weiteren Sinne wuchs um rund 19 Prozent, gegen nur
7 Prozent 1971, wobei die langfristigen Einlagen bei den Banken um nahezu so Prozent



stiegen. Wenngleich die Ausweitung der Bankkredite an den ptivaten Sektor gegen
Ende des Jahres eine Beschleunigung erfuhr, erreichte sie im gesamten Jahr 1972
nur knapp 12 Prozent, so daf die Banken in der Lage waren, ihre liquiden Bestiinde
aufzubauen,

In den Anfangsmonaten von 1973 waren Anzeichen einer wirtschaftlichen Er-
holung feststellbar, doch blieb der unausgeniitzte Kapazititsspielraum noch betricht-
lich. Der Haushaltsplan der Regierung fiir das im Mirz 1974 endende Finanzjahr sicht
wachsende Staatsausgaben vor, die hauptsichlich auf ethShte Beamtengehilter und
Pensionen zuriickgehen. Zudem werden Subventionen und Steuererleichterungen fiir
den Export und industrielle Investitionen, ErmiBigungen der Umsatzsteuer, die
Abschaffung des Steuerzuschlages auf Divideneinginge bei Unternchmen und eine
Kiirzung des Zuschlages auf die personliche Einkommenssteuer in den hdheren
Steuerklassen leicht belebend wirken. Die Herabsetzung der Bankrate auf 514 Prozent
im Mirz zog eine Ermiligung der Sollzinssitze der Banken nach sich. Von einer
Zuriicknahme der Habenzinssitze wurde jedoch Abstand genommen und im Interesse
der Sparférderung ein neuer, hoherer Zinssatz fiir Depositen mit einer Laufzeit von
iiber zwei Jahren eingefiihrt.

Ostearopa. Die Verlangsamung des Wittschaftswachstums in der Somjetunion
von 9 und 6 Prozent in den Jahren 1970~1971 anf 4 Prozent 1972 ist hauptsichlich
durch einen wetterbedingten Riickgang der landwirtschaftlichen Produktion ver-
ursacht worden. Obwohl davon die meisten Feldfriichte — und damit auch die Fleisch-
versorgung — betroffen waren, gingen die ernsthaftesten Folgen doch von der schlech-
ten Getreideernte aus, und betrichiliche Importe zur SchlieBung der Bedarfsliicke
mufiten vorgenommen werden. Die Zunahme der industriellen Produktion verlang-
samte sich wie im vorangegangenen Jahr und blieb im wesentlichen wegen der Nichi-
erfiiflung des der Konsumgiitererzenugung gesetzten Zieles etwas unter dem Plansoll.
Unter den Griinden fiir die Wachstumsverlangsamung sind das unglinstige Winter-
- wetter, welches die Bautitigkeit behinderte, und die 1971 verhiltnismiBig geringe
Zunahme bei den industriellen Investitionen zu nennen. Ein weiterer Faktor war der
schwichere Produktivitdtszuwachs, der von rund 7 Prozent im Jahr 1970 auf 5,2 Pro-
zent 1972 absank, was teilweise darauf zuriickgeht, dall Erweiterungsinvestitionen
gegeniiber Rationalisierungs- oder Ersatzinvestitionen den Vorrang genossen und
nur geringe zusitzliche Fortschritte in Richtung einer Skonomischerea Rohmatetial-
verwendung erzielt wurden. Die gesamten Anlageinvestitionen stiegen um 6,6 Prozent-
gegeniiber 7,3 Prozent 1971 und 11,5 Prozent 1970, und dies, obwohl die Investitionen
in der Industrie allein um nicht weniger als 16 Prozent zunahmen. Die Lohnein-
kommen der Haushalte erhthten sich im gleichen AusmalB wie 1971 (6,2 Prozent},
doch verlangsamte sich der Zuwachs des gesamten Geldeinkommens von 7,2 auf
6,8 Prozent. Die Preise blieben im allgemeinen verhiltnismiBig stabil, und der reale
Konsum nahm um etwa 4 Prozent zu, gegen §,2 Prozent 1971. Gemil dem fiir 1973
aufgestellten Plan soll das gesamie Wachstum mit der Erholung der landwirtschaft-
lichen Produktion wieder rascher werden. In der Industtie wurde fir das laufende
Jahr ein Wachstumsziel von 5,8 Prozent gegeniiber einem tatsdchlichen Ergebnis von
6,5 Prozent im Jahr 197z gesetzt, wobei der Erzeugung von Produktionsgiitern ein
verhiltnismilBig groBeres Gewicht zugemessen wurde.



In der Deutschen Demokratischen Republif beschleunigte sich das Wirtschafts-
wachstum 1972, nachdem im Vorjahr eine Verlangsamung verzeichnet worden war.
Das noch nicht vollstindig vorliegende Zahlenmaterial li3t darauf schlieBen, daf’ dieser
Wandel teilweise auf cine Erholung der landwirtschaftlichen Produktion nach drei
schlechten Erntejahren zuriickzufithren ist. Obwohl der Arbeitskriftemangel andauerte,
wuchs auch die industrielle Erzeugung rascher als im Jahr zuvor, was vor allem auf eine
ausgewogenere Energie- und Rohstoffversorgung sowie auf eine Steigerung der
Arbeitsproduktivitit um 5,5 Prozent zuriickzufiihren ist. Kapazititsreserven konnten
nicht mehr im fritheren Umfang herangezogen werden, da die Investitionstitigkeit 1971
stagniert hatte. Im Jahr 1972 setzte zwar wieder eine Ausweitung der Investitionen ein,
doch war die Zunahme von 3 Prozent gemessen an fritheren Ergebnissen immer noch
niedrig. Das Wachstum in der Erzeugung von Konsumgiitern scheint sich dank
staatlichen Férderungen beschleunigt zu haben. Lohnerhéhungen, Verbesserungen bei
den Sozialleistungen und groBere landwirtschaftliche Umsiétze fibhrten zu einem Anstieg
der Geldeinkommen der privaten Haushalte von -6 Prozent; die Realeinkommen
nahmen ungefihr im gleichen AusmaB za, da die Preise stabil gehalten wurden. Auch
die Detailhandelsumsitze expandierten um 6 Prozent, was betrichtlich iiber den
Ergebnissen vorangegangener Jahre liegt, wobel der Absatz von anderen Waren als
Nahrungsmitteln um fast 9 Prozent wuchs. Insgesamt entsprach daher die tatsichliche
Entwicklung den behérdlichen Zielsetzungen beziiglich der Verbesserung des Lebens-
standards. Die gleichen Schwerpunkte sind in dem fiir 1973 aufgestellten Plan erkenn-
bar, der erstmals groBere Steigerungen in der Konsumgiitererzeugung (7,1 Prozent)
als bei den Produktionsgiitern (4,9 Prozent) enthilt. Insgesamt liegen die Planziele fiir
1973 etwas iiber den Ergebnissen von 1972,

Osteuropdische Volkswirtschaften:
Erzeugung nach Sektoren und produziertes Nationaleinkommen

Eruttoerzeugung Prﬁdﬂzie rfe s
atlonal-
Land- . '
industrie wirtschaft Bau einkommen

1971 | 1072 l 1971 l 1972 [ 1971 l 1072 l 1971 | 1872

Prozentuater realer Jahreszuwachs

Bulgarien ., . . ... ... 9,8 8,3 3,0 4,8 5,9 . 7,0 7,07
DOR. . .. ... ... .. 5,6 6,3 —0,9 . 5,3 4,3* 4,5 5.4
Polen .. ..... e 8,3 10,8 3,7 a,1 8,0 14,42 8,2 9,0°
Rumdénien . . . . . . ... 11,7 1,7 18,4 9,0 9,3 7,5 12,8 10,0
Sowjetundon . . . . . . . 7 &,5 1,1 —5,0° g,8 4,0 6,07 4,0
Tschechoslowakei ., . . . . 6,9 6,4 3,2 3,6 o7 9,4 &,2 5,7
Ungarn., . . . .. ... .. 7,0 5,6 8,2 4,0 7,0 1,0 6,5 5,0"J

1 Materietles Neftoprodukt. * Geschétzt,
Quelle: UN Economic Commission for Europe, ,,Economic Survey of Europe in 1972",

In Polen fithrte das Zusammentreffen guter Ernten, reichlicher Produktions-
kapazitit und kriftiger effektiver Nachfrage 1972 zu einem anschnlichen Wirtschafts-
wachstum, Die industrielle Erzeugung wurde durch die 1971 verzeichnete Erholung
in der Investitionstitigkeit, die bessere Ausniitzung vorhandener Produktionsstitten
und dadurch begiinstigt, daB sich die Zahl der Arbeitskrifte dank groBziigigeren Anstel-
lungsbedingungen um rund 4% Prozent ethdhte. Ferner stieg die Arbeitsproduktivitit
in der Industrie um 6 Prozent, was wiederum einen betriichtlichen Zuwachs bedeutet.
In Ubereinstimmung mit den Zielsetzungen detr Wirtschaftspolitik nahm die Erzengung



von Konsumgiitern schneller als die von Produktionsgiitern zu. Sie expandierte
197z um 11 Prozent, gegen 8 Prozent 1971 und dutchschnittlich 6,5 Prozent in den
Jahren 1965-1970. Gleichzeitig erhdhten sich die Anlageinvestitionen sprunghaft
um 21,5 Prozent, gegen 7,7 Prozent im Jahr 1971. Zum Teil als Folge hherer Ein-
kommen aus der Landwirtschaft, aber auch allgemein im Zuge der eingeschlagenen
Verteilungspolitik stieg das Geldeinkommen der Beviolkerung um 15 Prozent. Die
Detailhandelsumsitze lagen um 12,6 Prozent héher. Da das Preisniveau in Anbetracht
des bestehenden Preisstopps stabil blieb, diitfte sich der Lebensstandard betrichtlich
verbessert haben. Andererseits gingen Konsum- und Investitionsnachfrage zusammen
iber die Produktionsmoglichkeiten hinaus uwnd machten eine kriftige Importstei-
gerung notwendig, die teilweise auf den Euromirkten finanziert wurde. In diesem
Jahr werden versuchsweise Probebettiecbe eingerichtet, in denen der jeweiligen
Betriebsleitung mehr Verantwortung in Investitions- und Arbeitsangelegenheiten
gewihrt wird und eine groBere Bindung der Lohne an das Betriebsergebnis ermoglicht
werden soll. Der Plan sieht fiir 1973 ein Gesamtwachstum vor, das iiber den Planzielen
fiir 1972, jedoch unter dessen tatsichlichen Ergebnissen liegt, wobei die Konsumgiitet-
erzeugung abermals cine gewisse Prioritit erhilt.

In der Tschechoslowakei verbesserte sich die Agratproduktion im letzten Jahr
erneut, und es wurden in diesem Bereich weitere Schritte zur Ausweitung der Kollektiv-
wirtschaft und zur Zentralisierung der Betriebsfithrung unternommen. In der Industrie
ging das Wachstum 1972 jedoch wetter zuriick. Die dringendsten Probleme bestanden
weiterhin in der Knappheit der Energiequellen, der ungentigenden Nutzung der Anlagen
und dem Arbeitskriftemangel. Die Regierung legte betrichtliches Gewicht auf eine
Steigerung der industriellen Arbeitsproduktivitit, die wiederum ansehnlich zapahm (um
5,8 Prozent). Die Bemiihungen um eine rationellere Nutzung der Rohmaterialien waren
nicht von sonderlichem Erfolg begleitet. Bei den Investitionen erholte sich das Wachs-
tum, das sich nach dem Spitzenergebnis von 1969 abgeflacht hatte, im vergangenen
Jahr; es erreichte 8,3 Prozent. Der Lohnanstieg (5 Prozent) blieb hinter der Produktivi-
titssteigerung zurick; die Differenz wurde zu einer Erhishung der Sozialleistungen
herangezogen. Das gesamte Geldeinkommen det Haushalte nahm um 5,8 Prozent zu,
und das Wachstum des privaten Konsums lag nur knapp darunter. Die seit 1970 ein-
gefrorenen Verbraucherpreise sanken leicht, doch entsprach das Angebot an Konsum-
giitern, obwohl vergrofiert, nicht ganz der Nachfrage. Da die vorhandenen Ressourcen
voll ausgeschépft sind, zielt der Plan fiir 1973 auf die Aufrechterhaltung ungefihr
gleicher Wachstumsraten wie 1972 ab, wobei auf die Erzeugung von Produktionsgiitern
stirkeres Gewicht gelegt wird.

In Ungarn verschirften die Behdrden um die Jahreswende 1971-1972 die Kredit-
restriktionen und die Importkontrellen, nachdem die Investitionstitigkeit und das
Einfuhrvolumen stark zugenommen hatten. Man verfolgte dabei die Absicht, die
Investitionen auf einem hohen Stand zu halten und ganz allgemein die Strukturver-
besserung gegeniiber dem Wachstum zu begiinstigen. In der Folge ergab sich ein
Riickgang der Anlageinvestitionen um 2 Prozent, wobei die Nachfrage sowohl nach
Ausriistungsgiitern als auch nach Bauleistungen im Laufe des Jahres schwicher wurde.
Die Beschiftigung in der Industrie war leicht riickliufig, doch verzeichnete man eine
fast dern Ergebnis von 1971 entsprechende Verbesserung der Produktivitit um 6,5 Pro-
zent. Das reale Pro-Kopf-Einkommen und die Detailhandelsumsitze erthéhten sich mit



3-3,5 Prozent weniger als in den vorangegangenen Jahren. Der Anstieg der Einzel-
handelspreise — im Durchschnitt um nicht mehr als 3 Prozent, doch fiir wichtige
Bedarfsgiiter um viel mehr — und die wachsende Einkommensdifferenzierung gaben
Aqlafl zur Sotge. Deshalb wurden die Preise fur bestimmte Grundnahrungsmittel
blockiert und 1973 zur Beseitigung von Einkommensdisparititen gezielte Erhhungen
bei Lohnen, Sozialleistungen und Stevern vorgenommen. Im grofen und ganzen wird
die staatliche Kontrolle verschirft und der zentralen Planung grifiere Bedeutung zu-
geordnet werden. Um die internationale Zusammenarbeit zu fSrdern, wurden neue
Bestimmungen hinsichtlich der Griindung gemeinsamer Gesellschaften mit auslindi-
schen Firmen etlassen. Der Plan fiir 1973 sicht ein etwas schwiicheres Wirtschafts-
wachstum, aber eine auf 3 Prozent gesteigerte Erhohung der Investitionen vor.

Rumdénien verzeichnete nach der Rekordernte von 1971 im vergangenen Jahr eine
Verlangsamung des Wachstums der landwirtschaftlichen Produktion. Die industrielle
Erzeugung nahm jedoch im gleichen raschen Tempo wie 1971 zu, Die Ausgaben fiir
Anlageinvestitionen stiegen neuetlich um 10,5 Prozeat, obwohl auf dem Baumaterial-
scktor das Planziel nicht erreicht wurde. Die Erzeugung von Konsumgiitern
wuchs langsamer, wobei das Angebot bei gewissen Waren, einschlieBlich Nahrungs-
mitteln, knapp blieb. Da einige dieser Angebotsschwichen auf Verteilungsschwierig-
keiten zuriickgingen, wurden MaBnahmen zur Verbesserung der Leistungsfihigkeit
des Handels ergriffen. Der Detailhandelsusmsatz stieg 1972 um 6,3 Prozent, was etwas
unter der ErhShung der Geldeinkommen der Haushalte von 7,5 Prozent lag. Im
Dezember 1972 trat Ruminien als erstes RGW-Mitgliedstand dem IWF und der
Weltbank bei. Die Quote im Fonds wurde hierbei auf 190 Mio. SZR festgesetzt. Um
die internationale Kooperation zu férdern, wurde das Programm fiir gemeinsame
Investitionsvorhaben inlindischer und auslindischer Unterachmen dutch geeignete
neue Bestimmungen weiter ausgebaut. Der Plan fiir 1973 strebt ein Wachstum des
materiellen Nettoprodukts von wiederum etwa 1o Prozent an, wobei der Brutto-
ausstoB} der Industrie um 14,7 Prozent zunehmen soll (tatsichliche Expansion 1972:
11,7 Prozent).

Das in Bulgarien produzierte Nationaleinkommen wuchs nunmehr schon das dritte
Jaht in ununterbrochener Reihenfolge um 7 Prozent. Dieses Ergebnis ist auf das bessere
Abschneiden der Landwirtschaft — trotz weniger gunstigen Wetterverhiltnissen —
zuriickzufihren. In der Industrie ergab sich ein leicht vermindertes, obwohl im
allgemeinen immer noch vergleichsweise rasches Wachstum. Die Verminderung
erklirt sich zu einem guten Teil durch einen Riickgang bei den Investitionen im Jahe
1971 sowie durch Ungleichgewichte als Foige det raschen Industrialisierung. Zuneh-
mead machte sich auch ein Arbeitskriftemangel, verbunden mit groBer Arbeitsplatz-
fluktuation, bemerkbar. Um einige dieser Schwierigkeiten zu Gberwinden, wurden die
zentralen Kontrollen iber die Unternechmen verstirkt und Lohne und Primien be-
trichtlich verbessert, Auflerdem wird die Konsumgiitererzeugung im Rahmen des Plans
fir 1973 gefordert. In det Industrie erhohte sich die Produktivitit um 5,9 Prozent,
Insgesamt stiegen die Realldhne 1972 bei stabilen Detailpreisen im Durchschnitt um
rund 2,5 Prozent, wihrend das gesamte reale Pro-Kopf-Einkommen mit 4 Prozent
weniger als frither zunahm., Dadurch blieb ein gréBerer Spielraum fiir Investitionen,
die e¢in Wachstum von rund 11 Prozent verzeichneten. Der Plan fiir 1973 sieht eine
Steigerung des Nationaleinkommens um rund 8 Prozent vor.



II1. DER INTERNATIONALE HANDELS-
UND ZAHLUNGSVERKEHR

Das Wachstum des Welthandels hat sich 1972 nach der Verlangsamung im
Jahr 1971 im Einklang mit dem erneuten Konjunkturaufschwung beschleunigt, und
der jihrliche Welthandelsumsatz erreichte in Dollarwerten gerechnet 374 Mrd. Dollar,
Der Welthandel nihert sich nunmehr einer Vierteljahresrate von 1oe Mid. Dol-
lar — eine Zahl, die angibt, wie grofle Umschwinge der Zahlungsstrome durch
Verinderungen der Zahlungsmodalititen im AuBenhandel méglich sind. Zu Beginn
der sechziger Jahre war der Welthandelsumsatz nur rund ¢in Drittel so grofl gewesen.

Dem Werte nach war die Zunahme des Welthandels im vergangenen Jahr mit
rund 17 Prozent etwa 5 Prozentpunkte gréBer als im Jahr zuvor, Die stirkere Erhshung
war hauptsichlich dem Anstieg des Handelsvolumens zuzuschreiben, der 1o Prozent
betrug, verglichen mit 53; Prozent im Vorjahr. Die Durchschnittswerte der inter-
national gehandelten Giiter erhhten sich um rund 614 Prozent — 1%, Prozent mehr
als im Jaht 1971, Der Preistrend, der zuniichst vor allem von der Dollarabwertung

Welthandel
Zuwachsrate der
Ausfubr (fob) Einfuhr (cif}
Ausfuhr Einfubr
1971 1972 1971 1972 1971 1972 1971 1972
Milliarden UJS-Dollar Prozent
Industrialisierte Gebliete
Europa?

EWG. . .. ... ... 00,8 123,0 99,1 17,3 14,0 22,0 12,0 18,5
EFTA . - . ... ... 47,9 55,2 55,2 64,1 12,0 15,0 9,0 16,0
Sonstige Lénder®. , , | 6,7 8,5 12,2 14,6 17,5 26,5 9,0 18,5
Zusammen . . . . . . 155,58 186,7 166,5 196,0 13,5 20,0 11,0 17,5
Vereinigte Staaten . . , | 43,5 48,0 48,3 58,9 2,0 2,5 14,0 22,0
Kanada . . .. ..... 17,8 20,3 16,8 20,5 9,0 14,0 16,0 22,0
dJapan . . . . .. ..., 24,0 28,7 19,7 23,6 24,5 19,0 4,5 19,0
Sonstige Lander* . . . ., 9,4 11,8 12,2 12,0 9,0 24,0 10,0 — 1,5
Zusammen® . . . . . 250,4 | 296,5 | 263,5 | 3104 12,0 18,5 11,0 18,0

(Volumenindex
970 =100y . ... |{106,3) (1159 |{105,8) |(115,7) {6,5) 9,0) (6,0} (e,5)
Sonstipe Gebiete . , , | 61,5 69,8 62,9 T1,1 12,0 13,5 12,0 13,0

(Volumenindex
970 =100) . ... |(104,4) |(118,1) |(107,7) | (120,0) f4,58) {13,0) (745) (11,5)
Insgesamt . . . . . . 311,92 66,3 326,4 as1,5 12,0 i1N5 11,5 17,0

{Volumenindex
1970 =100 . ... |{105,8) \(#15,8) |(106,0) }({116,4) (5,5} (10,0} {6,0) f1o,¢)

! Ungefahr 90 Prozent des Walthandels, da die Ausfukren und Einfuhren ven Planwirischaftsldndern nur insoweit ent-
halten sind, als sie sich im AuBenhandel mit der iibrigen Welt niederschlapen, 2 Gebietsstand Ende Dezember 1972,
? Griechenland, Irland, Jugoslawien, Malta, Spanien. * Australien, |srael, Neuseeland, Sidafrika. ! Summe
stimmt nicht immer mit der Addition der einzaelnen Zahlen dberein, da nur die Angaben fiir die Gebiete, nicht aber die
fiir die Lander zu Verglelchszwechen bereinigt warden sind,




1971 beeinfluldt worden ist, spiegelte in zunehmendem MaBe das Hochschnellen der
Welthandelspreise wider, als der Aufschwung der Weltkonjunktur und dementspre-
chend auch des Welthandels an Tempo gewann. Beriicksichtigt man die Preiswit-
kungen der Dollarabwertung — sie betrug von Mitte 1970 bis Mitte 1972 effektiv
9 Prozent —, dann ist der Anstieg der in Dollar gerechneten Welthandelspreise um
12 Prozent in den vergangenen zwei Jahren insgesamt gesehen nicht iiberfaschend.
Die zweite Abwertung des Dollars Anfang 1973 wird zusammen mit dem anhaltenden
inflationdren Klima zu einem weiteren Druck nach oben bei den Dollarpreisen intet-
national gehandelter Griter fithren.

Der Handel der Industrielinder dehnte sich im vergangenen Jahr wertmillig
um 18 Prozent aus, wihtend derjenige der Entwicklungslinder wertmiflig um 13 Pro-
zent zunahm. Dem Volumen nach ist die Position jedoch umgekehrt, denn die Ausfuhr-
und Einfuhrpreise der Entwicklungslinder wiesen in Dollar gerechnet durchschnitt-
lich wenig Anderungen auf.

Die Einfuhren der Industrielinder beschleunigten sich; die wichtigsten Aus-
nahmen waten Australien und Siidafrika, wo die Impotte wegen der anhaltenden
Konjunkirflaute sogar zuriickgingen. Eine besondets starke Beschleunigung ver-
zeichnete Japan, nimlich von einem Wachstum von 4% Prozent 1971 auf eines von
19 Prozent im letzten fahr. In Europa wuchsen die Einfuhren sowohl der EFTA- als
auch der EWG-Linder gegenliber 1971 stark beschleunigt, nimlich um 16 statt g
bzw. um 1815 statt 12 Prozent. Im Falle der EFTA-Linder war die Beschleunigung
besonders deutlich bei GroBbtitannien, Osterreich und der Schweiz, wihrend von
den EWG-Liandern Frankreich und Italien auBergewohnlich grofle Zuwichse auf-
wiesen. Im Beteich der europiischen Linder, die keine Mitglieder der EWG oder
der EFTA sind, haben vor allem die Importe Spaniens kriftig zugenommen. Unter
dem EinfluB des heimischen Aufschwungs verzeichneten die Einfuhren Kanadas und
der Vereinigten Staaten einen Anstieg um je 22 Prozent.

Wachstum der Exporte aus .wichtigen Industrieldndern’

Importidnder
Motd- Sonstige | g, ch0e tns-
Jahr EWG EFTA amerika? Japan lnduslnae- Gebiate gesamt
lander
in Prozent gegeniiber dem Vorjahr, auf der Grundlage von Dollarwerten
EWG . - . . . . 1970 18,5 17,0 10,5 33,0 17,5 13,5 17,0
1971 15,0 12,8 18,0 — 4,5 11,0 12,8 14,0
te72 22,8 25,5 17,0 24,8 23,0 15,5 22,0
EFTA .. ... 1970 15,0 19,5 30 14,5 11,0 a,5 13,0
1971 85 11,5 16,5 6,5 11,6 15,5 12,0
1972 17,8 20,0 18,0 20,0 7.5 8,5 18,0
Nordamerika . . 1970 23,8 18,6 3,5 33,6 22,0 16,5 14,5
1971 - 1,0 — 5,0 14,5 —10,5 5,0 2,5 4,0
1972 5,0 8,5 16,0 22,0 12,5 10,0 13,0
Japan . . ... 1970 34,8 46,5 18,5 _ 33,0 13,5 21,0
1971 25,% 21,5 29,4 - 10,0 25,5 24,5
1972 34,8 42,5 19,0 - 18,0 13,5 18,0
! Gebietestand Ende Dezember 1472 * Qhne Maxiko, ? Die in der Tabelle auf Seite 96 in den FuBnoten 3 und 4
erwihnten Lander sowie die Planwirtschaftsléinder.




Was die Ausfuhren betrifft, so wies die EWG mit 22 Prozent die stirkste Expan-
ston auf, wobei alle Mitgliedslinder eine hohe Zuwachsrate hatten, Dic Exporte der
EFTA-Region hatten ebenfalls einen vergroBerten Zuwachs, obwohl sie wegen der
schwachen Entwicklung der britischen Ausfuhren etwas beeintrichtigt wurden. Die
Wachstumsrate der japanischen Exporte verminderte sich von 24 % Prozent 1971 auf
19 Prozent 1g72; eine Abschwichung der Verkdufe nach Nordamerika wurde nur
teilweise durch eine Erh6hung detjenigen nach Europa ausgeglichen. Die Expansions-
rate der gesamten Ausfuhren Nordamerikas kletterte von 4 Prozent 1971 auf 13 Pro-
zent im vergangenen Jahr, Die Exporte der Vereinigten Staaten nach Japan erhdhten
sich kriftig um 22 Prozent, nachdem sie 1971 um 13 Prozent zuriickgegangen waten.

Zahlungsbilanzen

Wihrend des Jahres 1972 zeigten sich lediglich geringe Anzeichen eines begin-
nenden Anpassungsprozesses bel den laufenden Transaktionen, insbesondere den
Handelsstromen. Es war nach der Wechselkursneuordnung im Dezember 1971 in
Washington klar gewesen, daBl auf kurze Sicht in Abwertungs- wic Aufwertungs-
lindern die in Gleichgewichtsrichtung zielenden Mengeneffekte von den gegenliufigen
Wirkungen der realen Austauschverhiltnisse (Tetms of trade) tberspielt werden
wiitden. Spiter im Jahr zeigte sich jedoch, daf die Volumenreaktionen auf die neuen
relativen Preise immer noch sehr begrenzt waren oder iiberhaupt nicht eintraten. So
erhohte sich der Aulienhandelstberschul3 Japans und der Bundesrepublik, wihrend
sich das Defizit der Vereinigten Staaten stark ausweitete, Dies unterminierte das Ver-
trauen in die Haltbarkeit der Wechselkursneuordnung und liell sie zunchmend fiir
cine neue Krise anfillig werden. Im Herbst lautete die Frage bereits eher ,,wann*
als ,,ob*,

Die Zahlungsbilanzetrgebnisse der wichtigsten Industriegebicte im Jahr 1972
enthiillten das groBe AusmalB des Ungleichgewichts, Hinsichtlich der Handelsbilanzen
bestand vergangenes Jahr die grofite Verinderung in der Zunahme des Defizits der
Vereinigten Staaten um meht als 4 Mrd. Dollar, Auch Grofbritanniens Handelshilanz
wies mit einem Umschwung vom Uberschufl zum Defizit um 2,5 Med. Dollar eine
starke Verschlechterung auf, was der bedeutendste Faktor fiir die Zunahme des
Defizits der EFTA-Linder um 1,8 Mrd. Dollar war. Kanadas AuBenhandelsiiberschuls
ging um fast 0,9 Mrd. Dollar zuriick. Auf der anderen Seite ethohte sich det Uber-
schufl der EWG-Linder, getragen von der Entwicklung in der Bundesrepublik und
in den Niederlanden, um 3 Mrd. Dollar. Der japanische Uberschul} erteichte g Mrd.
Dollar; das waren 1,2 Mrd. Dollar mehr als 1971. Der gesamte Ausfuhriiberschufl
der wichtigsten Industriclinder nahm 1972 um 2,6 Mrd, Dollar auf 8,3 Mrd. Dollar’
ab.

Wihrend sich die Verinderungen der Handelsbilanzsalden der Industrielinder
bis zu einem gewissen Grade gegenseitig ausglichen, haben sich die Bilanzen det
unsichtbaren Transaktionen (Dienstleistungen und Ubertragungen) allgemein ver-
schlechtert. Das Defizit der Vereinigten Staaten erhohte sich um 1,1 Mtd. Dollar,
dasjenige Kanadas und Japans um o,1 bzw. 0,3 Mrd. Dollar, Der Anstieg der Netto-
‘ausgaben bei den unsichtbaten Transaktionen der Bundestepublik und Frankreichs
fithrte zu einer Verschlechterung der EWG-Position um 1,7 Mrd., Dollar. Nur die



EFTA-Linder wiesen eine Verbesserung um o,5 Mrd. Dollar auf, und zwar haupt-
sichlich wegen wachsender Uberschiisse in den Reiseverkehssbilanzen Osterreichs,
der Schweiz und Portugais. Der Leistungsbilanziiberschuf aller wichtigen Industrie-
linder gegeniiber dem Rest der Welt nahm daher kriftig von 8 Mtd. Dollar (1971)
auf 2,7 Mrd. Dollar (1972) ab.

Bei den Kapitaltransaktionen fiel 1972 der Riickgang des Defizits der Vereinig-
ten Staaten um 13,2 Mrd. Dollar ins Gewicht, das jedoch immer noch 6,7 Mtd. Doliar
betrug. Die auBlergewdhnlich hohen Nettokapitalabfliisse im Krisenjahr 1971 hatten
zu Erwartungen gefiihrt, dal 1972 bedeutende Riickflisse stattfinden kdnnten. Dies
war aber nicht der Fall, und die letztjihrigen Nettoabfliisse waren grofer als 1969
und 1970. Die Kapitalbilanz Kanadas kehrte sich um 1,1 Mrd. Dollar von einem Defi-
zit in einen Uberschuf um. Das Gegenstiick zu diesen Verinderungen in Nordamerika
bilden in groBem Umfang die Entwicklungen in den iibrigen Industriegebicten. So
warde det 1971 verzeichnete UberschuB der japanischen Kapitalbilanz (1,9 Mrd.
Dollat) von einem Defizit von 2 Mtd. Dollar abgelost. Eine Umkehr von fast glei-
cher Gréle wies die EWG auf, wo der UberschuBl (1971: 3,8 Mrd. Dollar) praktisch
versiegte; Italiens Fehlbetrag nahm um 2z Mrd. Dollar zu, wihrend die Kapitalbilan-
zen Frankreichs und der Niederlande defizitir wurden und einen Umschwung von
1,2 bzw. 0;9 Mrtd. Dollar verzeichneten. Der UberschuBl Deutschlands dagegen erhéhte
sich um 1,2 Mrd. Dollar, Die EFTA-Linder wiesen ebenfalls eine kriftige Abnahme
der Nettokapitalzufliasse von 3,7 Mrd. Dollar (1971) auf 1,2 Mrd. im vergangenen

Zahlungshilanzen der wichtigsten Industrieldnder

Jahr v%i?:tiegrte Kanada Japan EwWG EFTA Insgesamt
Milliarden US-Dollay
Saldo des Waren-
handels., . .. .. .. 1870 + 2,2 + 30 + 4,0 + 57 — 5,0 + 99
19713 - 2,7 + 2,6 + 7.8 + T8 — 4,7 + 10,9
1972 — 6,8 + 1,7 + 90 | +1009 | — 8,8 + 8,3
Dienstleistungen und
Obertragungen . . . 1970 - 1,8 — 2,0 — 2,0 — 4,0 + 5,5 — 4,3
1971 — 0,1 - 2,2 — 2,0 — 4,9 + 6,3 — 2,9
18972 - L2 - 2,3 - 2,3 — B8 + 6,8 — 5,6
Saldo der
Leistungshilanz . . 1970 + 04 + 1,0 + 2,0 + 1,7 + 0,5 + 5,6
fort — 2,8 + a4 + 5,8 + 3,0 + L6 + 8,0
1972 — B0 - 0,6 + 8,7 + 4,3 + 0,3 + 2,7
Nettekapital-
leigtungen . . . . . . 1970 — B,1 + 0,7 - 0,6 + 4,3 + 2,6 + 1,9
1971 — 19,9 — 1,0 + 1,9 + 3,8 + 3,7 - 11,5
1972 — 6,7 + 04 — 2,0 + 0,4 + 1,2 - 1,0
SZR-Zuteilungen. . ., 1870 + 0,8 + o1 + o, + O0,7 + o5 + 2,2
1971 + 07 + 0,1 + 0,1 + 0,6 + 04 | + 1,9
1972 + 0,7 + a1 + o + 0,6 + 0,5 + 2,0
Saldo der -
Gesamthilanz® . . . 1970 - 3,9 + 1,8 + 1,5 + 6,7 + 4,8 + 9,7
1971 —~220 | — 0,5 + 7,8 | + T4 | + 57 — 1,6
1972 —14,0 | — 0,4 + 4,8 | + 5,3 + 20 { — 2,3

* Entgpricht den Verinderungen der zentralen Nettowshrungsregerven und der Nettoauslandsposition der Geschifis-
banken gemiR den Definitionsn der multtlateraler Uberwachung (chne Hoherbewertungsgewinne bei Gold, goldgesl-
cherten zentralen Mettowdhrunpsreserven und, soweit miéglich, bei der pesamien MNetloauslandsposition), mit Aus-
nah der Vereinigten Staaten, wo er dem Saldo der Liquldititsbilanz entspricht.
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Jahr auf, hauptsichlich wegen des Riickgangs des schweizerischen Uberschusses um
2,5 Mrd. Dollar. Insgesamt gesehen verblieb somit 1972 noch ein betrichtlicher
Nettokapitalabflul (7 Mrd. Dollar) von den wichtigsten Industrielindern zu den
tibrigen Lindern,

Die Gesamtbilanz aller wichtigen Industrieldnder schlof das zweite Jahr hinter-
cinander einschliefilich der SZR-Zuteilungen in Hohe von etwa 2 Mrd. Dollar mit
einem Defizit. Die Abnahme des amerikanischen Defizits um 8 Mrd. Dollar wurde
durch eine Verminderung der Uberschiisse Japans, der EWG und der EFTA ibet-
kompensiert, so dafl 1972 der gesamte Fehlbetrag mit 2,3 Mrd. Dollar um o,7 Mrd.
Dollar grofer als 1971 war.

In der folgenden Darstellung der Zahlungsbilanzentwicklung in den einzelnen
Lindern werden die Zahlenangaben fiir die wichtigsten westeuropdischen Linder
in Landeswihrungen prisentiert. Die Zahlungsbilanzen aller anderen Linder werden
auf der Basis von Dollarzahien analysiert, obwohl die Angaben iiber den Waren-
handel immer auf der Zollstatistik in heimischer Wihrung basieren, mit Ausnahme
Griechenlands und der Tiirkei. Der Saldo der Gesamthilanzen gibt die Verinderung
der zentralen Nettowihrungsreserven (einschliefilich SZR-Zuteilungen) und der
Nettoauslandsposition der Geschiftsbanken an, ausgenommen im Falle der Vereinigten
Staaten, Groflbritanniens, der Tiitkei und Jugoslawiens; er schliefit generell Wert-
inderungen der Bestiinde an Gold und goldgesicherten zentralen Nettowihrungs-
teserven, die von Wechselkursinderungen herrithren, aus. Soweit méglich sind auch
andere Wertinderungen, die die Positionen der zentralen Stellen und der Banken und
damit die Gesamtbilanz betiihren, ausgeschaltet, was insbesondete bei den Lindern
der Fall ist, deten Zahlungsbilanzen in Landeswihrung dargestellt werden. Diese
Differenzen, zusammen mit solchen, die auf die unterschiedliche statistische Behandlung
einiger Positionen zuriickgehen, sind der Grund fiir die Diskrepanzen zwischen den
Gesamtbilanzen, wie sie in diesem Kapitel und in Kapitel IV prisentiert werden.

Vereinigte Staaten. Ein entscheidender Faktor fir die zweite Abwertung des
Dollars am 13. Februar 1973 war die starke Verschlechterung des amerikanischen
Handelsbilanzsaldos im Vetlaufe von 1972. Far das ganze Jahr gesehen stiegen die
Ausfuhren dem Werte nach um 14 Prozent und volumenmiBig um 10% Prozent, die
Importe jedoch um 22% bzw. 13% Prozent. Als Ergebnis vergroferte sich das
Handelsbilanzdefizit (ohne militdrische Transaktionen) von 2,7 Mrd. Dollar im Jahr
1971 auf 6,8 Mrd. Dollar 1972.

Die wichtigsten Aspekte dieser Verschlechterung sind im Kapitel I dargestellt
worden. In diesem Abschnitt soll versucht werden, gréBenordnungsmiBig zu kliten,
warum das tatsichliche Ergebnis des letzten Jahres so schr von den auf der Wechsel-
kursnewordnung basierenden Vorausschitzungen abwich. Vier Hauptfaktoren waren
im Spiel. Erstens ditrfte die konjunktutelle Entwicklung ¢ine Verschlechterung von
etwa 2 Mrd. Dollar hervorgerufen haben. Dies war doppelt soviel, wie erwartet
worden war, und det Unterschied ging weitgehend auf die Stirke des amerikanischen
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Konjunkturaufschwungs zuriick. Zweitens gab es die Auswirkungen der Wechsel-
kursinderungen. Derartige Anderungen haben AufBenhandelswert- uad -volumen-
wirkungen, die auf kutrze Sicht in entgegengesetzte Richtung tendieren. Im votlie-
genden Fall lassen Schitzungen vermuten, daB die positiven Volumeneffekte des
Realignment ziemlich begtenzt waren — sie betrugen vielleicht 1 Mrd, Dollat —
und sich auf die Exportseite konzentrierten. Andererseits konate die negative Wirkung
auf die Realaustauschverhiltnisse (Terms of trade) 2,5 Mrd. Dollar betragen haben.
Per Saldo war der negative Effekt 1,5 Mrd. Dollar oder dreimal so groB, wie erwartet
worden wat, was darauf zuriickging, dall das Importvolumen kurzfristig nur wenig
auf neue relative Preise reagiert. Drittens gab es zwei Sonderfaktoren: Der Nach-
holbedarf zur Schliefung der durch die Streiks 1971 verursachten Liicken diirfte,
etwa wie vorausgeschen, eine Verbesserung von ungefihr o,7 Mrd. Dollar bewirkt
haben; hinzu kam eine weitere, nicht vorausgesehene kleine Verbesserung, die auf
die besonders hohen Weizenexporte zuriickging. Nach alledem bleibt schlieBlich noch
cine Verschlechterung von rund 1,5 Mrd. Dollar iibrig, die viel gréBer war als vor-
ausgesagt. Erhohte Erdolimporte erkliren davon 1,1 Mrd. Dollar, was fast doppelt
soviel wie im Vorjahr war. Wird dies beriicksichtigt, so bleibt eine trendmifiige
Verschlechterung von tund 1 Mrd. Dollar — etwas weniger, als seit 1965 verzeichnet
worden ist. Zusammenfassend lift sich folgendes sagen: die tatsichliche Verschlech-
terung hat beinahe 4,2 Mrd. Dollar betragen, wohingegen Ende 1971 nur mit etwa
1,75 Mrd. Dollar getechnet worden war. Die Differenz von etwa 2,5 Mrd. Dollar ist
hauptsichlich durch eine die Erwartungen iibersteigende Einfuhrexpansion verus-
sacht worden.

Der Saldo der unsichtbaren Transaktionen (Dienstleistungen und Ubertragun-
gen) hat sich im vergangenen Jahr, ebenfalls entgegen den Voraussagen, um rund
1 Mrd. Dollar verschlechtert und wies ein Defizit von 1,2 Mrd. Dollar auf. Es war
erwartet worden, dal} die auf Fremdwihrung lautenden Gewinne von US-Fitmen im
Ausland im Zuge des Konjunkturaufschwungs kraftig steigen wiirden — erst recht
auf der Basis des abgewerteten Dollars gerechnet. Tatsichlich erhéhten sich die Kapi-
talertrige abet nur um o,9 Mrd. Dollar (1971: 1,5 Mrd.). Zudem nahmen die ge-
zahlten Kapitalertrige fir auslindische Anlagen in den Vereinigten Staaten als Er-
gebnis des Anstiegs der amerikanischen kurzfristigen Zinssitze und erhéhter ameri-
kanischer Verbindlichkeiten gegeniiber Auslindern um r Mrd, Dollar zu, Deshalb
hat sich die Kapitalertragsbilanz, die in fritheren Jahren eine Quelle wachsender Ein-
nahmen war, etwas verschlechtert. Dies ergab, zusammen mit dem Riickgang der
Verkiufe militirischer Ausristungen (um 0,8 Mrd. Dollar) sowie cinigen anderen
kleineren Verinderungen, in der Leistungsbilanz vergangenes Jahr ein Gesamtdefizit
von § Mrd. Dollar; das waren 5,2 Mrd. Dollar mehr als 1971,

Auf der anderen Seite gingen die Nettokapitalabfliisse (einschliefilich des Rest-
postens detr Zahlungsbilanz, aber ohne ,liquide” Kapitalleistungen) von 19,9 Mrd.
Dollar auf 6,7 Mzrd. Dollar zuriick. Das Defizit im langfristigen Kapitalverkehr et-
midBigte sich von 6,5 Mrd. Dollar im Jahr 1971 auf 1,3 Mrd. Dollar 197z, Fast die
Hilfte der Verbesserung entfiel auf die starke Zunahme der auslindischen Kiufe von
amerikanischen Wertpapieren, die sich letztes Jahr auf 4,5 Mrd. Dollar beliefen. Die
amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland sanken um 1,4 Mrd. Dollar auf 3,3 Mtd.
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Vereinigte Staaten: Zahlungsbilanz*®

1972 1973
1871
Ganzes
Jahr ] n i W 1
Millianen US-Dollar
Warenhandel {fob)
Ausfubr ., .. o, ., 42 790 48 B4CG 11 660 11 560 12 380 13 240 15 340
Einfuhr . . . . . ., . ., 45 455 55 655 13 490 13 340 13 905 14 920 16 260
Saldo des Waren-
handels . . .. .. — 2685 | — 6815 | — 1830 | — 1780 | — 1525 | — 1680 | — 220
Sonstige Leistungs-
bilanzposten . . . . .
Milithrische

Transaktionen . . . .| — 2895 | — 3640 — @985 — 955 — 830 — 850
Reigsevarkehr und

Transport . . . . .. — 2430 | — 2585 | — 665 | — 645 | — 615 — 6&60
Kapitalertrége . . . . . + 7995 | + 7000 |+ 1880 )+ 1785 { + 1825 | + 2310
Sonstige '

Dienstleistungen . . . [ + 745 | + Bz20 | + 200 | + 190 | + 205 | + 225
Oberwsisungen. . . ., ~ 1530 | — 1555 | ~ 390 | — 380 | — 370 | — 415
Unentgeltliche staat-

liche Leistungen . . . | — 2045 | — 2210 | — BOO| — B35 | — 5E40| — 535

Zusammen . . . ., .| — 160| — 1170 | — 480 | — G40 — 245| + 75
Saldo der
Leistungshilanz ., . | -~ 2825 | — 7985 | - 2290 | — 2320 | — 1770 | — 1605
Langiristige Kapital-
leistungen
Reglerung . . . . . . . — 2380 | — 1370 | — 345 | — g5 | — 320|— 610
Direktinvestitionen . ., ., | — 4830 | — 30156 | — 182561+ 250 — 98B0 | — TGO
Woertpapiere . . . . . . + 1375 | + 3885 | + 875 | + 605 | + g20 | + 1785
Sonslige . . ... ... — 620 | — 760 | — 130 | — 106 | — 195 | — 330
Zusammen . . . . . — 5455 | — 1260 | — 1425 | + 655| — &75| + as
Saldo der
Grundhilanz . ., . | — 9280 | — 9245 | — 3715 | — 1665 | — 2345 | — 1520
Nichtliguide kurz-
fristige private
Kapitalleistungen . ,|— 2385} — 1635 | — 510| + 590 | — 508 | — 1210
Restposten. . . . . .. —11055 | — 3805 | + 840 | — 1310 | — 1825 | — 1610
SZR-Zuteilungen .. .|+ T20| 4+ TiO| + 180 | + 180 | + 175 | + 175 —_
Saldo der
Liquiditatsbilanz , | —22 000 | —13 975 | — 3105 | — 2205 | — 4500 | — 4 165 | — & 800
Liguide private
Kapitalleistungen
Forderungen . . . . . . — 1075 | — 1140 )~ 675( + 19| — 6185 — 45| — 15585%
Verbindlichkeiten . . . . | — 6690 | + 4815 ) + &85 | 4 1190 )] + 440 + 2630] — 1870
Zusammen . . . . . —'7765 | + 3675 | — 120 | + 1385 | — 175 | + 26585 | —~ 3 425
Saldo der zentralen
Reservetrans-
aktionen . ., ... .. —22 766 | —10300 | — 32251 — 820 — 4675 — 1580 L—iO 225

*# Auf Transaktionsbasis, satsonal bereinigt.

Dollar, wihrend sich die ausldndischen Direktinvestitionen in den Vereinigten Staaten
um o,4 Mrd. Dollar erhéhten. Die Regierungstransaktionen bewegten sich ebenfalls
in Richtung auf ein Gleichgewicht: das Defizit verringerte sich von 2,4 Mrd. Dollar
1971 auf nur 1,4 Mrd. Dollar. Da die Verbesserung des Saldos im langfristigen Kapital-
verkehr die Vetschlechterung des Leistungsbitanzsaldos ausglich, war das Defizit der
“Grundbilanz mit 9,2 Mrd. Dollar 1972 etwa ebenso hoch wie im Votjahr.
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Der als Restposten der Zahlungsbilanz verzeichnete Nettoabfiul} bildete sich von
11,1 Mrd. auf 3,8 Mrd. Dollar zuriick. So groB3 diese Verinderung war, so machte der
anhaltende Abflufi doch das Weiterbestehen von Unsicherheiten hinsichtlich des Dollats
deutlich. Nach e¢inem RiickfluB} von o,9 Mrd. Dollar im ersten Quartal 1972 beliefen
sich die Nettoabflitsse in den folgenden drei Quartalen auf jeweils durchschnittlich
1,6 Mrd. Dollax. Die statistisch erfafiten Exporte nichtliquiden kurzfristigen Kapitals
wiesen im Vergleich zu 1971 nur einen begrenzten Riickgang (0,8 Mrd. Dollar} auf,
der hauptsichlich der Abnahme der Handelskredite zuzuschreiben war.

Die Liquiditdtsbilanz schlof unter Berlicksichtigung det SZR-Zuteilung mit
einem Defizit von 14 Mrd. Dollar ab, verglichen mit Defiziten von 2z Mrd. Dollat
1971, 3,9 Mrd. Dollar 1970 und 3,4 Mrd. Dollar im Durchschnitt der Jahre

1965-1969.

Der Umschwung des Saldos der liquiden privaten Kapitalleistungen von einem
Defizit im Jaht 1971 (7,8 Mrd. Dollar) auf einen Uberschufl von 3,7 Mtd. Dollar im
vergangenen Jahr ging hauptsichlich auf die Verinderungen der Bankenposition zu-
riick. Die Umkehr resultierte weitgehend aus dem Ubergang von einer Nettogliu-
biger- zu einer Nettoschuldnerposition det US-Banken gegeniiber ihren auslindischen
Filialen sowie der in den Vercinigten Staaten domizilierten auslindischen Banken
gegeniber ihren Zentralen im Ausland, Der Hauptzufluf fand im vierten Quartal
statt und betraf vor allem Transaktionen mit Kanada und Japan; die kurzfristigen
Zinssitze in den Veteinigten Staaten zogen an, wihrend sie in diesen beiden Lindern
stabil blieben.

Die Bilanz der zentralen Reservetransaktionen schlof3 mit einem Defizit von
10,3 Mrd. Dollar ab, wovon mehr als drei Viertel aus det Leistungsbilanz herriihrten.
1971 hatte das Defizit 29,8 Mrd. Dollar erreicht, aber nur ¢in Zehatel war auf die
Leistungsbilanz zunickgegangen. '

Im ersten Quartal 1973 hat sich das Loch in der amerikanischen Zahlungsbilanz
stark vergroBert. Das Defizit in der Bilanz der zentralen Reservetransaktionen betrug
10,2 Mrd. Dollar — erwa ebensoviel wie im gesamten Jahr 1972. Die Abfliisse liquiden
privaten Kapitals machten bietvon ein Drittel aus, was im Vergleich zum Vor-
quarta] eine Umkehr von 5,9 Mrd. Dollar bedeutete, Das Defizit der anderen Kapi-
talbewegungen vergréBerte sich um rund 3 Mrd. auf 5,5 Mrd. Dollar. Der griBte
Teil der Kapitalabfliisse fand in zwei Perioden statt: im Februar vor der Abwertung
und Anfang Mirz vor der Wechselkursanpassung. Die Flucht aus dem Dollar
erfolgte trotz der erheblichen Verbesserung der Leistungsbilanz, Das Handelsbilanz-
defizit verminderte sich von 1 68c Mio. Dollar im vierten Quartal 1972 auf 920 Mio.
Dollar. Die Ausfuhren stiegen im ersten Quartal kriftig wm 2,1 M1d. Dollar oder
16 Prozent. Mehr als die Hilfte der Zunahme entfiel auf stark wachsende Exporte
von Agrarprodukten, deren Preise kriftig anzogen. Die Importe erhshten sich um
1,3 Mrd. Dollar oder 9 Prozent. Die Verbesserung in der amerikanischen Handels-
bilanzposition ging hauptsichlich auf Transaktionen mit Westeuropa und Japan zuriick,
Im Aprtil ergab sich eine weitere starke Verbesserung, und die Handelsbilanz schlofl
mit einem UberschuB von o,2 Mrd. Dollar ab. Die Ausfuhten stiegen gegeniiber
den Mirzergebnissen um 2 Prozent, wihrend die Einfuhren um 2% Prozent
schrumpften.



Kanada. In der Leistungsbilanz Kanadas ergab sich, nach Uberschiissen von
1 oro Mio. US-Dollar im Jahr 1970 und 390 Mio. Dollar 1971, im vergangenen Jahr
ein Defizit von §85 Mio. Dollar. Der Umschwung ging grofitenteils auf die Handels-
bilanz zuriick. Darin spiegeite sich nicht nur die Zugehdrigkeit Kanadas zu den den
Konjunkturaufschwung anfihtenden Lindern wider, sondern auch die Wirkung aus-
gedehnter, anhaltende Exportverluste nach sich ziehender Streiks sowie der von 1970
bis Ende 1972 eingetretenen De-facto-Aufwertung des kanadischen Dollars. Im essten
Quartal 1973 hat sich die Leistungsbilanz auf saisonal bereinigter Basis weiter ver-
schlechtert. Das Defizit stieg auf rund 290 Mio, Dollar (Vorquartal: 45 Mio. Dollar),
hauptsichlich wegen verlangsamter Exporte. Auf saisonal unbeteinigter Basis betrug
der Leistungsbilanzfehlbetrag 450 Mio. Dollar; das war etwas weniger als im ersten
. Quartal 1972.

Die Einfuhr setzte vergangenes Jahr ihre Beschleunigung fort und wies eine
Zunahme um fast zo Prozent dem Wert nach und um 16 Prozent dem Volumen nach
auf. Obwoh] die Expansion breit angelegt war, wurde das Tempo durch die Einfuht
von Enderzeugnissen, und zwar sowohl von Verbrauchs- als auch von Investitions-
giitern, bestimmt.

Die Warenausfuhr wuchs dem Wert nach um r12% Prozent und volumen-
miBig um g% Prozeat; das waren fast doppelt so hohe Zuwachsraten wie 1971, Die
Exporte in die Vereinigten Staaten stiegen um 16 Prozent, diejenigen in die ibrigen
Linder um 5% Prozent. Das Ausfuhrwachstum war 1972 sehr ungleichmiBig, da
Streiks in Kanada und im Ausland das ganze Jahr hindurch den normalen Vetlauf
storten,

Kanada: Zahlungshilanz’

1972 18732
1271 Sanzes
Jahr | It in Iv i
Miltionen US-Dollar?
Warenhandel (fob)

Ausfubr . . . oL L0000 t8 480 | 21 049 4 790 5280 130 5 830 6 0B0
Einfubhr . . . ..., .. .. ..., 16890 | 19 300 4 520 4 740 4 830 5210 B BT0
Saldo des Warenhandels . . . . |+2580 |+1 740 |4+ 270 |4 S5BO |+ 300 |+ 620 4+ 4t0

Dienstleistungen und Ober-
tragungen , . . . o 0 v 0 0. —2 200 |—2325 |— 685 |- 5865 |— 510|— 665 | — 700
Saldo der Leistungshilanz . . . [+ 390 |— 5B5 |~ 315 |— 15— 210|— 45| — 290

Saldo der Leistungsbilanz
nicht saizonal bereinigt. . . . |+ 390 |— 585 |— 465 |-~ 95 |— 60|+ 35| — 450

Langfrigtige Kapltalleistungen . |+ 380 |+1790 |4+ 3385 |+ ¢G40 |+ 270 |+ 545
Saldo der Grundbilanz . . . . . + 780 |+1208|— 130 |+ sas |+ z10|+ smo |jt 20
Kurzfristipe Kapitalleistungen* . | —1 380 |—1 785 |— 350 |~ 795 |{— 390 )|— 220
SZR-Zuteilungen . - . . . . .. . + 115+ 1S+ 118 - - - -
Saldo der Gesamtbilanz . . . . |— 483 |-~ 43% |— 365 [— 28%0%— 180 |+ 360 | — 430
1 Auf Transaklionsbasis,  Vierteljahresangaben fir die Leistungshilanz saisonal bereinigt, 2 Umrechnung zu
Vierteljahresdurchgchnitten der Kassakurse, * Einschliedlich Restposten der Zahlungsbilanz. * Ohne die

Zunahme um 135 Mio. Dollar infolge HSherbeweartung des Geldes und der goldgesicherien zentralen MNelforeserve-
guthaben Im Mai 1972,
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In den Jahren 1970 und 1971 war die Einfuhr langfristigen Kapitals erheblich
zunickgegangen, da die Behérden angesichts der Leistungsbilanziiberschiisse die Pro-
vinzen sowie die groflen Unternehmen aufgefordert hatten, in erster Linie heimische
Finanzierungsquellen zu nutzen. Obwohl diese Politik 1972 nicht geindert wurde,
gingen viele Provinzen und Stidte abermals zur Auslandsfinanzierung iber, und zwar
wegen des ethhten Zinsgefilles im langfristigen Bereich gegeniiber den Vereinigten
Staaten und wegen erheblich niedrigerer Sitze auf den internationalen Mirkten fiir
auf Deutsche Mark und Schweizer Franken lantende Anleihen. Einige kanadische
Kapitalnehmer wiinschten auch auf den internationalen Kapitalmirtkten prisent zu
bleiben. So betrugen die von Provinzen und Stidten neu im Ausland aufgenommenen
Mittel 1972 1 360 Mio. Dollar, verglichen mit 740 Mio. Dollar 1971. Eine andere
wichtige Verinderung wiesen die Transaktionen in umlaufenden kanadischen Wert-
papieren auf, dic im vergangenen Jahr zu einem NettozufluB von 230 Mio. Dollar
fithrten, nachdem es 1971 zu einem Kapitalexport in etwa gleichem Umfang gekom-
men war. Der gesamte Nettoimport langfristigen Kapitals belief sich auf x 790 Mio.
Dollar — 1 400 Mio. Dollar mehr als 1971.

Die Nettozuflisse langfristigen Kapitals sind jedoch fast ginziich durch die
Abflisse kurzfristiger Mittel ausgeglichen worden; diese — zumeist statistisch nicht
erfabten — Geldbewegungen wurden teilweise durch die im Berichtszeitraum ein-
getretene Entwicklung an den Devisenmirkten hervorgerufen. Die Gesamtbilanz
schlofi mit einem im Vergleich zu 1971 dhnlichen Defizit in HShe von 435 Mio. Dollar
ab. Im etsten Quartal 1973 wiesen die Kapitaltransaktionen abermals einen schr
geringen UberschuB auf, so daB sich das Defizit der Gesamtbilanz auf 430 Mio. Dollax
stellte. Dies war etwas mchr als im entsprechenden Vorjahresquartal; allerdings
gab es 1973 keine SZR-Zuteilung.

Japan. Bin wichtiger Faktor fiir den im ganzen vergangenen Jahr feststellbaren
Schwund des Vertrauens in die Wechselkursneuordnung vom Dezember 1971 war der
anhaltende riesige Handelsbilanziiberschu8 Japans. Er stieg, trotz der iiber die Er-

“wartungen hinausgehenden heimischen Nachfrageexpansion in der zweiten Jahres-
hilfte, im Jahr 1972 auf 9 Mrd, Dollar; das sind 1,z Mrd. Dollar meht als 1971.

Aufwertungen tendieren hiufig zu einer zeitweilig gilinstigeren Entwicklung
der Handelsbilanz, weil die dutrch sie bewitkte Verbesserung der Terms of trade erst
allmahlich durch eine Beschleunigung det Importe und eine Vetlangsamung der
Exporte ausgeglichen wird. Dies erklitt im Falle Japans weitgehend die anhaltende
Stirke der Handelsbilanz. Die Verbesserung des Realaustauschverhilinisses betrug
1972z gegeniiber dem Vorjahr 41 Prozent; die Importpreise erhShten sich in Dollar
gerechnet um 8 Prozent, wihrend die Exportpreise um 13 Prozent stiegen, da die
in Yen gerechneten Preise um schitzungsweise 3 Prozent zuriickgingen, Die Tatsache,
daf} das Wachstum des Ausfubrvolumens viel geringer als 1971 war (nur 515 Prozent,
verglichen mit 17, Prozent 1971}, kénnte in gewissem Ausmal eine ziemlich typische
Rezktion der japanischen Bxporte anf die kriftige Belebung der inlindischen Nach-
frage widerspiegeln.

Deutlich etkennbar waren 1972 die Auswitkungen des Realignment hinsichtlich
der geographischen Verteilung des AuBenhandels. Die Ausfuhren in die Vereinigten
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Japan: Zahlungsbilanz'

1971 1972 1973

197t | 1272 | { Halp- | 2. Halb- | 1. Halb- | 2 Hath- 1.
jahr jahr jahr jahr Quartal

Millionen US-Dollar

Warenhandel (fob)
Augfubr . . . L L L oL Lo 23565 | 20080 | 10655 ) 12910 { 12 420 | 15590 T 410
EBinfuhr . . . . . . ... .. 15 780 | 192 080 7 8558 T 925 8805 | 10275 6 333
Saldo des Warenhandels, . . . [+7 788 |+9000 |+2800 |+4985 |+36685 |4+5315 [+ 1075
Ciensiieistungen und
Obertragungen . . .. .. ... —1990 |~—2345 |—1 105 |— 885 |—1 505 |— 840 |— 540
Saldo der Leistungsbilanz . . . [+5798 |+ 66855 [+ 1695 |+4 100 |+2 180 |+4 475 |+ 535
Langfristige Kapitalleistungen . |—1080 |—4 470 |— 15 |—1 085 |—1495 [—2975 |—2 206
Saldo der Grundbilanz . . . . . +4715|4+2185 |+1680 |+3035 |+ 685 +1500|—1670
Kurzfristige Kapitalleistungen? , |+ 2960 |+2455 |+1215 |+ 1745 |+ 605 |+ 1850 [+ 705
SZR-Zuteilungen . . . ... ... + 130 |+ 130 |+ 130 - |+ 130 - -
Saldo der Gesamtbianz . . . . |+ 7805 |+4 770 |+3025 ! +4 780 |+1420° + 3350 |— 965°

' Auf Trangaktionsbasis, 2 EinschlieBlich Restposten der Zahlungsbilanz, * Ohne Gewinne von schétzungs-
waise 135 und 205 Mio, Dollar, die aus den Ende Januar 1972 sowie im Faebruar und Marz 1973 vorgenommenen Hither-
bewertungen des Goldes und der goldgesicherten zentralen Nettoreserveguthaben resultieren.

Staaten wuchsen dem Wette nach langsamer, wohingegen diejenigen nach Westeuropa
sich mit einem Anstieg um 4o Prozent auf fast 5 Mrd. Dollar stark beschleunigten,
Offensichtlich waren die japanischen Exporteure fest entschlossen, neue Mirkte zu
finden, um dadurch ihte riickldufigen Absatzaussichten in den Vereinigten Staaten
teilweise auszugleichen,

Die Einfuhren haben im Verlauf des Jahres erheblich stirker zugenommen.
Dem Volumen nach wuchsen sie im ersten Halbjahr saisonbereinigt mit einer Jahres-
rate von 13% Prozent und im zweiten Halbjahr, als die konjunkturelle Belebung und
die Vorratsbildung an Tempo gewannen, um 21% Prozent. Die Einkommenselastizitit
der Importe betrug jedoch im gesamten Jahr 1,4, verglichen mit 1,6 im Jahr 1966,
cinem Jahr mit etwa vergleichbarem Konjunkturaufschwung,

Ungeachtet eines groBeren Fehlbetrages im Reiseverkehr und in der Bilanz der
Regierungsiibertragungen war das Defizit der unsichtbaren Leistungen wegen wach-
sender Kapitalertragseinnahmen 1972 nur wenig groBer als 1971. Die Leistungsbilanz
schlof3 dahet mit einem gréBeren UberschuB (6,7 Mrd. Dollar) als im Vorjaht (5,8 Mrd.
Dollar) ab.

Der Ubetschull der Gruadbilanz war jedoch weniger als halb so grof wie 1971.
Der Nettoexport langfristigen Kapitals betrug 1972 4,5 Mrd. Dollar; das war viermal
soviel wie im Vorjaht. In Ubercinstimmung mit den Absichten der Regictung erhshte
sich der Anteil Japans an der Finanzierung internationaler Anleihen, und Inlinder
verstirkten ihre Kiufe auslindischer Wertpapiere. Gleichzeitig fielen die Kapital-
zufliisse wegen der strengen Devisenkontrollen getinger aus.

Die Importe kurzfristigen Kapitals (einschlieBlich des Restpostens der Zahlungs-
bilanz) beliefent sich auf die betrichtliche Hshe von 2,5 Mrd. Dollar, und zwar trotz



der Tatsache, dab die Malnahmen zur Beschrinkung von Vorauszahlungen fiir
" japanische Exporte — eine Hauptquelle detartiger Zufliisse — Ende Februar wieder
eingefiihrt wurden, nachdem sie Anfang des Jahtes aufgehoben worden waren.

Im November 1972 ist ein breitangelegtes Programm zur Reduzierung des
Ausfuhtiiberschusses vom Parlament gebilligt wotden. Es wurden Schritte sowohl
zur Forderung der Einfuhren (hauptsichlich durch Zollsenkungen, Erhéhung von
Einfuhrkontingenten und bessere Finanzierungsfazilititen) als auch zur Beschrinkung
der Ausfuhren (u.a. durch mengenmilige Begrenzungen bei einigen wichtigen Er-
zeugnissen und durch Verschlechterung der Exportkreditkonditionen) unternommen,
Diese Mallnahmen erkliren zusammen mit der fortschreitenden kriftigen Ausdeh-
nung der Inlandsnachfrage und umfangteichen Kinfen von Grundstoffen die Vermin-
derung des Ausfuhriiberschusses fiir das erste Quartal 1973 auf 1,1 Mrd. Dollar (erstes
Quartal 1972: 1,7 Mrd. Dollar). Bei einem Defizit der unsichtbaren Transaktionen
in Héhe von o,5 Mrd. Dollar wies die Leistungsbilanz Nettoeinnahmen von 0,6 Mxd.
Dollar auf. Die Abnahme des Leistungsbilanziiberschusses wat von einet jihen Um-
kehr der Kapitalbilanz begleitet, die als Ergebnis der schatfen Devisenabwehrmal-
nahmen und der Liberalisierung des Kapitalexports ins Defizit geriet. Der Nettoexport
langfristigen Kapitals betrug 2,2 Mrd, Dollar, wihrend sich die Zufliisse kurzfristigen
Kapitals auf 0,7 Mrd. Dollar beliefen, so dal3 in der gesamten Kapitalbilanz im ersten
Quartal 1973 ein Defizit von 1,5 Mrd. Dollar entstand; e¢in Jaht vother war sie etwa
ausgeglichen gewesen. Die Gesamtbilanz schlof mit cinem Defizit von fast 1 Mrd.
Dollar ab, verglichen mit einem etwa gleich groBen Uberschuf im ersten Quartal 1972.
Im April 1973 trat ein weiterer Gesamtfehlbetrag auf (fast 1,2 Mrd, Dollat), der in
erster Linie durch die Abwicklung friitherer Leads and lags und betrichtliche Abfliisse
langfristigen Kapitals verursacht wurde.

Groftbritannien. Die Gesamtzahlungsbilanz GrofBbritanniens schlof 1972 mit
einem Defizit von 720 Mio. Pfund ab; das bedeutete im Vergleich zu 1971 einen
Umschwung in Hoéhe von 2 465 Mio. Pfund. Die Verschlechterung betraf sowohl die
Leistungs- als auch die Kapitalbilanz; in der Leistungsbilanz schwand der 1971 et-
reichte UberschuB von 1 045 Mio. Pfund dahin, und in der Kapitalbilanz traten an
die Stelle von Zufliissen (1971: 575 Mio. Pfund) 1972 Nettoabfliisse in Héhe von
880 Mio. Pfund.

Es war zu erwarten gewesen, da3 nach den auBerordentlich guten Ergebnissen
des Jahres 1971, die anf die inlindische Konjunkturflaute und die Verbesserung der
Terms of trade zutiickgegangen waren, in der Leistungsbilanz eine umgekebrte Ent-
wicklung Platz greifen wiirde. Tatsichlich hat sich die Leistungsbilanz sehr stark
verschlechtert, obwohl sich die Wirtschaft noch unterhalh des Niveans der vollen
Kapazititsauslastung befand. Die Verschlechterung, die am meisten den AuBerihandel
betraf, begann Aofang des Jahtes. Trotz einer weiteren geringen Besserung des Real-
austauschverhiltnisses, das sich zuvor seit 1969 schon um ¢ Prozent verbessert hatte,
wies die Handelsbilanz in det ersten Hilfte von 1972 ein Defizit von 175 Mio. Pfund
auf, verglichen mit einem UberschuB von 260 Mio. Pfund in det zweiten Jahreshilfte
1971. Das Volumen der Exporte vertingerte sich mit einer Jahresrate von 4 Prozent,
wihrend dasjenige det Importe um 17 Prozent anstieg. Obwohl das Bruttosozial-
produkt bis zur zweiten Jahreshilfte keinen deutlichen Aufwirtstrend zeigte, nahmen
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GroBbritannien: Zahlungshilanz!'

19712 1972% 19732

1971 | 1972 |4 paib- | 2. Halb- | 1. Halb- | 2. Hatb- | 4.
jahr jahr jahr jahr Quartal

Millionen Pfund Sterling

Warenhandel (fob}

Ausgfubr . . . .. oL 0000 8 795 9 135 4 258 4 540 4 490 4 645 2 830
EBinfuhr® . . . . . .. . ... 8 480 9 830 4 200 4 280 4 665 5 165 2 995
Salde des Waranhandels . , . . |+ 315 i— 595 |4 55 |1+ 260 |— 176 |— 520 |— 365
Dienstieistungen und
Ubettragungen . .. . ... .. + 730+ T30 |+ 370+ 360 |+ 3IBO |+ 38O |+ 1TS
Saldo der Leistungshilanz . . . |4+ 1045 (+ 35|+ 425 |4+ 620+ 175 [— 140 |l— 190

Saldo der Leigtungshilanz
nicht saisgnal bereinigt . . . |+ 1 045 |+ 35 |+ 415 |+ 6301+ 135 (— 100 |— 345

Kapitalleistungen
{ftantliche langinstige

Kapitalleistupgen . . . . . . . . — 270 |— 250 |— 90 |— 180 |— 80 — 10 |— 55
Auslandische Anlagen im Inland . . |4+ 1 180 |+ 75814+ 7401+ 440 |+ 345 |+ 410 |+ 355
Inldndische private Anlagen

imAusland . . .. ... ..., . — 855 |—1350|— 450Q |— 405 |— 645 |— 705 |— 385

Netto-Fremdwahrungskredit-
aufnahmen britischer Banken zur
Finanzierung britischer Anlagen

imAusland . . . . .. ... .. + 275 |4+ 715!+ 165 |+ 110 |+ 35S0 |+ 365 |+ 145
Handelskredite ., . . . . . . . . .. — 260 |— 80|— 175|— 85|— 40|— 4a0|— 65
Sonstige kurziristige Kapital-

leistungen von Michtbanken. . . . |+ 110 |—~ 60|+ 110 —_ + 10— TF0|— 20

Zusammen . . .. .. .. . + 1180 |— 270 |+ 300 |— 120 |— 60— 210 |— 5
Rastposten . . . ... ... ... 4+ a9% |— 6107+ 2685 |+ 130 |— 30 [— 240 |+ 2654
S5ZR-Zutgilungen . . . . .. ... + 125 |+ 125 |+ 125 e + 125 —_ -

Saldo der Gesamtbilanz . . . . |[+1745 |— 720 |+1105 |+ 64D )— 170 |— 550 |— 85

* Aul Transakiionsbasis, 2 Angaben fir die Leistungshilanz saisonal bereinigt. ?* EinschlieBlich Yorauszah-

lyngen fir amerikanische Militirflugzeuge und Raketen. Einschlieflich eines Minuspostens von 38 Mio. Pfund, der
Garantieleistungen auf Sterlingguthaben darstellt,

die Verbrauchsausgaben von Beginn des Jahtes an keriftig zu. Auf der anderen Seite
wurden die Lagerbestinde, die zum grofien Teil Importe sind, stark abgebaut. Streiks
im eigenen Land und geringe Nachfrage seitens der rohstoffproduzierenden Linder
— teilweise wegen Einfuhrbeschrinkungen — haben zweifellos zur Verschlechterung
der Handelsbilanz beigetragen. Der groBte Teil des Umschwungs scheint jedoch seine
Usrsache in der verzigerten Reaktion des Handelsvolumens auf die Wetthewerbs-
einbufien GroBbritanniens gehabt zu haben.

Die Nettoeinnahmen aus unsichtbaren Leistungen waren noch mehr als aus-
reichend, um das AuBenhandelsdefizit wihrend der ersien sechs Monate des Jahres
auszugleichen, so daB die Leistungsbilanz einen Uberschuf von 175 Mio. Pfund aufwies.

Dutch das schlechtere AuBlenhandelsergebnis und die Intensivierung des Drucks
im Lohn- und Preisbereich war jedoch das Vertranen in das Pfund Stetling erschiittert
worden. AuBerdem war deutlich, daf die Behorden den expansiven wirtschafts-
politischen Kurs beizubehalten beabsichtigten. Somit wat es nicht iiberraschend, daB
die Verschlechterung der Leistungsbilanz von betrichtlichen Kapitalabfliissen be-
gleitet wurde. Im ersten Quartal hatte sich einschlieflich des Restpostens det



Zahlungsbilanz noch ein Nettokapitalimport von 70 Mio. Ptund ergeben, was aber
schon eine deutliche Verinderung im Vergleich zu dem in der gleichen Vorjahres-
petiode stattgefundenen Zuflul von 495 Mio. Pfund darstelite. Im zweiten Quartal
geriet die Kapitalbilanz in ein Defizit von 495 Mio. Pfund, gegeniiber einem Uberschul3
von 70 Mio. Pfund im zweiten Quartal 1971.

Diese Entwicklung war bauptsichlich das Ergebnis von zwei Faktoren; einer-
seits nahmen die auslindischen Anlagen in Grofibrivannien im 6ffentlichen und privaten
Sektor von 740 Mio. Pfund im ersten Halbjahr 1971 auf 345 Mio. Pfund im ersten
Halbjahr 1972z ab; andererseits wurde heim Restposten der Zahlungsbilanz im gleichen
Zeitraum ein UberschuBl von 265 Mio. Pfund durch ein Defizit von 330 Mio. Pfund
abgelost. Die britischen Anlagen im Ausland stiegen enorm an, aber fast ebensosehr
erhéhte sich die Anfnahme von Nettofremdwihrungskrediten zur Finanzierung dieser
- Anlagen, so daB der hieraus resultierende Nettofehlbetrag von 295 Mio. Pfund im
ersten Halbjaht 1972 nut 10 Mio. Pfund gréfier als im ersten Halbjahr 1971 war.

In der zweiten Jahreshilfte 1972 wies die Leistungsbilanz ein Defizit von 140 Mio,
Pfund auf; das war verglichen mit dem ersten Halbjahr ein Umschwung von 315 Mio.
Pfund. Die Warenausfuhren haben volumenmiBig stagniert, so daB der kleine Zuwachs
lediglich auf den Anstieg der Ausfuhrpreise zuriickging. Dies war in einer Zeit sehr
stark expandierenden Welthandels ein ungiinstiges Ergebnis. Der zweieinhalbwichige
Hafenarbeitetstreik im Juli und Auvgust diirfte einige Exporteinbullen verursacht
haben, und durch die Belebung der Inlandskonjunktur werden ebenfalls einige poten-
tielle Ausfuhren absorbiert worden sein. Die Einfuhren begannen kriftip zuzu-
nehmen, und zwar wertmifig mit einer Jahresrate von rund 20 Prozent, wovon die
Hilfte einem hoheren Einfuhrvolumen und der Rest der Pfundabwertung und den
steigenden Weltmarktpreisen zuzuschreiben war.

Der UberschuB der unsichtbaren Transaktionen nahm egstmals seit 1966 nicht
zu; filr das gesamte Jahr stellte er sich wie 1971 auf 730 Mio. Pfund. Das Defizit
der offentlichen Leistungen ist, teilweise wegen hoheret Sterlingaufwendungen fiir
Militirausgaben im Ausland, gewachsen. Der Einnahmeniiberschufl durch Zinsen,
Gewinne und Dividenden sank von 465 auf 435 Mio. Pfund; die Gewinne auslindi-
scher Firmen in Grofibritannien stiegen, und die Gewinnschmilletung der im Ausland
titigen britischen Olgesellschaften wurde nur teilweise dutch Stetlingeinnahmen
andeter Unternehmen ausgeglichen. Die Nettozinseinnahmen aus der Anlage det
zentralen Wihrungsreserven nahmen aufgrund hoéherer Zinssitze im Ausland zu,
ebenso die Einnahmen aus finanziellen Dienstleistungen und aus der Zivilluftfahrt.
Andererseits vergriBerte sich das Defizit bei Tankerdiensten, und der Uberschufl der
Reiseverkehrsbilanz ging, nachdem er mehrere Jahre lang gestiegen war, zuriick.

Nach der Freigabe des Pfundkurses hat das seht hohe Zinsniveau in GroB3-
britannien in starkem Umfang auslindische Direkt- und Portfolioinvestitionen ange-
zogen. Die Kapitalbilanz verschlechterte sich jedoch insgesamt im zweiten Halbjahr
1972 gegeniiber der gleichen Vorjahresperiode weiterhin, so daB der Ubetrschul3 von
1o Mio. Pfund durch ein Defizit von 450 Mio. Pfund abgeldst wurde. Der Umschwung
war vor allem auf Verinderungen beim Restposten zuriickzufithren, der im zweiten
Halbjaht 1972 wie im ersten Halbjahr wieder defizitir war und Abfliisse von 240 Mio.



— 110 —

Pfund ergab, vetglichen mit Zufliissen von 130 Mio. Pfund in der entsprechenden Vor-
jahresperiode. Im dritten Quartal wies er einen zeitweiligen UbetschuB auf, da die Zah-
lungsmodalititen durch den Hafenarbeiterstreik giinstig beeinfluBt wurden und mogli-
cherweise auch spekulative Positionen abgewickelt worden sind. Im vierten Quartal,
in dem der Dollar sich als relativ fest erwies, wurde der Restposten jedoch wieder
statk defizitir (435 Mio. Pfund). Der negative Saldo aus Abflitssen fiir private britische
Anlagen im Ausland einerseits und Zufliissen aufgrund der Nettoaufnahme von
Fremdwihrungskrediten andererseits stieg im zweiten Halbjahr 1972 gegeniiber dem
gleichen Zeitraum 1971 um 45 Mio. auf 340 Mio. Pfund. Die gesamten privaten
britischen Anlagen im Ausland, die infolge der Entscheidung, der EWG beizutreten,
in die Hohe gegangen sind, beliefen sich im gesamten Jahr auf 1 350 Mio. Pfund —
fast soo Mio. Pfund mehr als 1971.

Im ersten Quartal 1973 ist das Defizit im Warenhandel weiter angestiegen,
allerdings ausschlieSlich wegen einer starken Verschlechterung der Terms of trade.
Die Einfuhrpreise lagen um etwa 10 Prozent, das Einfuhrvolumen um 6 Prozeat iiber
dem Dutchschnitt in den beiden vorhergehenden Quartalen. Im Gegensatz hietzu
sind die Ausfuhtpreise nur um 3 Prozent gestiegen, und das Exportvolumen wies eine
ermutigende Zunahme um r1 Prozent auf. Das saisonal bereinigte Defizit der Leistungs-
bilanz war mit 190 Mio. Pfund etwa 120 Mio. Pfund groBer als der Quartalsdurchschnitt
im Zeitraum Juli-Dezember 1972. Die statistisch erfafiten Kapitalbewegungen waren
nahezu im Gleichgewicht: eine Besonderheit war das Anschwellen der Auslands-
anlagen im britischen Erdolsektor, das mit der Gewinnung von Erdsl und Erdgas
in der Nordsee zusammenhing. Schiieflich ergab sich ein sehr groBer positiver Rest-
posten, so daf} sich das Defizit der Gesamtbtlanz auf 85 Mio. Pfund verminderte,

Bundesrepublik  Deutschiand. Die Entwicklung -der Handelsbilanz der Bundes-
republik im vergangenen Jahr hat ebenfalls dazu beigetragen, Zweifel an der Dauer-
haftigkeit der Wechselkursneuordnung vom Dezember 1971 aufkommen zu lassen.
Der AuBenbandelsiiberschull betrug 1972 26,4 Mrd. DM — 3.8 Mrd. DM mehr
als 1971. Dariiber hinaus hat sich die Verbesserung im Verlauf des Jahres beschleunigt:
insbesondere im vierten Quartal erteichte det Uberschull eine Rekordhhe von 9 Mrd.
DM. Es war natiitlich allgemein davon ausgegangen worden, dall nach der Auf-
wertung der Ausfuhriberschull temporir ansteigen wiirde, bevor sich die Export-
und Importmengen an die neuen relativen Preise anpassen konnten. Aber genau diese
Anpassung scheint imn Verlaufe des Jahres nicht eingetreten zu sein.

Die Verbesserung der Terms of trade betrug 1972 gegeniiber dem Vorjahr nur
3 Prozent oder rund die Hilfte der effektiven Aufwertung der Deutschen Mark in
diesem Zeitranm. Die Einfuhrpreise verminderten sich um 2z Prozent, wihrend die
Ausfuhrpreise um 1 Prozent zunahmen. Die Impotte dehnten sich dem Wert nach
um 7 Prozent und volumenmilig um ¢ !4 Prozent aus. Dies war weniger, als in An-
betracht der vorausgesetzten kriftigen Erholung der deutschen Konjunktur erwartet
worden war. Tatsichlich hat sich das Wachstum der Inlandsnachfrage fast das ganze
Jahre 1972 hindurch real etwas verlangsamt, so daf} die Importelastizitat die gleiche
wie 1971 blieb. Das Argument der verzbgerten Volumenreaktion ist jedoch durch
die Tatsache widerlegt worden, daBl der Anstieg des Importvelemens vom ersten
zum zweiten Halbjahr von 1014 auf 8 Prozent zuriickging. Auf der Exportseite hat
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Deutschland trotz der Anfwertung seinen volumenmafigen Marktanteil halten kénnen.
Zwar trugen Sonderfaktoren zur Verlagerung einiger Ausfuhren von Ende 1971 auf den
Beginn von 1972 bei; das erklirt aber das gute Ergebnis des vergangenen ]Jahres nur
zu einem geringen Teil. Die Wachstumsrate der Exporte betrug wertmiBig 91, Prozent
und dem Volumen nach 8% Prozent, verglichen mit 814 bzw. 614 Prozent im Jahr 1971.
Im Gegensatz zar Entwicklung der Importe beschleunigte sich die Expansionsrate
des Ausfuhrvolumens auf 11 Prozent im zweiten Halbjaht, gegentiber nur 6 Prozent in
der ersten Jahreshilite, AuBerdem lag der Auftragseingang aus dem Ausland im vierten
Quartal 1972 um 35 Prozent iiber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum.

Wihtend das Ausfuht- und Binfuhrwachstum breitgestreut war, konzenttierte
sich die Erhthung der Uberschiisse auf den Handel mit nur wenigen Lindern: Verei-
nigte Staaten (4 1,9 Mrd. DM), GroBbritannien (4 1,5 Mrd.), Osterreich (4 0,9 Mrd.),
Schweiz (4 0,6 Mrd.} und Staatshandelslinder (+ 1,1 Mrd.). Andererseits stieg das
Defizit gegeniber den EWG-Lindern (— 1,9 Mrd.).

Die Erhdhung des AuBenhandelsiiberschusses ist abermals weitgehend durch
ein gestiegenes Defizit der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz ausgeglichen
wotrden. Die Dienstleistungstransaktionen schlossen mit Nettoausgaben von 11,8 Mrd.
DM ab — 1,1 Mrd. DM mehr als 1971. Diese Zunahme wurde grofitenteils durch den
Anstieg des Defizits der Reiseverkehrsbilanz um 1,6 Mrd. DM auf 8,6 Mrd. DM
bewirkt, dem nur in geringerem Umfang eine durch hohere Zinseinnahmen aus det
Anlage der zentralen Wihrungsreserven bedingte Aktivierung der Kapitalertragsbilanz
von einem kleinen Defizit in einen kleinen Uberschull sowie eine Erhéhung der Ein-
nahmen von fremden Truppen um o,3 Mrd. DM gegeniiberstand. Das Defizit der

Bundesrepublik Deutschland: Zahlungsbilanz'

1972 1973
1971
Ganzes | J " 1t v [
Millianen Deutsche Mark
Warenhandel (fob)
Ausgfuhr . . . . ... 136680 149 4980 35 255 36 440 35 460 42 335 41 680
EBinfuhr . . . . . . . 114 020 123 076 29 195 a1 325 29 210 33 345 34 405
Saldo des
Warenhandels . | 422660 | +26415 | + 68060 |+ 5115 |+ 6250 |+ 86990 | + 7285
Dienstleistungen und
Ubertragul‘lﬂen v |—21525 | —25Q090 | — 6210 | - 5500 | — 7820 | — ES60 | — 6570
Saldo der
Leistungsbilanz . |+ 1138 § 4+ 1325 | — 180 | — 385 | — 1670 |+ 3430 } + T8
Langfristige
Kapitalleistungen . |+ 6218 { 412835 |+ 4BOO | + 5980 |+ 2520 | — 435 | + 385
Saido der .
Grundbilanz . . |+ 7350} +14160 | + 4650 | + 55865 | + 950 |+ 296095 | + 1 100
Kurziristige
Kapitalleistungen ., |— 345 | — 5430 |— 400 | — 1565 |+ 2800 | — & 265 | + 405
Restposten . . . . . . + 7860 |+ 72058 |+ 598014 3695 |— 48D | — 1990 | +12 790
SZR-Zuteilungen. . . |+ 625 [+ 620 ]|+ 820 o - - —_
Saldo der
Gaggsamtbifanz , . [ +15490 |1 +16555 | - 10850 |+ 7695 |+ 3270 | — 5260 | +14 285

' Auf Transaktionsbasis,
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Ubertragungshilanz stieg kriftig um 2,4 Mrd. DM auf 13,3 Mrd. DM. Dazu trugen
hauptsichlich die um 1 Mrd. DM gewachsenen Leistungen an den EWG-Agrarfonds
(Abteilung Garantie und Ausrichtung) und die um 0,9 Mrd. DM h&heren Heimatiiber-
weisungen der Gastarbeiter bei. Der UberschuBl der Leistungsbilanz betrug 1972
daher 1,5 Mtd. DM — nur 0,2 Mrd. DM mehr als 1971,

Der private langfristige Kapitalverkehr wies mit 14,5 Mrd. DM (5,6 Mrd. DM
mehr als 1971) den groBten jemals in der Bundesrepublik verzeichneten Uberschuf auf.
Die meisten Zufliisse fanden wihrend zweier Phasen in der ersten Jahreshilfte statt.
Die erste war im Mirz, als zur Umgehung der am 1. Mirz eingefithrten Bardepot-
regelung und der Mindestreserveanforderungen fiir Auslandsverbindlichkeiten ,,maB-
geschneiderte deutsche Wertpapiere an Auslinder verkauft wurden. Die zweite Phase
teat im Juni ein, als der Pfundkurs freigegeben wurde. Um weitere Zuflisse zu ver-
hindetn, machten die Behorden Ende Juni die Kiufe deutscher festverzinslicher
Wertpapiete durch Auskinder von Inlindern genehmigungspflichtig, Diese MaB-
nahme war auBerordentlich wirksam: wihrend in den etsten sicben Monaten von 1972
Auslinder deutsche Rentenwerte in Hohe von 6,5 Mrd. DM gekauft hatten, fanden
in den restlichen fiinf Monaten Nettoverkiufe von ©,8 Mrd. DM statt. Fiir die Umkehr
des Saldos der deutschen Nettokapitalanlagen im Ausland war weitgehend die im
Verlaufe von 1972 aufgetretene Erhthung der Renditendifferenz zwischen inlindischen
und internationalen DM-Anleihen verantwortlich. Von dem Umschwung in Hohe
von 5,3 Mrd. DM entfielen daher 4,2 Mrd. DM auf Vetkiufe von DM-Auslands-
anleihen durch Inlinder. Die Grundbilanz schloB mit einem Uberschull von 14,2 Mtd.
DM ab, was etwa doppelt soviel wie 1971 war,

Die kurzfristigen Zinssitze gaben in den ersten Monaten von 1972 in der Bundes-
republik und im Ausland nach. Das Zinsgefille zugunsten der inlindischen Sitze wurde
im Effekt erst durch die Einfihrung des Bardepots beseitigt. Zu Beginn des dritten
Quartals stellte es sich jedoch wieder ein, so dafl vom 1. Juli an die Bardepotregelung
verschitft werden muBte. Im vierten Quartal wurde das Zinsgefille dann tatsichlich
negativ, und dabei blieb es bis Anfang Februar 1973, Insgesamt wies die Bilanz det
statistisch erfafBten kurzfristigen Kapitalleistungen 1972 Nettoabfliisse von 5,4 Mrd.
DM auf — 5,1 Mrd. DM mehr als 1971. Der groBte Teil der Abfliisse fand im vierten
Quartal statt, als die Unternehmen auf das héhere Auslandszinsniveau mit stark zu-
nehmenden Kreditriickzahlungen an das Ausland reagierten. Der Restposten der
Zahlungsbilanz wies mit 7,2 Mtd. DM etneut einen betrichtlichen Ubetschuf auf; die
Zufliisse konzenttierten sich auf die erste Jahreshilfte.

Im Februar und Anfang Mirz 1973 inderte sich die Situation auf dramatische
Weise, als sich die Flucht aus dem Dollar zu einem grollen Teil auf die Deutsche Mark
richtete, Bei den statistisch nichterfaliten Geldbewegungen wurde aus dem im vierten
Quartal 1972 verzeichneten Defizit von 2z Mrd. DM im ersten Quartal 1973 ein Uber-
schull von 12,8 Mrd. DM; das waten neun Zehntel des Gesamtiiberschusses, Der Rest
entfiel auf statistisch etfafite Kapitalbewegungen und auf die Leistungsbilanz. Die
Handelsbilanz wies einen Uberschull von 7,3 Mrd. DM auf — 1,2 Mrd. DM mchr als
in der gleichen Vorjahresperiode —, wobei sowohl die Exporte als auch die Importe
um rund 18 Prozent zunahmen. Das Defizit der unsichtbaren Transaktionen erreichte
6,6 Mrd. DM — 0,4 Mrd. DM meht als ein Jahr zuvor —, so daB sich die Leistungs-
bilanz von einem kleinen Defizit in einen Uberschull von o,7 Mrd. DM aktivierte,



Frankreich. Die Leistungsbilanz Frankreichs schlof 1972 wegen der weiteten
Verschlechtetung der unsichtbaren Transaktionen, die jedoch weitgehend auf Sonder-
faktoren zuriickging, mit einem Uberschufl von 1,4 Mrd. franzésischen Franken ab;
das war nur etwa halb soviel wie 1971. Di¢ langfristigen Nettokapitalleistungen, die
vorher annihernd ausgeglichen waren, fithrten 1972 zu einem betrichtlichen Defizit
von 3,6 Mrd, Franken. AuBerdem verminderten sich die Zuflisse kurztristiger Gelder,
so daB der Uberschul3 der Gesamtbilanz von 11,2 Mrd. Franken auf 2,1 Mrd. Franken
zuriickging,

Die rasche Beschleunigung der Warenausfuhren setzte sich fort. Die Zunahme
betrug dem Wert nach 15 1% Prozent, wobei die Durchschnittswerte nur um 1% Pro-
zent stiegen. In der zweiten Jahreshilfte lieB die Ausweitung des Exportvolumens
jedoch nach, und der Preiseinflull wuchs. Besonders kriftig erhohten sich die Aus-
tuhren von Agrarprodukten — dem Wert nach um 20% Prozent und volumenmiBig
um 131 Prozent -—, aber andete Warengruppen wiesen ebenfalls ansehnliche Zu-
wichse auf. Die Importe nahmen 1972 in Ubeteinstimmung mit der aufwirts ge-
tichteten Konjunkturentwicklung und auch infolge der leichten Verringerung der
freien Kapazititen um 16 Prozent zu, verglichen mit 1o Prozent 1971, wobel der
Anstieg des Importvolumens mit 1314 Prozent gegeniiber 714 Prozent noch ausge-
prigter war.,

Der Uberschufl det Dienstleistungsbilanz fiel mit 2,4 Mtd. Franken niedtiger
als 1971 aus. Die Transportbilanz hat sich trotz der Normalisietung in den franzésisch-
algerischen Beziehungen und den daraus folgenden kiirzeren Tankerrouten nur wenig
verbessert. Auf der anderen Seite sind die Nettokapitalertrige, hauptsiachlich wegen
der Erhdhung det Nettoauslandsverbindlichkeiten der franzésischen Banken wihrend
der vergangenen zwei Jahre, 1972 um die Hilfte auf 0,9 Mrd. Franken zuriickgegangen.
Die Ubertragungsbilanz wies trotz erhdhten Nettoeinnahmen vom Europiischen
Agrarfonds (Abteilung Garantie und Ausrichtung) eine fithlbare Verschlechterung
auf, die das Ergebnis eines weiteten Anstiegs der Gastarbeitetiiberweisungen und
vermehtter Entwicklungshilfeleistungen war. In diesem Zusammenhang ist in der
Bilanz der 6ffentlichen Ubertragungen auf eine grofie Sondertransaktion hinzuweisen,
in deren Rahmen von der Verschuldung bestimmter afrikanischer Linder 1,1 Mrd.
Franken abgeschrieben wurden. Dieser Betrag wurde im vierten Quartal als Transfer-
zahlung, die Abwicklung des Kredites hingegen als langfristiger 6ffentlicher Kapital-
import verbucht,

Die hohen Abfliisse langfristiger Mittel spiegelten erhebliche Vetrinderungen bei
allen Kategorien von Kreditnehmern wider. Im privaten Sektor waren die Kredit-
aufnahmen im Ausland mit 8,1 Mrd. Franken geringfiigig grofler als 1971, wihrend
die Abfliisse von inlindischem Kapital mit 7,6 Mrd. Franken um 0,8 Mtd. Franken
héher als im Vorjahr waten. Die Portfolio- und Direktinvestitionen im Ausland
.nahmen kriftig zu, inshesondere im vierten Quartal, wohingegen die Handelskredite
zuriickgingen. Die langfristigen Kapitaltransaktionen der Banken, die 1971 annihernd
ausgeglichen waren, ergaben wegen stark erhShter Handels- und sonstiger langfristiger
Kredite e¢in Defizit von 3,9 Mrd. Franken, SchlieBlich ist das Defizit in der Bilanz der
Kapitalleistungen des offentlichen Sektors trotz betrichtlichen Abflissen an die IDA



Frankreich: Zahlungsbilanz®

1972
1970 1971
Ganzes ! n m v
Millionen franzisische Franken
Warenhandel (fob) -
Augfuhr . ., ., . .. 100 075 114 465 132 075 30875 34 280 29 490 37 430
Einfuhe ., . . . .. 98 286 108 325 1258510 31070 31780 27 9556 34 695
Saldo des
Warenhandels ., |+ 1820 [+ 6140 | + 6568 | — 195 |+ 2490 |+ 1538 |+ 2735
Dienstleistungen
und Ubertragungen
Dienstleistungen . . . |4+ 3005 | + 3685 | + 2400 | + 05 | + 1295 ) + 480 | + 320
Obertragungen . . . . {— 4440 | — G810 | — 7585 | — 17268 | — 1455 | — 2030 | — 2 3758
Zusammen . ., ., |— 1435 | — 3225 | — 5188 | — 1420 | — 160 | — 1850 | — 2055
Saldo der
Leistungsbilanz, ., |+ 385 |+ 2915 |+ 1380 | — 1615 |+ 2330 | — 15 | + 680
Langfristige )
Kapitalleistungen .
&ffentliche . . ., . . . — 8¥0 | — 975 | — 240 | — 520 | — 315 | — 185 { + T80
private . . . .., ... + 1540 | + 995 | — 3350 | — @25 | — 555 | + 205 | — 2 375
Zusammen . . ., [+ 570 | + 20l — 3590 1 — 1145 | — ave | + 20 | — 1585
Saldo der
Grundbilanz . . | + 955 | + 29835 | — 2210 | — 2760 | + 1460 | + 5|— 915
Kurzfristige -
Kapitalleistungen?. |+ S980 | + 7410 |+ 3 415 | + 160 1+ 1250 | + 1930 | + 75
SZR-Zuteilungen, . . |+ 9204 890+ 880+ 8SBO —_ - -
Saldo der
Gesamtbilanz . . |+ 7855 | +11236 [+ 2088 | — 1720 |+ 2710 | + 1935 | — 840

1 Gegeniiber der Frankenzone und der dbrigen Welt; auf Transakiionsbasis, 2 Eingchlieflich Resiposien der
Zahlungsbilanz. .
und die Weltbank um o,7 Mtd. 2uf o,2 Mrd. Franken reduziert worden, und zwar
wegen der oben erwihnten Sondertransaktion.

Die kurzfristigen Kapitalleistungen (cinschliefilich des Restpostens der Zah-
lungsbilanz) haben sich nach hoben Zuflissen im Jahr 1971 in dem auf die
Wechselkursnenordaung vom Dezember 1971 folgenden Quartal mebr oder weniger
ausgeglichen, Die Krisen im Zusammenhang mit dem englischen Pfund und der
italienischen Lira fishrten im zweiten Quartal zu einer erneuten Nachfrage nach
franzosischen Franken, und auch im dritten Quartal kam es 2zu erheblichen Zu-
fliissen, Im vietten Quartal trat bei temporirer Festigkeit des Dollars nur ein kleiner
Uberschuly auf, und die Kursdifferenz zwischen dem Finanzfranken und dem Handels-
franken verschwand.

Italien. Das Bild der italienischen Zahlungsbilanz ist im vergangenen Jahr durch
umfangteiche Kapitalabfliisse behetrscht worden. Trotz einem groflen Leistungsbilanz-
iiberschufl und betrichtlichen kompensatotischen Nettoauslandskreditaufnahmen
dffentlicher und halbdffentlicher Stellen wies die gesamte erweiterte Devisenbilanz ein
Defizit von 680 Mtd. Lire auf, was gegeniiber dem Vorjahr eine Verschlechterung um
1 235 Mrd. Lire bedeutete.



Die Leistungsbilanz schlofi 1972 mit Nettoeinnahmen von 845 Mrd. Lire ab;
das waren 135 Mrd. Lire weniger als im Vorjahr, Die Verschlechterung wurde aller-
dings ausschlieBlich durch zwei Sondetfaktoren hervorgerufen. Erstens stiegen die
Einfuhren nichtmonetiten Goldes um rund 65 Prozent auf 475 Mrd. Lire an, chne
daB die Ausfuhren von verarbeitetem Gold entsprechend zunahmen. Dieset schon das
zweite Jahr hintereinander erfolgende statke Anstieg (in den sechziger Jahren hatten
die Goldimporte durchschnittlich etwa 30 Mrd. Lire betragen) war teilweise auf den
steigenden Goldpreis zuriickzufithren, kénnte aber auch durch die Erwartungen be-
‘einflulBt worden sein, daB mit der Einfiithtung der Mehrwertsteuer im Jahr 1973 auch
der Kauf von Gold steuerpflichtiy werden wiitde. Zweitens zog die am 27. Juni
erfolgte Einfilbrung des Verbots, auf Auslinderkapitalkonten bet italienischen Banken
den Gegenwert von repatrilerten Lira-Noten gutzuschreiben, eine Erhdhung des
Abschlags auf Lira-Noten im Ausland nach sich. Die daraus resultierende Verlagetung
derattiger Devisentransaktionen ins Ausland batte in der zweiten Jahreshilfte eine
Unteretfassung der Nettoeinnahmen aus dem Reiseverkehr und den Gastarbeiteriiber-
weisungen von schiatzungsweise rund 200 Mrd. Lire zur Folge. (Dementsprechend
miiten die in der Statistik publizierten nichterfaBten Kapitalabfliisse um den gleichen
Betrag hiher angesetzt werden.)

Nach der Zollstadstik nahmen die Einfuhren 1972 um 1314 Prozent (1971:
6 Prozent) und die Ausfuhren um 155 Prozent oder 2 Prozentpunkte mehr als 1971 zu.
Dem Volumen nach lagen die Zuwichse nur leicht darunter, denn die Import- und
Exportpreise stiegen um rund 134 Prozent. Das traditionelle Defizit bei Nahrungs-
mitteln vergroBerte sich weiter um 240 Mrd. Lire auf 1 560 Mrd. Lire. Auf der andeten
Seite erhihte sich der Uberschufl im Handel mit Nichtnahrungsmitteln um 350 Mrd.
Lire oder ungefihr die Hilfte. Schitzungen zufolge hat Italien im vergangenen Jahr
rund 4o Prozent sciner Industrieerzeugung exportiert. Wihrend die inlindische
Industrieproduktion nur um rund 4 Prozent zunzhm, dehnten sich die Ausfuhren
industrieller Giiter um etwa 15 Prozent aus. Det Importanstieg wat am stirksten bei
Verbrauchsgiitern (ohne Nahrungsmittel} und Ernihrungsgiitern {4+ 23% bzw.
18%; Prozent), wohingegen die Importe von Investitionsgiitern um ¢ Prozent zunahmen.

Der Aufienhandel (Zahlungsbilanzbasis) war 1972 einschlieBlich der Einfuhren
von nichtmonetirem Gold ausgeglichen, gegeniiber einem Ubetschul von 70 Mtd.
Lire im Jahr 1971. Den Zollangaben nach zeigte er jedoch 1972 im Vergleich zum Vor-
jahr eine Verbesserung um 110 Mrd. Lire. Die Nettocinnahmen der Dienstleistungs-
und Ubertragungsbilanz betrugen im vergangenen Jahr 845 Mrd. Lire; das waren
65 Mrd. Lire weniger als 1971. Dieses Ergebnis ist jedoch ebenfalls aus den bereits
erwihnten Griinden statistisch etwas verzerrt.

Bei zunehmenden Erwartungen einer Lira-Abwertung und lockerer Geldpolitik
betrugen die gesamten Kapitalabfliisse (cinschlieBlich des Restpostens der Zahlungs-
bilanz) gemil den verdffentlichten Angaben im ganzen Jahr netto 1 590 Mrd. Lire oder
mehr als dreimal soviel wie im Vorjaht. Tatsichlich war die grundlegende Ver-
schlechtetung jedoch viel groBer; wihrend 1971 per Saldo fiir etwa 140 Mrd. Lire
Mittel zuniickgezahlt worden waren, die 6ffentliche und halbéffentliche Unternehmen
frither im Ausland aufgenommen hatten, wurden 1972 per Saldo wieder Gelder in
Hohe von etwa 350 Mrd. Lite hereingenommen. AuBetrdem muf fir die untererfaBten
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Italien:; Zahlungsbilanz'

1971 19722
1970 | 1871 | 1972 |y papb. | 2 Halb- | 1. Halb- | 2. Halb-
jabr jahr jahr jahr
Miliarden Lire
Warenhandel {fob)
Aysfubr . . . . . ... ..o 8 195 9275 | 10720 4 425 4 850 5210 5510
Einfuhr ., . . ., . . . .. ... .. B 435 92205 | 10720 4 610 4 585 5 055 5 665
Saldo des Warenhandels . . . . |— 240 |+ 70 - — 185 |+ 255 |+ 155 |— 155
Dienstleistun.gen und
Obertragungen
Reiseverkehr . . . . . . ., . . .. + 570 )+ 655 |+ 656 |+ 240 |+ 415 |+ 380 |+ 275
Gastarbeiteriiberweisungen. . . . ., + 615|+ 685 |+ 700 |+ 330 |4 385 |+ 365 |+ 335
Sonstige. . . . ... L0, — 470 |~ 430 )— 510 |— 210 |— 220 |+ 20 |— 530
Zusammen . .. . .. .. . + Tis |+ 810+ B45 |+ 360 |+ 5504+ TEs |+ 80
Saldo der Leistungsbilanz . . . {+ 475 |+ 980 |+ 845 |+ 175 {+ 805 |+ 920 |— 75
Salde der Leistungsbilanz
nicht saigonal bereinigt. . . . |+ 475 |+ 980 |+ 845 |+ 25 |+ 953 |+ T60 |+ a5
Kapitalleistungen
Inldnder . . . ., . .. ... .... —1450 |—1360 |—1905 |— 620 |— 740 |— 870 |—1035
Auslénder . . . . ., . . ..., +1305 |+ 240 |+ 580 |4+ 990 |— 50 [— 20 |+ &50
Restposten der Zahlungsbitanz . . . |- 106 |— 70 |— 245 |— 140 |+ 70 |— 126 |— 120
Zusammen . . . .. e - . s — 250 |— 490 |—1880 |+ 230 |— 720|—1085|— s0S
SZR-Zuteilungen . . . ., . . .. + 65 |+ 85 |+ 65 |+ 65 ot + 63 _
Saldo der Gesamtbilanz . . . . |+ 290 |+ 555 |— 880 |+ 320 |+ 235 [— 260 |-— 420
* Auf Transaktionshasis. ¢ Angahen fir die Leistungsbilanz saisonal bereinigt.

Kapitalabfliisse in der zweiten Jahreshilfte ein Zuschlag von etwa 200 Mrd. Lire ge-
macht werden. Diese beiden Faktoren hatten starke Auswirkungen auf die zeitliche
Abfolge der Kapitalexporte wihrend des Jahres. Nach den amtlichen Zahlen gingen
die gesamten Kapitalabfliisse von 1085 Mrd. Lire in der ersten Jahreshilfte auf
sos Mrd. Lire in der zweiten Hilfte zuriick. Im ersten Halbjahr kam es jedoch zu Netro-
riickzahlungen kompensatorischer Kreditaufnahmen in Hohe von etwa 260 Mrd. Lire,
wihrend im zweiten Halbjahr neue kompensatorische Kapitalaufnahmen zu Mittel-
importen von etwa 610 Mrd, Lire fithrten. Werden die kompensatotischen Kapital-
bewegungen ausgeklammert und die statistisch nichterfaiten Abflisse in der zweiten
Jahreshilfte hinzugerechnet, dann wies der Kapitalverkehr in den ersten sechs Monaten
¢in Defizit von rund 825 Mzd. Lire auf, das sich in den nidchsten sechs Monaten auf
1 315 Lire ausweitete. Die Hauptquelle des Fehlbetrags im Kapitalverkehr von 1972
war eine unginstige Entwicklung der Zahlungsmodalititen, die Nettoabfliisse von
etwa 1 050 Mrd. Lire zur Folge hatte. Aufierdem haben die italienischen Portfolio-
anlagen im Ausland kriftig zugenommen.

Ohne kompensatorische Kapitaltransaktionen wies die Gesamtbilanz im ver-
gangenen Jahr ein ,autonomes® Defizit von 1 030 Mrd. Lire auf, verglichen mit einem
UberschuB von 700 Mrd. Lite im Jahr 1971.



Anfang 1973 geriet die Gesamtbilanz bei stark anschwellenden Kapitalabfliissen
in ein hohes Defizit, auf das die Behorden am 22. Januar mit der Einfihrung eines
gespaltenen Devisenmarktes reagierten, Nach der Dollarabwertung entschied man sich,
auch den Kurs der Handelslira freizugeben, und bis Ende Mai war die Lira gegeniiber
anderen Wihrungen um fast 1o Prozent im Wert gesunken. In den ersten vier Monaten
von 1973 wies die Gesamtbilanz ein Defizit von etwa 550 Mrd. Lire auf. Zwei Drittel
davon traten im Januar groftenteils als Ergebnis von Nettokapitalabfliissen auf,
wobei die umfangreichen ICdufe auslindischer Wertpapiere durch Inlander bemerkens-
wert waren; das restliche Drittel verteilte sich auf die Monate Februar-April und ging
hauptsichlich auf die Passivierang der Leistungsbilanz zurlick. Das Einfuhrvolumen
dehnte sich infolge der Wiederbelebung der Wirtschaftstitigkeit und der Beschleuni-
gung der Vorratsbildung kriftig aus. Dem Werte nach war der Anstieg wegen der
anziehenden Weltmarktpreise und der De-facto-Abwertung der Lira noch beachtlicher.
Demgegeniiber sind die Ausfuhren durch Streiks in der metallverarbeitenden Industrie
und im Maschinenbau beeintrichtigt worden.

Belgien-Luxemburg. Es ist gelegentlich schwierig, die Komponenten der belgisch-
luxemburgischen Zahlungsbilanz herauszuarbeiten, da sie nicht einheitlich auf Trans-
aktionsbasis, sondern teilweise auf Zahlungsbasis aufgestellt wird. Im vergangenen
Jahr haben jedoch die Anderungen det Zahlungsmodalititen (Ieads and lags) waht-
scheinlich keine sehr bedeutende Rolle gespielt. Die Handelsbilanz schiof mit Netto-
einnahmen von 46 Mrd. belgischen Franken ab, wihrend die Zollstatistik auf bereinig-
tet fob-Basis (einschlieBlick des Nettoiiberschusses aus Transithandelsgeschiften im
Ausland und Transaktionen mit nichtmonetirem Gold) einen Uberschull von 52 Mrd.
Franken auswies; die entsprechenden Zahlen fiir 1971 lauteten 41 bzw. 23 Mrd. Fran-
ken. Die zweifellos bedeutende Vetbesserung im AuBenhandel auf Transaktionsbasis
diitfte allerdings in der Zollstaristk ibertrieben zum Ausdruck kommen, da die
Exporte 1971 wegen der Erhebung einet Expottsteuer, die Anfang 1972 abgeschafit
wurde, wahrscheinlich zu niedrig ausgewiesen worden sind.

Die Ausfuhren nahmen wertmilig um 14 Prozent und dem Volumen nach
kaum weniger zu; die groBten Zuwichse hatten die Exporte von Metallerzeugnissen,
Chemikalien und Agrarprodukten. Die Einfuhren stiegen dem Wert nach um
9 Prozent, hingegen volumenmigig um 10 % Prozent und damit in Ubeteinstimmung
mit der leichten Belebung der inlindischen Nachfrage etwas stirker als im Vorjahr,
Die Verbesserung des Realaustauschverhiltnisses betrug vergangenes Jahr z Prozent
und glich damit die Verschlechterung im Jahr 1971 aus.

Der Verbesserung der Leistungsbilanz stand 1972 ein starker Anstieg der Netto-
kapitalabfliisse auf 30,8 Mrd. Franken gegeniiber. Insbesondere der Nettoexport
privaten langfristigen Kapitals hat sich mehr als verdoppelt und fiihrte zu einem
Defizit von 17,4 Mrd. Franken. Diese Erhéhung ging vor allem auf groBere Kiufe
auslindischer Wertpapiere durch Inlinder zuriick, die hauptsichlich aus Rendite-
iiberlegungen stattfanden. AuBerdem nahmen die auslindischen Direktinvestitionen
in Belgien-Luxemburg um 4,5 Mrd, Franken ab. Die belgische Staatskasse redu-
zierte weiterthin ihre kurzfristige Verschuldung in Fremdwihrungen und Gold.
Der Uberschu3 der Gesamtbilanz in Hohe von 22,5 Mrd. Franken war somit um
6,4 Mtd. Franken geringer als 1971.
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Belgien-Luxemburg: Zahlungshilanz'

1972 1973
T | sames | it Hi v t
Milliarden belgische Franken
Warenhandel? '
Busfube . . . L Lo oL L L L 528,1 586,5 139,5 1411 143,4 162,5 1687,0
Binfuhe . . . . .. ... 0. 486,7 540,4 128,2 130,3 133,0 148,29 154,5
Saldo des Warenhandels . . . . |+ 41,4 |-+ 48,1 |+ 11,3 {+ 10,8 |+ 10,4 |+ 13,6 [+ 12,5
Dienstleistungen und
Obertragungen . . ... .... + O [+ 3T |+ ,2]|— w2 |+ 0,1 |+ 36 |+ 25
Saldo der Leistungsbilanz . , . |+ 41,8 |+ 49,8 [+ 12,5 |+ 96 |+ 10,5 [+ 17,2 [+ 15,0
Nettokapitalleistungen® , ., .. |— 16,1 |— 30,8 |— 16,8 |— 29|~ 086 |— 10,5 |[— 9,7
S8ZR-Zutellungen . . ., . . .. S a5l 3514+ 38 - - - —
Salde der Gesamtbitanz . . . . |+ 28,9 |+ 225 [— 08 |+ 67 |+ o98l+ &7 [+ 52
! Teilweise auf Zahlungsbasi 2 Ausfuhr und Einfuhr teilweise ¢cif.  * EinschlieBlich Restposten der Zahlungsbilanz,

Im ersten Quartal 1973 wies die Gesamibilanz einen UberschuB von 5,3 Mrd,
Franken auf. Die statistisch erfalten Nettokapitalabfliisse nahmen kriftig zu, und
der AuBenhandelssaldo hat sich auf der Basis der Zollstatistik wverschlechtert: die
Nettozuflitsse rithrten daber weitgehend von den Leads and lags her.

Niederiande. Die Abschwichung der inlindischen Nachfrage, verbunden mit er-
hohter Auslandsnachfrage und einer Verbesserung der Terms of trade um 2 Prozent,
fithrte im vergangenen Jahr zu einem Umschwung von 4,3 Mrd, Gulden in der Lei-
stungsbilanz, deren Defizit sich in einen betrichtlichen Uberschull umkehtte. Diese
Verinderung wurde allerdings groStenteils durch einen ungefihr gleich grofien
Umschwung bei den langfristigen Kapitaltransaktionen ausgeglichen, so dafBl die
Gesamtbilanz 1972 ihnlich wie im Votjahr mit einem Uberschuf} in Héhe von 2,5 Mrd.

. Gulden abschlof.

Trotz der Aufwertung des Guldens expandierten die Ausfuhren recht schnell
wenngleich sowohl der Anstieg der Ausfuhrwerte (12% Prozent) als auch das Volumen-
wachstum (11 Prozent) unter den Ergebnissen von 1971 lagen. Die Einfuhren stiegen
dem Volumen nach um 6 Prozent, werimifiig aber nur um 4% Prozent, weil die Dutch-
schnittspreise sanken, Die Importe von Verbrauchsgiitern wiesen ein stark unter-
durchschnittliches Wachstum von 10 Prozent auf, wihrend die Investitionsgiiterein-
fuhren um 13 Prozent zutiickgingen. Die Handelsbilanz schloB daher mit einem
UberschuB von 1,2 Mrd. Gulden ab, verglichen mit einem Defizit von 2,4 Mxd. Gulden

1971,

Der Uberschufl bei den unsichtbaren Transaktionen nahm ebenfalls zu, und
zwar um 0,6 Mrd. auf 2,2 Mtd. Gulden. Die Hilfte der Verinderung war auf grofiere
Fracht- und T'ransportversicherungseinnahmen zuriickzufiihren. Auch die Netto-
- kapitalertrige erhdhten sich kriftig, und das Defizit der Reiseverkehrsbilanz ging
zuriick. Nach zwei Defizitjahren wies daher die Leistungsbilanz einen ansehnlichen
UberschuB3 von 3,4 Mrd. Gulden aof. '
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Niederlande: Zahlungsbitanz'

1971 1972

1970 | 171 1872 | 1. Halb- | 2. Halb- | 1. Halb- | 2. Halb-
jahr fahr jahr jahr

Millionen Gulden

Warenhandei {fob)

Ausfubr . . .+« L . - oo e 39625 | 44 4585 | 50 115 | 21765 | 22620 | 24 305 | 25810
Einfuhr . . . . . . . . . .. ... 42850 | 46095 | 48920 | 23470 | 23 425 | 24 160 | 24 TE0
Saldo des Warenhandels . . . . |—3225 | —2 340 [+ 1195 |—1 705 |— 735 |+ 1451+ 1 050
Oiensgtieistungen und
(bertragungen . . . . ... .. +1345 |[+1570 |+2205 (+ 370 |+ 1200+ 720+ 1485
Saldo der Leistungsbilanz . . . |—1880|— &70|+3 400 |—1335 |+ 465 |+ 865 |+2535
Langfristige Kapitalleistungen . |4+ 1895 |+1315|—2580 [+ 870 |+ 446 |— 765 |—1 8156
Saldo der Grundbilanz . . . . . + 15 |+ 445 |+ 820 |— 485 |+ 210 |+ 100 |+ 720 |
Kurzfristige Kapitalleistungen®, |+ +5855 |+ 1675 |+1390|+16580|— 75|+ 9200 |[+ 420
SZR-Zuteilungen ., ., . ., . .. .. + s |+ 270 |+ 270 |+ 270 - + 270. —_
Saldo der Gesamthilanz . . . . |+ 1885 |+2290 |+2480 |+ 1455 |+ 835 |+ 1270 [+1210
' Auf Transaktionsbasis, # Einschlieftich Restposten der Zahlungsbilanz,

In der Bilanz der langfristigen Kapitalleistungen stammten drei Fiinftel der
insgesamt 3,9 Mrd. Gulden betragenden Passivierung von Wertpapiertransaktionen.
Die Einfithrung des ,,geschlossenen Obligationen-Kreislaufs* hatte ein Versiegen det
Nettoverkiufe hollindischer Anleihen im auslindischen Bérsenhandel zur Folge,
wihrend 1971 auf diesem Wege 1,2 Mrd. Gulden zugeflossen waten; dies ist nur
teilweise durch eine Erhéhung der Auslandskiufe von hollindischen Aktien aus-
geglichen worden. Demgegeniiber haben Inlinder ihre Kiufe auslindischer, haupt-
sichlich amerikanischer, Wertpapiere erheblich gesteigert. Die Direktinvestitionen
ergaben per Saldo ein Defizit von 0,2 Mrd. Gulden, gegen einen Ubetschuf} von o,5 Mrd.
Gulden 1971. Die hollindischen Investitionen im Ausland wuchsen keiiftig an, wihrend
die Zuflaisse aus dem Ausland leicht zuriickgingen. Die Bilanz der langfristigen Kredit-
transaktionen kehrte sich ebenfalls um o,4 Mrd. Gulden in ein Defizit um. Ferner
wiesen die Regierungstransaktionen eine Verschlechterung um o,2 Mrd. Gulden auf.

Die gesamten kurzfristigen Kapitaltransaktionen — hauptsichlich mit Leads and
lags zusammenhingende, statistisch nichterfate Bewegungen — haben wiederum
einen betrichtlichen Uberschul3 aufgewiesen, det trotz den verhiltnismiBig niedrigen
kutzfristigen Zinssitzen im Inland nur wenig unter dem von 1971 lag.

Schweiz. Sowohl die Leistungs- als auch die Kapitalbilanz waren 1972 anndhernd
im Gleichgewicht; die Gesamtbilanz wies einen Uberschufl von lediglich 135 Mio.
Dollat auf. Im Gegensatz hietzu hatten 1971 die Geldzufliisse, die fast ausschlieilich
von Kapitaltransaktionen herriihrten, insgesamt fast 2,7 Mrd. Dollar betragen. (Die
Zahlenangaben beider Jahre sind wegen Anderungen in der statistischen Behandlung
der Treuhandkonten det Banken nicht vollig vergleichbar.)

Das Handelsbilanzdefizit hat sich im vergangenen Jahr erhoht, obwohl sich die
Terms of trade weitgehend als Folge des Realignment um fast 315 Prozent ver-
besserten. Das Wachstum des Einfuhrwerts beschleunigte sich von 615 auf 9 Prozent,



— I20 —

wovon 1971 und 1972 jeweils ungefihr vier Fiinfiel auf die Zunahme des Import-
volumens entfielen. Der Exportwert vergrofierte sich um 11 Prozent; davon war
mehr als die Hilfte teuetungsbedingt. Die Einfuhten von Vetbrauchsgiitern wiesen
den stirksten Anstieg auf (tund 15 Prozent), da die inlindische Verbrauchsnachfrage
sehr lebhaft war. Den gré3ten Zuwachs auf der Exportseite verzeichnete die Kategorie
Robhstoffe und Halbfabrikate, deren Ausfuhr um etwa 17 Prozent stieg.

Der Leistungsbilanziiberschufl (85 Mio. Dollat) war etwa der gleiche wie 1971,
denn die Verschlechterung des AuBenhandels um 155 Mio. Dollar wurde durch eine
Verbesserung des Saldos der unsichtbaren Transaktionen praktisch ausgeglichen.
Die Uberschiisse der Kapitalertrags- und der Reiseverkehrsbilanz stiegen krifrig,
wihrend die Nettolibertragungszahlungen an das Ausland als Ergebnis einer durch
Lohnanhebungen bedingten Erhéhung der Gastarbeiteriiberweisungen ctwas zu-
nahmen,

Die Kapitalbewegungen wurden stark durch MaBnahmen beeinfluBt, die darauf
abzielten, Kapitalexporte zu begtinstigen und Kapitalzufliisse zu verhindern. Die
statistisch ermittelten Kapitalabfliisse erhhten sich von 1,2 Mrd. Dollar im Jaht 1971
auf tber 2 Mrd. Dollat 1972, da Investmentgesellschaften vermehrt Mittel im Ausland
anlegten und auch der Nettoerwerb auslindischer Rentenwerte zunahm. Die nichter-
faBten Nettokapitalzuflitsse haben 1972 somit schitzungsweise rund z,1 Mrd. Dollar
betragen.

Osterreich. Das Defizit der Leistungsbilanz stieg im vergangenen Jahr bei anhal-
tend raschem inlindischem Konjunkturaufschwung um 8o Mio. auf 170 Mio.
Dollar. Det Fehlbetrag der Handelsbilanz erhhte sich weiter, wurde aber durch
zunehmende Uberschiisse bei den unsichtbaren Transaktionen weitgehend ausgegli-
chen. Im Falle Osterreichs ist ein grofler Teil der statistisch nichterfaBten Netto-
zufliisse als Korrekturposten nicht zur Kapital-, sondetn zur Leistungsbilanz anfzu-
fassen. Amtlichen Schitzungen zufolge wire die Leistungsbilanz bei Beriicksichtigung
dieser Zuflisse in den Jahren 1971 und 1972 annihernd ausgeglichen gewesen.

Det Einfuhrwert nahm um 15 Prozent und damit etwas stitker als 1971 zu.
Das Einfuhrvolamen wuchs jedoch um 16 Prozent — doppelt so schnell wie im Vor-
jahr —, denn die Durchschnittswerte der Einfuhr sanken um 1 Prozent, nachdem sie
1971 um 4% Prozent gestiegen waren. Entsprechend dem breit angelegten Nachfrage-
wachstum erhohten sich die Verbrauchsgiiter- und die Investitionsgiitereinfuhren etwa
gleich stark.

Auch die Zunahme der Exporte um 131 Prozent war ausschlieflich volumen-
bedingt. Wie schon im Vorjahr gelang es den dsterreichischen Exporteuren, ihre Preise
stabil zu halten oder sie — in Inlandswihrung ausgedriickt — sogar zu senken, Die
Erhthung der Ausfuhren konzentrierte sich auf die zweite Jahreshilfte, in der sie sich
tendenziell beschleunigte. Dies beruhte teils auf der Konjunkturerholung bei wichtigen
Handelspartnern, insbesondere in der Bundesrepublik, und teils auf den Auswirkungen
der im Oktober eingefithrten gegenseitigen Zollsenkungen gegeniiber den EWG-
Lindern, die dem Abschluf} eines Interimsabkommens folgten und die auch zu einer
erhéhten Wachstumsrate der Importe beitrugen.
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Die Bruttoeinnahmen aus dem Reiseverkehr sind im vergangenen Jahr wie
1971 um 22 Prozent gewachsen. Da sich aber die Ausgaben verstirkt erhéhten,
stieg der Uberschul} nut noch um 18 Prozent (1971: 25 Prozent). Der Saldo der Reise-
verkehrshilanz entsprach mit 1 130 Mio. Dollar fast dem ganzen Uberschuf3 der un-
sichtbaten Transaktionen, der in Dollar gerechnet wieder ¢inen erheblichen Zuwachs
aufwies, '

Im Kapitalverkehr war die bedeutsamste Entwicklung die Aktivierung der
langfristigen Transaktionen von Nettoabflitssen von 20 Mio. Dollar 1971 zu
Nettozufliissen von 85 Mio. Dollar 1972, die sowohl dutch stark erhéhte Kredit-
aufnahmen des Privatsektors im Ausland als auch durch umfangreiche Kiufe Sstet-
reichischer Wertpapiere durch Auslinder verursacht wurden. EinschlieBlich einiger
statistisch nichterfaliter Zufliisse kurzfristigen Kapitals und der SZR-Zuteilung
schloB die Gesamtbilanz mit einem Uberschuff von 150 Mio. Dollar ab (1971: $o Mio.
Dollar).

Sonstige europdische Lander: Zahlungsbilanzen®

Dienst-
Waren- Metio- SZR-
Jahr hafndel '3:.? ol Le::}::zgs- kapital- | Zutei- Ggi?aagt-
{fob) tragungen leistungen lungen
Millionen US-Dollar
Danemark . . . . . . .. 1971 — 685 + 255 — 430 + 565 + 30 + 185
1972 — 420 + 315 — 105 + 280 + 30 + 205
Fionland . . . ., . ... 1971 — 480%| + 120 — 340 + 525 + 20 + 205
1872 — 275*| + 125 — 150 + 335 + 20 + 203
Griechenland . . , . . . . 1971 —1320%| + 980 — 34Q + 525 + 15 + 200
1972 —1605°| +1 200 — 405 + 910 + 15 + 520
Iland . . . .. .. ... 1971 ~ 386 + 180 — 205 | (+ 530) + 15 | {+ 2340}
1972 — 330 + 160 — 170 + 175 -+ 15 + 20
Island . . . . . ... .. 1971 — 50 + 5 — 45 + 55 + 5 + 15
ta72 _ 25 + 5 - 20 + 29 + 5 + 5
Jugoslawien®. . , ., . ., 1971 —1315°| 4+ 840 — 475 + 425 + 20 - ao0*
1972 —1035°| +1 140 + 106 + 440 + 20 + 565°
Norwegen . . . . .. .. 1971 —1 855 | 41045 — 510 + 658 + 25 + 170
19%2 —1 1207 +1 010 — 120 + 260 + 30 + 170
Osterreich . . . . . ... 1971 —1075*| + o985 — 90 + 150 + 20 + 80
1972 —t 3a0*| +1210 - 170 + 280 + 30 + 150
Portugal®. . . . . . ... 1971 — 800 + 805 + 205 + 155 _ + 360
1972 — 595 +1 080 + 485 — 100 - .+ 385
Schweden . . . . .. .. 1971 4+ 395 — 205 + 180 -+ 45 + 35 + 270
1972 + B&0*| — 405 + 255 + 320 + 35 + 610
Schweiz . . .. ... .. 1971 —1465"| +1545 + 80 | (+2 590} - (+2 670)Y
1972 -1 620°| +1705 + 85 + 50 _ + 135"
Spanien , . . .. ..., 1971 —1 600 +2 455 + 855 + 430 + 40 +1 326
1972 —2 365 +3 020 + 655 + 980 + 40 + 1675
Térkel . . . ... ..., 1871 -— 495%| + 385 - 110 + 49571 4 15 + 4004
1872 — 680°| + 630" — S50'| 4+ 7B + 20 + 145°¢
* Auf Transaktionshasis. 2 EinschlieBlich Restposten der Zahlungshilanz. ? Importe cif. 4 Yerdnderung
der Nettoauslandsposition der Geschaftsbanken wegen des Streiks im Bankensekior nur von Mai-Dezember. * AT
aben auf Zahlungsbasis. ¢ Nur Verédnderung der zentralen Nettowihrungsreserven. ! Portugiesisches
ﬁlutterland gegeni?ber der dbrigen Woelt, * Infolge griferer Anderunﬂgen bei der statistischen Erfassung der
Nettoaustandsposition der schweizerischen Geschiftsbanken (Einbeziehung der Treuhandkonten) sind die Zahlen fir

1971 und 1972 picht miteinander vergleichbar, * Geschitzt,
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Spanien. Der Ubetschuf3 der Leistungsbilanz Spaniens war im vergangenen Jahr
trotz kriftigem konjunkturellem Aufschwung mit 655 Mio. Dollar nur geringfigig
kleiner als 1971. Die Einfuhren nahmen wertmilBig um mehr als 3o Prozent zu (1971:
5 Prozent), wihrend die Ausfuhren um rund 25 Prozent ebenfalls weiter wuchsen.
Daher stieg das Handelsbilanzdefizit im Vetgleich zu 1971, als die Importe die Exporte
bereits um 1 6oo Mio. Dollar tibertrafen, im letzten Jahr um weitere 765 Mio. Dollar.
Diese Verschlechterung wurde jedoch groBenteils durch die Verbesserung des Saldos
der unsichtbaren Transaktionen um 565 Mio. Dollar ausgeglichen, die hauptsichlich
den guten Ergebnissen der Reiseverkehrsbilanz und der Zunahme der Gastarbeiter-
iberweisungen zuzuschreiben wat,

Der dynamischste Sektor des Aulenhandels war abermals der Handel in nicht-
agrarischen Produkten, insbesondere in Transportausriistungen; die Einfuhren dieser
Ausriistungen verdoppelten sich ungefiht, withrend die Ausfuhren um rund 40 Pro-
zent anstiegen.

Der Nettozuflul} langfristigen Kapitals erhohte sich 1972 per Saldo auf 755 Mio.
Dollat, wovon fast 85 Prozent auf Direktinvestitionen und Immobilieninvestitionen
zutiickgingen, Die kurzfristigen Kapitaltransaktionen fiihrten zu einem weiteren Mit-

. telzufluf} von 225 Mio. Dollar. Die Gesamtbilanz schiof3 daher mit einem Uberschul3
von 1 675 Mio. Dollar ab, gegeniiber 1 325 Mio. Dollar 1971 und 860 Mio. Dollar
1970. Wie stark die auBenwirtschaftliche Position Spaniens in den vergangenen Jahren
gewesen ist, zeigt ein Vergleich dieser Zahlen mit denen fiir den Zeitraum 1965-1969,
in dem die Gesamtbilanz ein jihrliches Defizit von dutrchschnittlich 130 Mic. Dollar
aufgewiesen hatte.

Dinemark. Im vergangenen Jahr hat eine betrichtliche Verbesserung der Lei-
stungsbilanz die starke Abnahme der Nettokapitalimporte iiberkompensiert, so daf3
die Gesamtbilanz 1972 mit einem Uberschufl von 205 Mio. Dollar (40 Mio. Dollar
mehr als 1971) abschloB.

Im Zuge der konjunkturellen Erholung bei mehreren wichtigen Handelspartnern
haben die Ausfuhren dem Wert nach um 13 Prozent zugenommen, wobei die Ausdeh-
nung des Exportvolumens drei Funftel davon betrug, da die Ausfuhrpteise um 5 Pro-
zent anzogen. Die Ausfuhrsteigerung war hinsichtlich der Warengruppen breit
gestreut: sie umfalre Agrar- wie Industrieerzeugnisse. Die Importe sticgen dem
Wert und auch dem Volumen nach um 4 Prozent. Ein groBer Teil der Handelsbilanz-
aktiviernng war daher der sprozentigen Verbesserung des Realaustauschverhiltnisses
zuzuschreiben. Das Einfuhrwachstum war 1972 ungleichmiBig; wihrend der ersten
Jahreshilfte lagen die Importe niedriger als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum, weil
die Inlandsnachfrage schwach war und im Oktober 1971 die Importzusatzsteuet ein-
gefiithrt worden war. Sie erholten sich kriftig in der zweiten Jahteshilfte, als die Witt-
schaftsaktivitit zunahm und die Importzusatzstener ermifliigt wurde.

Was die Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz anbelangt, so haben sich die
Nettoeinnahmen in der Transportbilanz und beim Reiseverkehr weitethin rasch be-
schleunigt. Die Ethéhung wurde nur zum Teil durch den Anstieg der Zinszahlungen
auf die Auslandsschuld und der Entwicklungshilfe kompensiert.



Obwohl das inlindische Zinsniveau wihtend des ganzen Jahres vergleichsweise
hoch blieb, wiesen die ptrivaten Kapitalbewegungen starke Flukeuationen auf; dies hing
mit Schwankungen des Vertrauens in die dinische Krone wegen der Unsicherheiten
hinsichtlich der zukiinftigen Beziehungen Dinemarks zur EWG zusammen. Auf
Nettogeldzufliisse im ersten Quartal folgten im Sommer Abfliisse, die sich im Herbst
nach der Bestitigung des EWG-Beitritts wieder in Nettokapitalimpotte umkehrten,
Im gesamten Jahr betrugen die Nettozufliisse privaten Kapitals (einschlieBlich des
Restpostens der Zahlungsbilanz) 75 Mio. Dollar oder 200 Mio. Dollar weniger als
1971. Der Riickgang der Kapitalzufuhr ist ferner dadurch akzentuiert worden, dal3
die offentliche Hand ihte Austandsschuld, die lange Zeit hindurch erhdht worden
war, um 8¢ Mio. Dollar abbaute, weil sich die Behétden inlindischen Finanzierungs-
quellen zuwandten.

Norwegen. Wihrend sich das Wachstum der Inlandsnachfrage, das 1971 sehr
kriftig gewesen war, im vergangenen Jahr erheblich abschwichte, nahm die Auslands-
nachfrage nach norwegischen Erzeugnissen statk zu. Als Ergebnis verringerte sich
das Defizit des Auflenhandels um 425 Mio. auf 1 130 Mio. Dollar.

Diese Verbesserung ging hauptsichlich auf den Handel mit Schiffen zuriick:
die Ausfuhr von Schiffen hat sich 197z nach einem Riickgang im Jahr 1971 fast ver-
doppelt, withrend die Einfuhr um 8 Prozent niedriger lag, verglichen mit einem Anstieg
von 27 Prozent 1971. In Dollar gerechnet fithrten die Nettoschiffsexporte zu einem
Uberschufl von 10 Mio. Dollar; im Jahr zuvor war es zu Nettoimporten von 270 Mio.
Dollar gekommen. Auch die iibrigen Warenexpotte haben sich gut entwickelt; ihre
Zunahme betrug dem Wert nach insgesamt rund 12 Prozent und volumenmifig
13 Prozent. Die AusfuhrerthShung umfalite eine Reihe von Warengruppen, wovon die
Lieferung von Maschinen und Transportausriistungen die gréfite Zuwachsrate (18 Pro-
zent) aufwies, Die Einfuhren waren dem Wert und dem Volumen nach praktisch unver-
dndert, denn eine Abnahme der Rohstoffbeziige wurde durch erhdhte Einfuhren
anderer wichtiger Warengruppen, insbesondere von gewerblichen Giitern, kompen-
siert. Nach Regionen aufgegliedert weist die Handelsbilanz (einschliefilich Schiffen)
gegeniiber den Vereinigten Staaten und Grofibritannien sehr grofie Verbesserungen
auf; im Vetkehr mit beiden Lindern sind die Einfuhren gesunken und die Ausfuhren
um 30 bzw. um iiber 20 Prozent gestiegen.

Der Uberschufl der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz belief sich auf rund
1 ooo Mio. Dollar und war damit annihernd gleich groB wie 1971. Die Bilanz der
Dienstleistungen und Ubertragungen ohne Transportbilanz verschlechterte sich, aber
dies wurde durch die Verbessetung der Transportbilanz, die im vergangenen Jaht
mit Nettoeinnahmen von 1 140 Mio. Dollar abschloB, praktisch ausgeglichen.

Bei verhiltnismiBig niedrigen und stabilen langfristigen Zinssitzen im Inland
hat sich der Anreiz fiir Kreditaufnahmen im Ausland im Verlauf des Jahres verringert.
Zur niedrigeren Auslandskreditaufnahme trugen auch die verminderten Schiffsein-
fuhren bei. Insgesamt beliefen sich die Nettoimporte langfristigen Kapitals auf 300 Mio.
Dollar; das waren 50 Mio. Dollar weniger als 1971.

Die Grundbilanz verbesserte sich um 340 Mio. Dollar und wurde aktiv.
Die Gesamtbilanz dnderte sich jedoch nicht; sie schloB wie schon im Votjahr mit
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Nettoeinnahmen von 170 Mio. Dollar 2b. In der Bilanz der kurzfristigen Kapital-
leistungen folgte auf den im Jahr 1971 verzeichneten UberschuB, der hauptsichlich
durch die Wechselkursunsicherheit hervorgerufen wotden war, 1972 ein Defizit, das
im wesentlichen auf Zinserwigungen zuriickging.

Sehweden. Die starke auBenwirtschaftliche Position der schwedischen Krone im
vergangenen Jahr ist weitgehend mit der langsamen Wiederbelebung der inlindischen
Konjunktur zu erkliren. Inshesondere das gute Aullenhandelsergebnis ist zum grofien
Teil auf eine Verminderung der Lagerbestinde zuriickzufiihren, die in Schweden zu
rund 4o Prozent importiert werden. Gleichwohl scheint es, dal3 sich die grundlegende
allmihbliche Vetbesserung der Zahlungsbilanz fortsetzte, so dal die konjunkturell
bereinigte Leistungsbilanz mehr oder weniger im Gleichgewicht war. Das stimmte
mit dem Ziel der Behirden iiberein, einen Handelsbhilanziibetschuf3 zu erreichen, der
dutch ein Defizit der unsichtbaren Transaktionen, hauptsichlich in der Reiseverkehrs-
bilanz, ausgeglichen wird. '

Der AusfuhriiberschuBl betrug im vergangenen Jaht 660 Mio. Dollar, vetglichen
mit 395 Mio. Dollar im Jaht 1971. Der Ausfuhrwert stieg im gleichen Ausmal wie 1971
(9 Prozent), wihrend der Einfuhrwett um 6 Prozent zunahm, nachdem er sich im Vor-
jaht nicht verindert hatte. Das Realaustauschverhiltnis verbesserte sich um rund
1 Prozent, wobei die Exportpreise um 31 Prozent und die Importpreise um 215 Prozent
héher waren. Die Zunahme des Ausfuhrwerts scheint eine breite Basis gehabt zu haben;
allerdings war die Exportzunahme bei Maschinenbauprodukten allein auf Preiserho-
hungen, dagegen bei Zellstoff, Metallen und Nahrungsmitteln ginzlich auf groBere
Ausfubrmengen zurickzufithren. Obwohl die Wiederbelebung der Investitionstitigkeit
viel stirker als die des ptrivaten Verbrauchs war, wies das Volumen des Imports von
Verbtrauchsgiitern und entsprechenden Rohstoffen den grofiten Anstieg auf, wohin-
gegen et bei Investitionsgiitern viel geringer war. Die Einfuhr von Personenkraft-
wagen stieg dem Wert nach um tund 35 Prozent.

Trotz dem Rekordiiberschufy der Handelsbilanz schloff die Leistungsbilanz im
vergangenen Jahr mit einem im Vergleich zu 1971 nur um 65 Mio. Dollar héheren
UberschuB ab. Die wichtigste Gegenbewegung bestand in erhohten Reiseverkehrs-
ausgaben, die 1972 um 18 Prozent stiegen (1971: 12 Prozent). Die Reiseverkehrsein-
nahmen haben 1971 in vergleichbarem AusmaB, 197z aber nur wenig zugenommen.

In der Kapitalbilanz (einschlieSlich des Restpostens der Zahlungsbilanz) ergaben
sich 1972 Nettoeinnahmen von 320 Mio. Dollar, verglichen mit 45 Mio. Dollar im Vor-
jaht. Der Unterschied ist hauptsichlich durch zwei Faktoren zu etkliren: die im Aus-
land aufgelegten Kronenanleihen nahmen kriftig zu (von rund 85 Mio. auf 220 Mio.
Dollar), da dic Anleihebedingungen relativ vorteilhaft waren; auferdem fithrte eine
giinstige Verschiebung der Zahlungsfristen beim Frachtverkehr zu einem Zufiufi von
125 Mio. Dollar. Der Uberschu} der Gesamtbilanz war mit 610 Mio. Dollar mehr als
doppelt so hoch wie 1971.

Finnland. Die Gesamtzahlungsbilanz wies 1972 mit 20§ Mio. Dollar einen eben-
so hohen Uberschul wie im Vorjaht auf. Trotz einet Verschlechterung der Terms of
trade um 5 Prozent trug die Handelsbilanz zu einer metklichen Vetbesserung der



Leistungsbilanz bei, die jedoch durch eine gegenliufige Entwicklung im kurzfristigen
Kapitalverkehr kompensiert wurde.

Die Warenausfuhr nahm dem Wert nach im vergangenen Jahr um 22 Prozent zu.
Da die Dutchschnittspreise um 4 Prozent stiegen, waren drei Viertel des Zuwachses
volumenbedingt. Hierzu trugen eine Reihe von Faktoren bei: Erstens vergréBerte sich
die austindische Nachfrage stindig, zweitens ist die Finnmark von Mai 1971 bis Ende
1972 effektiv um rund 5 Prozent abgewertet worden, und drittens schnellten die Aus-
fuhren von Metallen und Maschinenbauprodukten, nachdem sie durch Streiks beein-
trichtigt worden waren, um 4o Prozent in die Hohe. Da die inkindische Investitions-
titigkeit schwach war und die durchschnittlichen Einfuhrpreise um 10 Prozent stiegen,
nahm das Importvolumen nur um 2 Prozent zu. Die Einfuhr von Verbrauchsgiitern
ethéhte sich wertmifig jedoch um 26 Prozent, diejenige von Personenkraftwagen
sogar um 47 Prozent. Diese starke Importzunahme resultierte teilweise daraus, daB
Anfang 1972 die 1971 eingefithrte 15prozentige Erginzungsabgabe zur Verkaufs-
steuer auf langlebige Gebrauchsgiiter abgeschafft wurde, was zu einer Verlagerung von
Einfuhren aus dem Jahr 1971 in das Jahr 1972 fihrte, und daB im Juni die Gewihrung
von Einfuhrkrediten wieder liberalisiert wurde. Die Importe von Investitionsgiitern
haben dem Wert nach stagniert und sind volumenmiBig um ¢ Prozent gesunken.

Das Handelsbilanzdefizit des vergangenen Jahres war daher um 185 Mio. Dollar
niedriger als 1971. Im Gegensatz dazu wat der Uberschull der unsichtbaren Trans-
aktionen etwa gleich grof3 wie im Vorjaht. Den zunehmenden Nettocinnahmen aus
dem Reiseverkehr und in der Transpottbilanz standen erhShte Kapitalertragszahlungen
gegeniiber.

Trotz der nur miBigen Investitionstitigkeit haben die auf den internationalen
Kapitalmirkten herrschenden giinstigen Bedingungen zur Aufnahme betrichtlicher
langfristiger Kredite im Ausland gefiithrt, wodurch 730 Mio. Dollar nach Finnland
flossen (1971: 655 Mio. Dollar). Die Bilanz des langfristigen Kapitalverkehrs schlof
daher trotz Erhéhung der Kreditrickzahlungen an das Ausland und Verlingerung
von langfristigen Exportkrediten mit einem UberschuB von 370 Mio. Dollar; das war
ungefihr das gleiche Ergebnis wie 1971. Anderetseits passivierten sich die kurzfristigen
Kapitaltransaktionen um 185 Mio. Dollar, hauptsichlich wegen einer Verinderung
bei den Exportkrediten und Vorauszahlungen.

Sonstige europdische Linder

In fs/and hat sich das Defizit der Leistungsbilanz im vergangenen Jahr annihernd
balbiert; es betrug zo Mio. Dollar. Trotz einet 2% prozentigen Verschlechterung der
Terms of trade ging das AuBenhandelsdefizit stark zuriick, und zwar hauptsichlich
wegen einet kriftigen Ausfuhrexpansion bei Aluminiumerzeugnissen und Fischen,
abet auch wegen einer Abschwichung des Einfuhrwachstums, die vor allem einen
Riickgang der Bruttoanlageinvestitionen widetspiegelte, Die Nettokapitalzufliisse
haben sich infolge von MafBnahmen zur Begrenzung der Aufnahme auslindischet
Lieferantenkredite und einer Verringerung der Auslandsfinanzierung fiir Aluminium-
schmelzanlagen ebenfalls stark vermindert, nimlich von 55 Mio. Dollar (1971) auf
20 Mio. Dollar im vergangenen Jahr, Der UberschuBl der Gesamthilanz von 5 Mio.
Dollat war daher hauptsichlich durch die SZR-Zuteilung bedingt.
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In Irland ging im vergangenen Jahr ebenfalls fast der gesamte UberschuB von
20 Mio. Dollar auf die SZR-Zuteilung zuriick. Die starke Abnahme des Gesamtiiber-
schusses, der 1971 schitzungsweise 340 Mio. Dollar betragen hatte, wurde allein durch
die Verminderung der Kapitalzufliisse von etwa soo Mio. Dollar im Jahr 1g7r auf
175 Mio. Dollar im vergangenen Jahr verursacht. Andererseits verkleinerte sich das
Defizit der Leistungsbilanz um 35 Mio. Dollar, und zwar ausschliefilich im Waren-
handel mit Hilfe einexr Verbesserung der Terms of trade um 815 Prozent. Die Exporte
nahmen dem Wert nach um 2o Prozent zu, wovon zwei Drittel der Erhthung der
Ausfuhtpreise zuzuschreiben waren. Die Ausfuhten industrieller Giiter wuchsen mit
281, Prozent am stirksten. Die Einfuhren stiegen um 15 Prozent; davon waten iiber
zwel Drittel volumenbedingt. Die Verbrauchsgiiterimporte wiesen den gro3ten Anstieg
auf (24 Prozent). '

Die Gesamtzahlungsbilanz Poringals gegenitber dem gesamten Ausland schloB im
vergangenen Jahr mit einem Aktivsaldo von 385 Mio. Dollar ab; das war etwas mehr
als 1971. Das Handelsbilanzdefizit nahm trotz einer Verstirkung der Inlandsnachfrage
leicht ab, da sich die Terms of trade — wie im Falle Irlands — um fast 9 Prozent ver-
besserten. Die Ausfuhren erhdhten sich dem Wert nach um 17% Prozent und volumen-
miBig um 4 Prozent, wihrend die entsprechenden Zunahmen bei den Importen 14%
bzw. 101 Prozent betrugen. Dank dem anhaltenden Anstieg der Gastarbeiteriiber-
weisungen und der Reiseverkehrseinnahmen belief sich der Uberschufl der unsichtbaren
Transaktionen auf 1 08¢ Mio. Dollar — 275 Mio. Dollar mehr als 1971. Der Uber-
schul} der Leistungsbilanz bettug somit 485 Mio. Dollar, verglichen mit 205 Mio.
Dollar im vorhergehenden Jahr. Diese Verbesserung wurde weitgehend durch eine
Passivierung der Kapitalbilanz ausgeglichen, die defizitir wurde: der ZufluB aufgrund
kurzfristiger Kredittransaktionen verringerte sich, wihrend sich bei den mittel- und
langfristigen Kapitaltransaktionen eine Umkehr von zoo Mio. Dollar ergab, die haupt-
sichlich aus einer kriftigen Erhdhung des Defizits des &ffentlichen Sektors gegeniiber
der Escudo-Zone resultierte,

In Griechenland fihrie die weitere Beschleunigung des Wirtschaftswachstums im
vergangenen Jahr in der Handelsbilanz zu einer Erhéhung des Defizits um 285 Mio,
Dollar auf 1 605 Mio. Der Anstieg der Importe war in absoluten Zahlen gerechnet
viel groBer als der der Exporte, obwohl es sich prozentual gesehen umgekehrt verhielt:
die Einfuhren nahmen um 20 Prozent, die Ausfuhren dagegen um fast 35 Prozent zu.
Im einzelnen sind die Ausfuhren industrieller Erzeugnisse um uber so Prozent ge-
stiegen; das sind zwei Fiinftel der gesamten Exporte, wohingegen es vor zehn Jahren
lediglich 6 Prozent gewesen waren. Die Einnahmen aus dem Reiseverkehr, im Trans-
portverkehr und aus Gastarbeiteriiberweisungen erhshten sich weiter, so daB3 sich der
Uberschull der unsichtbaren Transaktionen auf 1 200 Mio. Dollar stellte; das sind
220 Mio. Dollar mehr als 1971, Die anhaltende statke Expansion det griechischen
Wirtschaft fiihrte zu betrichtlichen Kapitalzufliissen, die dann ihrerseits wiederum
dem Boom Impulse vermittelten. Der UberschuB} in der Bilanz des langfristigen und
kurzfristigen Kapitalverkehrs betrug nicht weniger als 910 Mio. Dollar; das war
nahezu doppelt soviel wie im Vorjahr. Die Gesamtbilanz schiol daher mit einem
UberschuBl von 520 Mio. Dollar, verglichen mit 200 Mio. Dollar im Jahr 1971 und
einem Defizit von 10 Mio. Dollar 1970,



Auch in der Tiirkei zog der fortgesetzte Konjunkturaufschwung im vergangenen
Jahr einen Anstieg des Handelsbilanzdefizits auf 680 Mio. Dollar nach sich. Die Aus-
fuhren nahmen um 30 Prozent zu; das war etwa die gleiche Rate wie beim Import.
Besonders kriftig erhohte sich die Ausfuhr industrieller Produkte, so dal auf sie nun-
mehr ein Anteil von rund einem Drittel der Gesamtexporte entfillt. Die Einfuhren von
industriellen Erzeugnissen dehnten sich ebenfalls rasch aus, aber die Agrareinfuhren
gingen zuriick, Das Hauptkennzeichen bei den unsichtbaren Transaktionen war 1972
die Zunahme der Gastarbeitetiiberweisungen vm 260 Mio. Dollar auf 730 Mio, Der
so Mio. Dollar ausmachende Uberschul3 der Reiseverkehrsbilanz war ebenfalls groBer
als im vorhergehenden Jahr. Die Verbesserung der Leistungsbilanz wurde jedoch
durch die Abnahme der Nettokapitalimporte (einschlieflich der Transaktionen der
Geschiftsbanken, die allerdings ein verhiltnismiflig unbedeutender Posten sind)
iberkompensiett; diese stellten sich 1972 auf 175 Mio. Dollar oder rund ein Drittel
des Vorjahresbetrages. Der Uberschuf} der Gesamtbilanz belief sich daher auf 145 Mio.
Dollar, verglichen mit 400 Mio. Dollar im Jahr 1971.

In fugosiawien wurde im vergangenen Jahr das betrichtliche Votjahresdefizitin der
Leistungsbilanz von einem UberschuB8 abgeldst. Bestimmend hierfiir waren unter
anderem die Abschwichung des Wirtschaftswachstums, die beiden Dinar-Abwertungen
aus dem Jahr 1971 und spezielle MaBnahmen zur Verbesserung der Handelsbilanz, Auf
Zahlungsbasis betrug der Umschwung fast 6oo Mio. Dollar, und auf Transaktionsbasis
scheint die Verbesserung noch gréBer gewesen zu sein. Die Zollstatistik weist eine
Exportzunahme um 18 Prozent und eine Importabnahme um § Prozent aus, wihrend
nach den Zahlungsangaben die Importe stiegen. Parallel zur Handelsbilanzverbesserung
erhdhte sich der UberschuB3 der unsichtbaren Transaktionen um 300 Mio. auf 1 140 Mio.
Dollar, und zwat hauptsichlich wegen gesteigerter Gastarbeiterliiberweisungen und
Reiseverkehrseinnahmen. Die Nettokapitalzufliisse erreichten 440 Mio. Dollar — etwa
den Vorjahresbetrag —, wobei die Riickzahlung kurzfristiger Verbindlichkeiten dutch
eine erhebliche Nettoaufnahme langfristiger Kredite im Ausland mehr als ausgeglichen
wurde. Die Gesamtbilanz schloB dahet mit einem Uberschufl von 565 Mio. Dollar ab,
gegeniiber einem geringen Defizit im Jahr zuvor.

Ostenropiische Linder. Im Handel der osteuropiischen Linder mit der iibrigen
Welt trat im vergangenen Jahr ein Defizit von o,3 Mrd. Dollar an die Stelle des Vor-
jahresiiberschusses von rund 1 Mrd. Dollar. Einerseits verschlechterte sich die Handels-
bilanz der Sowjetunion als Ergebnis einer starken Importzunahme, die nur von einer
geringen Exportsteigerung begleitet war, um etwa 2 Mrd. Dollar. Andererseits wies
die Gruppe der iibrigen osteuropidischen Linder eine Verinderung von o,7 Mrd.
Dollar in entgegengesetzter Richtung auf, wobei die Ausfuhren allgemein stirker als
die Einfuhren stiegen. Der grofite Teil des letztgenannten Umschwungs ditfte auf
den AuBenhandel der sechs Linder mit der Sowjetunion entfallen sein, der sich 1972
nach einem annihernden Vorjahresgleichgewicht offenbar stark aktivierte. In diesem
Zusammenhang scheinen Schuldenriickzahlungen einer Reihe osteuropdischer Linder
und ihre wachsende Beteiligung an Rohstoff-Entwicklungsprojekten in der Sowjet-
union eine Rolle gespielt zu haben.

. Der AufBlenhandel zwischen den Planwirtschaftslindetrn — der den groBeren
Teil ihres AuBenhandelsumsatzes ausmacht — scheint im vergangenen Jahr abermals



— 128 —

Osteuropdische Linder: Warenhandel

Ausfubr Einfuhr woldo des
1971 | 1872 1971 | 1972 1971 | 1972
Jahrliche prozentuale VerAnderung
der in Landeswihrung® Millionen US-Dollar
ausgedrickten Werte
Bulgarien . . . . . ... ... ... 8,8 1041 15,8 11,0 80 -1
Deutsche Demokratische Republik . 10,8 12,8 2,3 11,5 115 200
Polen. . . . . ...........- a,1 17,2 11,9 21,6 — 165 — 405
Ruménien. . ., . . ... ... ... 13,5 13,7 7.3 14,3 —_ — 15
Sowjetunion . . . . . ... ..., 7,9 2,5 6,3 18,5 1325 — B85
Tschechoslowakei. . . . . . . ... 10,2 12,8 8,8 Tt 170 460
Upgarmn . . ., ... ... ...... 7,2 21,2 19,3 - 2,9 — 490 140
Zusammen . . . . . . . 9,1 9,6 8,4 13,7 1015 — 250
* In der DDR, Polen und Ungarn in AuBenhandels-Rech inhelten.

Quellen: UN Economic Commission for Europe, ,.Economic Survey of Europe in 1972, und United Nations, ,,Monthly
Bulletin of Statistics".

tasch gewachsen zu sein. Allerdings haben offenbar im Verkehr mit industrialisierten
Marktwirtschaftslindern — hauptsichlich Westeuropa, Nordamerika und Japan — so-
wohl die Expotte wie die Importe in einigen Fillen noch stirker als der interne ost-
europiische AufBlenhandel zugenommen. In Polen, der Sowjetunion, der DDR und
Rumdinien haben sich die Einfuhren aus Marktwirtschafislindern — in erster Linie
Maschinen und andere Industrieaustiistungen, aber auch Getreide — im Verhiltnis zu
den Ausfuhren betrichtlich erhoht, so daB die Defizite gegeniiber diesen Lindern
wuchsen. In Bulgarien und det Tschechoslowakei war die Zunahme von Exporten und
Impotten ausgeglichener, mit dem Esgebnis, daB die Fehlbetrige gegeniiber den In-
dustrielindern ihren Vorjahresumfang ungefihr beibehielten. Auf der anderen Seite
verringerte Ungatn sein Defizit durch eine kriftige Erhthung seiner Exporte. Insge-
samt gesehen nahm das Defizit aller RGW-Mitgliedslinder gegentiber den industriali-
sierten Marktwirtschaftslindern stark zu. Als Folge davon war die Kreditaufnahme
auf westlichen Mitkten oder bei Exportfinanzierungsinstituten der westlichen Linder
recht beachtlich, Was den Handel mit nichtindustrialisierten Marktwirtschaftslindern
betrifft, so legen vorliufige Daten den Schlul nahe, daBl abermals ein grofer, teil-
weise durch Kreditgewihrung finanzierter Uberschufl erzielt wurde.

In der Sowjetunion war die starke Aufblihung der Importe vor allem durch die
Auslandskiufe von Getreide und anderen Nahrungsmitteln bedingt. Dariiber hinaus
fithrte ein krifriger Anstieg der Investitionen in der Industrie zu einer betrichtlichen
Expansion der Einfuhr von hdherwertigen Maschinen und Ausriistungen, insbesondere
aus Marktwittschaftslindern. Die Exportentwicklung wurde teitweise durch die Riick-
schlige auf dem Agrarsektor, aber in gewissem Umfang auch durch ein geringeres
Wachstum det Industrieproduktion gehemmt. Es scheint zudem, dafll die Hilfe an
andere RGW-Linder vermindert worden ist und kompensatorische Wareneinfuhren
eingesetzt haben.

In der DD R wurde die raschere Zunahme des Auflenhandels durch das schnellere
Wachstum der Gesamtproduktion gefdrdert. Da die Inlandsnachfrage absichtlich
gedrosselt wurde, stiegen die Nettoausfuhren betrichtlich an, wodurch Schuldenriick-
zahlungen an andere RGW-Linder erméglicht wurden, Ahnlich war die Situation in



der Tschechoslowakei, in det vorher ebenfalls Schulden gegeniiber den anderen RGW-
Lindern aufgelaufen waren. Zudemn scheinen bei wachsendem inlindischem Angebot
die Importe von Verbrauchsgiitern zuriickgegangen zu sein. In Ungarn wurde die
inlindische Nachfrage — insbesondere fiit Investitionen -— gleichfalls beschrinkt,
um Kapazititen fiir den Export freizamachen. AuBerdem wurde die Einfuhrkontrolle
verschirft, und cine gute Ernte erlaubte cine Reduzierung der Auslandsbeziige von
Nahrungsmitteln.

In Polen fishrte eine expansive Wirtschaftspolitik dazu, dafl die Inlandsnachfrage
rascher zunahm als die Produktion. Infolgedessen stiegen die Einfuhren von Ver-
brauchs- und Investitionsgiitern stark an. Gleichzeitig wuchsen jedoch die Ausfuhren
betrichtlich, vor allem dicjenigen von Nahrungsmitteln und Rohstoffen. Ein Teil des
grollen Handelshilanzdefizits war wie in der Vergangenheit durch einen Uberschul3
im Dienstleistungsverkehr gedeckt. In Rwuwmdnien scheint cine Verlangsamung der
Einfuhr von Agrarprodukten durch eine Importbeschleunigung bei Zwischenproduk-
ten und Verbrauchsgiitern mehr als ausgeglichen worden zu sein. Da sich die Aus-
fuhren abermals stark ausweiteten, konnte die Handelsbilanz fast im Gleichgewicht
gehalten werden. In Bulgarien wurden die Importe von Nahrungsmitteln wegen der
guten Ernte vermindert, aber die Maschineneinfuhren stiegen weiter kriftig an. Die
Expansion der Ausfuhren ging weitgehend auf die merkliche Zunahme von Investi-
tionsgiiterverkdufen zuriick.



IV. GOLD, RESERVEN UND DEVISEN

Gold: Produktion, Mirkte und Resetven

Die Goldproduktion der Welt (ohne die Sowjetunion, die {ibrigen osteuro-
piischen Linder, die Volksrepublik China und Nordkorea) nahm im Votjahr nach
dem Riickgang von 1971 abermals ab. Waren es 1971 um 4o Tonnen weniger als
ein Jahr zuvor gewesen, so betrug 197z die Abnahme 70 Tonnen, und die Gesamt-
produktion erreichte 1 180 Tonnen. Damit lag sic um 10 Prozent unter ihrem 1970
verzeichneten Hochststand und tiberstieg kaum mehr das Niveau von vor zehn Jahren,
Fast der gesamte Riickgang von 197z betrifft den siidafrikanischen Bereich, wo die
Forderung um 68 Tonnen geringer war, Weitere Verinderungen von Bedeutung
waren eine neuerliche Abnahme der Erzeugung in Kanada um 6 Tonnen und Pro-
duktionserhShungen in Australien und Japan im AusmaB von 4 bzw. 3 Tonnen.

Weltgolderzeugung
1929 1940 1946 1953 19688 1269 1970 1871 1872

Tannaen
Sidafrika . . . . . 323,9 436,95 370,98 37,4 969,5 272,8 999,9 976,86 908,7
Kanada . . . . . . 60,0 165,9 88,5 126,1 8s,3 79,2 74,9 69,7 83,2
Vereinigte Staaten . 64,0 151,4 48,9 60,9 46,0 53,9 54,2 46,5 44,4
Japan., . . . . .. 10,4 27,0 1,2 8,0 1941 21,1 22,0 24,0 27,7
Australien . . . . 13,3 51,1 25,6 93,4 24,3 21,7 19,4 20,9 24,9
Ghana . . . . .. 6,4 27,6 18,2 22,7 22,6 22,0 21,9 21,7 22,5
Phitippinen . . . . 5,1 34,9 _ 14,9 16,4 17,8 18,7 19,8 202
Rhodesien . . . . 17,4 25,7 16,9 18,6 18,5 14,9 18,6 15,6 15,6
Kolumbien . . . . 4,3 19,7 13;6 13,6 7,5 5,8 6,3 55 5,8
Zaire . . ... . - 4,9 17,4 10,3 11,5 5,3 5,6 5,5 5,3 4,7
Mexiko . . . . . . 20,4 27,4 13,1 18,0 5,5 2.6 6,2 4,7 4,4
Zusammen. . . 530,1 265,0 607,2 693,1 |1217,0 | 1221,3 | 1244,6 1 1210,8 | 1 142,1
Sonstige Linder. . 40,4 180,0 59,3 61,1 43,3 40,5 42,7 ag,8 35,6

Geschatzte

Wellarzeugung® 570,56 | 1 165,0 6665 754,2 | 1260,3 |1261,8 |1287,3 {1247,6 | 1 17T,7

* Ohne die Sowjetunion, die osteurgpiischen tinder, die Volksrepublik China und Nordkorea.

Der Riickgang der sidafrikanischen Goldproduktion um 7 Prozent resultierte
im vergangenen Jahr aus einer mengenmiBigen Abnahme des verarbeiteten Gold-
erzes um 2,1 Prozent und aus einer Verringerung des durchschnittlichen Gold-
gehaltes der Etze um 4,8 Prozent. Zwischen der Verlagerung der Forderung auf
weniger ergicbige Erze und dem Anstieg des Goldpreises — der dem siidafrikanischen
Goldbergbau bezahlte Unzenpreis erhihte sich von 1971 auf 1972 um 38 Prozent —
besteht zweifellos ein Zusammenhang, denn der zur Wirtschaftlichkeit des Abbaus
notwendige Goldgehalt der Erze verringerte sich natiirlich. Die geologische Struktur
der Lagerstitten Siidafrikas gewihrt betrichtlichen Spielraum, um bei steigendem
Goldpreis die Forderung auf geringerhaltige Golderze umzustellen. Diese natiirlichen



Gegebenheiten werden noch durch die Progression in der Besteuerung der Berg-
baugewinne sowie durch die auf bestmogliche Nutzung der Goldlagerstitten des
Landes getichtete Politik der Regierung verstirkt. Der Riickgang der Golderzeugung
hielt auch in den etsten vier Monaten des laufenden Jahres an, in denen sie mit 285
Tonnen um 5,3 Prozent unter dem vergleichbaren Vorjahresergebnis lag.

Die Auswirkungen des Riickganges der Golderzeugung in der westlichen Welt
auf das gesamte Angebot neuen Goldes diirften jedoch durch erhshte Goldabgaben
seitens der Sowjetunion und anderer osteuropiischer Staaten meht als ausgeglichen
worden sein. Diese Anlieferungen werden fir das Jaht 1972 auf 205 Tonnen geschitzt
(1971: 9o Tonnen). Die Gesamtversorgung mit neuem Gold kann daher im ver-
gangenen Jahr mit 1 385 Tonnen angesetzt werden, was das Ergebnis von 1971 um
rund 3 Prozent uibertriftt. Das auf den westlichen Goldmirkten 197z zum Verkauf
angebotene Volumen lag mit 1 290 Tonnen jedoch betrichtlich unter der Menge von
1971, die 1 425 Tonnen betrug, Die Ursache hierfiir ist in det im vergangenen Jahr
eingetretenen Aktivierung der siidafrikanischen Zahlungsbilanz zu erblicken, die zuw
einer Reduktion der von dort stammenden Goldabgaben an den Markt um fast ein
Drittel von 1 o50 Tonnen auf 715 Tonnen gefiihrt hat. Die Verkiufe anderer Linder
am Goldmarkt (ohne Sowjetunion und die iibrigen Staaten Osteuropas} diirften im ab-
gelaufenen Jahr um etwa 85 Tonnen auf ¢in geschitztes Gesamtvelumen von 370 Ton-
nen zugenommen haben,

Herkunft und Verwendung des Goldes {Schitzwerte)

1968
Anpril- 1969 1970 1971 1972
Dezemher
Tonnen
Goldproduktion . . . . . . . . .. . 940 1 260 1280 1 250 1180
Verhiufe durch kommunistische Linder
fgeschatzt) . . . . ... ... ... ... - = 50 a0 205
Insgesamt . . . . . . . - .. 240 1265 1 340 1 340 1388
Veranderung der amtlichen Geldbestinde
westlicher Lander . . . . . . . . . ... ... 5958 110 290 — 85 95
Verksiufe auf dem frelen Markt* . . . . . . . . . 345 1185 1 050 1425 1290

* Als Rest ermittelt,

Der Rickgang des Angebots am Goldmarke traf im vergangenen Jahr mit
einer starken ErhShung der nichtmonetiren Goldnachfrage zusammen, Die Gold-
nachfrage zu Anlagezwecken — einschliefllich einer wahrscheinlich erhdhten Lager-
haltung der goldverarbeitenden Industrie — diitfte 1972 einen steilen Aufschwung
genommen haben, was teilweise auf die prekire intetnationale Wihrungssituation
zutiickzufithren ist und zum Teil seinen Grund in der Beurteilung der Aussichten
des Goldes als Rohstoff bei raschem Wirtschaftswachstum und Preisauftrieb hat,
Dazu kam auch eine weitere Zunahme des industriellen Verbrauchs in den hoch-
entwickelten Lindern. Die Ankiufe aus den traditionecllen Goldhortungsgebieten,
wie etwa dem indischen Subkontinent und dem Fernen Osten, scheinen jedoch recht
statk abgenommen zu haben.
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Goldmarktpreise und siidafrikanische Goldverkiufe auf dem freien Markt
US-Dollar je Feinunze bzw, Tonnen
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Das Zusammenwirken des ricklinfigen Angebots von neuem Gold mit der
starken nichtmonetiren Goldnachfrage bewirkte 1972 eine bisher nie verzeichnete
Preissteigerung am Goldmarkt um so Prozent aut 65 Dollar pro Unze zum Jahres-
ende. Diese Entwicklung verblaBt jedoch neben dem viel stirkeren Anstieg des Gold-
preises auf iiber 120 Dollar pro Unze, der bisher 1973 verzeichnet wurde und trotz
erhohten Verkiufen Siidafrikas und der Sowjetunion zustande kam.

Das Jahr 197z hatte mit einem Marktpreis von 43,50 Dollar pro Unze begonnen,
der dann auf eine Spitze von etwas iiber 49 Dollar Anfang Februar kletterte. Diese
Bewegung war zum Teil durch die Dollarabwertung vom Dezember 1971 im Rahmen
des Washingtoner Abkommens vetrursacht worden, teilweise aber auch eine Folge des
aufgrund der verbesserten siidafrikanischen Zahlungshilanzlage teduzierten Angebots.
Nach einem leichten Riickgang von dem Anfang Februar erzielten Spitzenpreis pen-
delte sich der Goldpreis bis Mitte Aptil auf ein Niveau von 48-48,50 Dollar ein, Zu
diesem Zeitpunkt begann Siidafrika erstmals seit 1969 seine Goldreserven aus der
 laufenden Férderung aufzustocken, die damals betrichtlich unter dem Niveau von
1971 lag. Ferner scheinen die sowjetischen Goldvetkiufe voribergehend eingestellt
worden zu sein. Eine der Folgen des verknappten Angebots lag in der Stimulierung
der Nachfrage zu Anlage- und Spekulationszwecken, wodurch ¢in Anstieg des Markt-
pteises von 48,50 Dollar je Unze am 11. April auf 66,75 Dollar am 8. Juni bewirkt
wurde.

Der Goldpreis gab zwar in der Folge wieder etwas nach, doch war dies nur von
kurzer Dauer. Nach der Freigabe des Pfundkurses und der erneuten Flucht aus dem
Dollar stieg der Preis Anfang Juli wieder auf 65 Dollar pro Unze. Dic gegen Ende des



Monats auftauchenden Geriichte iiber cinen neuen, hoheten Goldpreis der Europii-
schen Wirtschaftsgemeinschaft fiir amtliche Goldtransaktionen der Mitglieder unter-
einander driicckten den Marktpreis weiter hinauf, und am 2. August wurde schlieBlich
der Preis von 70 Dollar pro Unze erreicht, der in jenem Jahr nicht mehr tberschritten
werden sollte.

Meldungen, wonach die Sowjetunion Gold werde verkaufen miissen, um ihre
Getreideimporte zu finanzieten, lielen um die Augustmitte den Goldpreis wieder
auf ein Niveau von 65 Dollar pro Unze absacken. Bis November pendelte der Gold-
preis um diese Marke, fiel aber dann vermutlich als Reaktion auf die seit Sommer
stattgefundene Befestigung des Dollars um die Monatsmitte auf ungetihr 60 Dollar
zuriick. Zum Jahresende belebte sich die Goldnachfrage jedoch wieder, zum Teil im
Hinblick auf die in Frankreich und Italien bevorstehende Einfihrung der Mehrwert-
steuer fiir Goldkiufe und zum Teil wohl auch aufgrund von Besorgnissen im Zusam-
menhang mit dem Ausgang des filr Mirz 1973 angesetzten franzésischen Wahlganges.

Zu Beginn des Jahres 1973 stand der Goldpreis bei rund 65 Dollar pro Unze,
und der Markt war ziemlich ruhig. Als jedoch gegen Ende Januar die Wihrungskrise
ausbrach, stieg auch die Goldnachfrage wieder, wodurch der Goldpreis schon Mitte
Februar itber den Spitzenwert vom August 1972 und dann in der Folge am 23. Februar
auf die Martke von 89 Dollar getrieben wurde, was einem Anstieg um 35 Prozent
innerhalb von vier Wochen entspricht, und dies, obwohl Siidafrika wieder fast seine
gesamte Produktion auf den Matkt brachte und auch die Sowjetunion betrichtliche
Mengen verkaufte, Nach einigen Tagen ganz irregulirer Ausschlige begann sich der
Goldmarkt wieder zu beruhigen, und der Preis ermiBigte sich auf 8o Dollar pro
Unze Mitte Mirz. Zu Ende des Monats erreichte er jedoch wieder 9o Dollar. Von
der zweiten Maiwoche an fiihtte eine neuverliche Vertrauensktise um den Dollar zu
cinem weiteren sprunghaften Anwachsen der Goldnachfrage und zu einer Kulmi-
nation des Preisanstieges auf iibet 120 Dollar pro Unze Anfang Juni. Ab Mirz 1973
wurde die Nachfrage am Goldmarkt durch die grofie Ausweitung der japanischen
Ankiufe angesichts der am 1, April 1973 in Kraft getretenen erleichterten japanischen
Einfuhrbestimmungen fiir Barrengold verstirkt.

Wenn man die zentralen Goldbestinde der westlichen Welt zu 38 Dollar pro
Unze bewertet, ergab sich im Jahr 1972 ein Zawachs von 115 Mio. Dollar auf ein
Gesamtvolumen von 44 go5 Mio. Dollar zum Jahresende. Siidafrika erhdhte seine
Goldresetven um 235 Mio. Dollar aus der laufenden Goldproduktion, wihrend die
gemeldeten Bestinde in der iibrigen Welt um rzo Mio. Dollar abnahmen, Gold-
abgaben aus amtlichen Reserven an den freien Markt wurden von Uruguay gemeldet;
zu einem Preis von 38 Dollar pro Unze bewertet, haben sie 40 Mio. Dollar betragen.

In Anbetracht der Inkonvertibilitit des Dollars und des immer stirkeren Aus-
cinanderklaffens des offiziellen Goldpreises und der Notierungen am Marke wurde -
Gold fiir Wiahrungstransaktionen 1972 kaum verwendet. Die bei weitem grofite
Goldtransaktion war die im Januar auf Wunsch der Regierung der Vercinigten
Staaten durch den Intetnationalen Wahrungsfonds erfolgte Riicknahme der restlichen
Goldmenge von 435 Mio. Dollar, die in den Jahren 1956-1960 dem ametikanischen
Schatzamt verkauft worden war. Ebenfalls im Januar 1972 zog der Fonds Goldein-
lagen bei der Federal Reserve Bank of New York in Hohe von 155 Mio. Dollar und



Weltgoldreserven

Verjnderung Bestand
1970 1871 1972 Ende 1972
(zu $35 Je Unze) | {zu $38je Unze) | (zu $38je Unze)
Millionen US-Dollar

Vereinigte Staaten . , , , . . — 78S — 940 — 598 10 485
Gro@britannien . . . . . . ., . — 125 — 625 — 40 800
Ubriges Westeuropa . . . . . — 438 + 545 + 40 21 475
Kanada . . .. . ... ... — B0 + 5 — 30 835
Lateinamerika . . . . . . .. - 10 — 55 + 5 1 125
NaherQsten . . . . . . . .. — BO + 30 - 5 1085
Obriges Asien . . . . . . .. + 140 + 100 - 1520
Sadafeika . . . . - L. L. — 450 —- 275 + 238 680
Sonstige Lénder . . . . . . . - T0 + 30 — 860

Alle Linder zusammen' , —1 8485 —1 185 — 390 38 865
Internationale Institutionen . . 2 220 +1 080 + SO06 6 040

davon

BlZ. . ... ... + 200 + 645 — 120 215

Europdischer Fords . . . . | — io + 10 — 15 45

WF . .. .. . L. + 2 030 + 425 : + 6402 5 780%

Insgesamt . . . . . . ., + 325 — 106 + 115 44 905

* Dhne die Sowjstuni dle dischen Lénder, die Volkgrepublik China und Nordhorea, ¢ Ohne den von

Rumiinien erhaltenen Goldbeitrag in H6he von 50 Mio. Dallar.

bei der Bank von England in Héhe von 30 Mio. Dollar zuriick, die bei diesen Insti-
tuten zum Ausgleich ihrer Goldabgaben an andere Staaten im Zusammenhang mit
der IWF-Quotenerhéhung von 1965 gebildet worden waren, Ferner verwendete die
Bank von England im Rahmen von Rickzahlungen an den Fonds in Héhe von
1,2 Mrd. Dollar im April 1972 (siche Seite 144) einen Goldbetrag im Gegenwert von
30 Mio. Dollar, den sie von der Bank von Kanada zuriickgekauft hatte. Bei allen ande-
ren Staaten ergaben sich keine nennenswerten Verinderungen in den Goldbestinden.

Die Entwicklung der Weltwihrungsresetven

Das Jahr 1972 brachte zum drittenmal in ununterbrochener Reihenfolge ¢in
enormes Wachstum der Weltwihrungsreserven. Die erneute Zunahme der gesamten
offiziellen Gold- und Devisenbestinde einschlieBlich der Sonderziehungstechte sowie
der IWF-Positionen betrug 24,4 Mrd. Dollar oder 181 Prozent. Wie schon 1970 und
1971 (wenn man ven den Auswirkungen der Hohetbewertung des Goldes in Dollar
absieht) fand auch im vetgangenen Jahr das Wachstum ausschliefilich im Bereich der
Devisen und SZR statt, die um 21,9 Mrd. bzw. 3,1 Mrd. Dollar expandierten, wo-
- bei die zweite Zahl in etwa dem Volumen der SZR-Zuteilungen fiir 1972 entsprach,
Goldreserven und IWF-Positionen wiesen beide einen ganz leichten Riickgang auf.

Die 1972 verzeichnete Zunahme der Devisenreserven um 21,9 Med. Dollar war
dutch eine Reihe von Sondereinfliissen betroffen, die per Saldo zweifelios dazu fithrten,
dafl der Anstieg geringer ausfiel, als er sonst gewesen wire -~ wahrscheinlich in der
Gréfenordnung von mehreren Milliarden Dollar. Die nur voriibergehend im Rahmen
von Swap-Transaktionen zum Jahresende seitens det Schweizerischen Nationalbank
von den Geschiftsbanken hereingenommenen Devisenbetrige von 1,2 Mrd. Dollar



Verdnderung der Weltwdhrungsreserven®

Reserve-
Gold Deavisen positionen SZR Insgesamt
im I'WF
Millienan US-Dollar
Zehnergruppen-Lander
1870 . . . .o L. L L -_ 920 + # 480 + 540 + 2340 + 10 440
1971 . . . . o v 00 + 1870 + 25 830 - B35 + 2470 + 29135
1972 . . . 0 .00 _ 675 + 7275 _ - 14] + 20680 + 8580
Gesamtbeltrag Ende 1972 |, . ar 410 57 255 49710 &6 870 100 455
Obrige Industrielander
1990 . . . . .. 00 _ 800 4+ 1G85 + 60 + 300 + 1245
1977 . . . ... 0 + 105 + 5375 + 3o + 270 + 5780
1872 . . . o L e + 290 + 7685 + 45 + 400 + 8400
Gesamtbefrag Ende 1972 . . 2950 19 885 @55 *70 25 760
Entwicklungslinder
1970 . . . o o 00 - 178 + 1965 + 370 + 485 + 2645
1971 . . . 0000 o0 + 230 + 4140 + 5 + 815 + 4890
1872 . . . . v 0 0 o0 —_ 5 + 6935 _ 45 + 590 + 7475
Gesamibetrag Ende 1972 . . 32505 24 525 *50 1 590 30 570
Alfle Ldnder
18970 . . . . . o 00 — 1 8858 + 12 130 + 70 + 3128 + 14 330
1971 . . . o o0 + 2008 + 35 345 _ 800 + 3265 + 39 805
B -~ 390 + 21875 _ 8a + 3050 + 24 455
Gesamibelray Ende 1972 . . 38 845 1071 665 & 815 9 430 156 775

* EinachlieBlich Bewertungsinderungen.

hatten zwar den Zuwachs aufgebliht {1971 war der Umfang dieser Geschifte bedeu-
tungslos gewesen), doch wurde dieser expansive Effekt durch die verschiedenen
japanischen MaBnahmen stark iiberkompensiert, die die Erhohung det offiziellen
japanischen Wihrungsreserven eindimmen sollten (hauptsichlich Depositen- und
Swap-Transaktionen mit den Geschiftsbanken, aber auch Erwerb lingerfristiger
ametikanischer Wertpapiere). Ferner reduzierte die von Juni bis Dezember 1972
cingetretene Wertminderung des britischen Pfundes den Dollarwert der Sterling-
reserven von Ende 1972 um o,7 Mrd. Dollar.

Wie in den beiden vorangegangenen Jahren war auch diesmal das Defizit der
amerikanischen Zahlungsbilanz der Hauptfaktor des raschen Wachstoms der Devisen-
reserven. Fast die Hilfte der gesamten Ausweitung, ndmlich 10,3 Mrd. Dollar, wurde
im Bereich der offiziellen Dollarbestinde des Auslands in den Vereinigten Staaten
registriert. Von den verbleibenden 11,6 Mrd. Dollar kann jedoch nur ein Bruch-
teil eindeutig zugeordnet werden — so der Betrag von 1,2 Mrd. Dollar in den
Bestinden der Schweizetischen Nationalbank zur Jahreswende, der auBerhalb der
Vereinigten Staaten plaziert war, und der Anstieg der offizicllen DM-Bestinde in det
Bundesrepublik um 0,4 Mrd. Dollar. Die Pfundguthaben in GrofBbritannien wiesen
auf Dollarbasis eine leichte Erhohung von 0,1 Mrd. Dollar auf. Vom Wachsum der
gesamten Devisenreserven im vergangenen Jahr verbleibt demnach ein Betrag von
rund 10 Mrd. Dollar, der statistisch weder nach Wihrungen noch nach Lindetn, in
denen die Betrige angelegt wurden, gegliedert werden kann.

Es steht auBer Zweifel, daB ein grofier Teil dieser 10 Mrd. Dollar, moglicher-
weise etwa 7-8 Mrd., am Eurodollarmatkt und auf den anderen BEurodevisenmirkten
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angelegt wurde. Ein Teil kdnnte jedoch auch aus anderen Wihrungen als dem US-
Dollar, dem Pfund Stetling und der Deutschen Mark bestanden haben und in den
Lindern der betreffenden Wihtungen gehalten worden sein. SchlieBlich ist auch die
Plazierung von Wihrungsreserven auf lingere Termine in Betracht zu ziehen.

In einer Hinsicht unterschied sich det Zuwachs der Weltwihrungsreserven im
Jabt 1972 jedoch betrichtlich von den Ergebnissen det beiden vorangegangenen
Jahre: die Streuung tber die einzelnen Staaten wat viel gleichmiBiger, wobei detr
Anteil der Zehnergruppen-Linder von 73 Prozent im Jahr 1971 auf 35 Prozent im
Jahr 1972 sank, die Quote der Ubrigen Staaten hingegen entsprechend stieg. Der
absolute Betrag, um den die Reserven der Zehnergruppen-Linder wuchsen, war um
70 Prozent geringer als im Jaht zuvor — groftenteils infolge der Anderung der
Lage Grolibritanniens —, wihrend bei den anderen Industriestaaten und bei den
Entwicklungslindesn die Steigerung der Zunahme gegeniiber 1971 45 bzw. 53 Prozent
ausmachte. Der vergroBlerte Anteil der Staaten auBethalb des Zehnerklubs an der
Erhohung der Weliwihrungsreserven trigt zur Klirung des scheinbaren Wider-
spruchs zwischen dem offenbar betrichilich gréBeren Wachstum der amtlichen BEuro-
marktanlagen und der gegeniiber 1971 wesentlich verringerten Reservenzunahme bei.
Ein maBgeblicher Teil des Anstiegs der Eurodevisen-Plazierungen wurde dadurch
bewirkt, daB Entwicklungslinder Deviseneinginge aus Krediten, die Inlinder auf
dem Eurogeldmarkt aufnahmen, wieder dort anlegten.

In den drei Lindergruppen selbst war der Resetrvenzuwachs weniger gleich-
miBig verteilt. In der Zehnergruppe entfiel auf die Bundestepublik Deutschland und
Japan abermals der groBte Anstieg mit 5,2 Mtrd. bzw. 3 Mrd. Dollar. Dann folgten
Frankreich mit 1,8 Mrd. Dollat und die Niedetlande mit 1 Mrd. Dollar. Die Reserven
GroBbritanniens gingen hingegen, nach ibrer sehr starken Ausdehnung um 6 Mrd.
Dollar im Jahr 1971, um 3,2 Mrd. Dollar zuriick, und Italien verzeichnete eine Ab-
nahme von o,7 Mtd. Dollar. In der Gruppe det iibrigen Industriestaaten erzielten
Australien und Spanien mit 2,8 Mrd. bzw. 1,8 Mtd. Dollar die groBten Reservenzu-
wiichse. Ansehnliche Verbesserungen meldeten ferner Siidafrika und die Tiirket mit
je 0,6 Mrd. Dollat, Jugoslawien und Griechenland mit je 0,5 Mrd. Dollar sowie Oster-
reich und Portugal mit je 0,4 Mrd. Dollar.

Bei den Entwicklungslindern lag der Schwerpunkt des Reservenwachstums in
viel geringerem Ausmal} als frither bei den &lproduzierenden Lindern. Thr Anteil
an dem bei den Entwicklungslindern cingetretenen Gesamtzuwachs von 7,5 Mrd.
Dollat betrug 2,1 Mrd. Dollar. Im Jahr 1971 hatte ihr Anteil noch 3 Mrd. Dollar bei
einem Gesamtzuwachs von 4,9 Mrd. Dollar erreicht. Das grolte Reserveplus unter.
den 6lproduzierenden Lindern ergab sich fiir Saudi-Arabien mit 1,1 Mrd. Dollar, wih-
rend die libyschen Reserven nur um o,3 Mrd. Dollar expandierten (x971: 1,1 Mrd.
Dollar). Aufiethalb der Olstaaten entfiel nicht ganz die Hilfte der Reservenzunahme
auf Brasilien, das einen Zuwachs von 2,4 Mrd. Dollar — 140 Prozent — registrierte.
Die verbleibenden 3 Mrd. Dollat verteilten sich iiber eine verhiltnismiflig grofe
Zahl von anderen Entwicklungslindetn, wobei Istacl mit einem Plus von o,5 Mid.
Dollar an der Spitze lag.

Das weitere enorme Wachstum der Weltwihrungsreserven im vergangenen
Jahr lieB diese auf 156,8 Mrd. Dollar am Jahresende anschwellen, was fast genau
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einer Verdoppelung innerhalb von drei Jahren gleichkomme. Die Devisenbestinde
allein haben sich in dieser Petiode mit einem Anstieg von 32,3 Mrd. Dollar auf
1o1,7 Mrd, etwas mehr als verdreifacht, und ihr Gesamtanteil an den Weltwihrungs-
reserven stieg von 41 auf 65 Prozent. Der vergréBerten Devisenkomponente in den
Weltwihrungsreserven steht der sinkende Goldanteil gegeniiber, der trotz der Wert-
erhéhung in US-Dollar um 8,6 Prozent von so auf 25 Prozent zuriickging. Der
restliche Zuwachs von 9,4 Mrd. Dollar ist auf die ersten drei Jahreszuteilungen
von SZR zuriickzufithren. Trotz diesen Zuteilungen und den Auswirkungen der
IWF-QuotenerhShung von 1970 auf das Reservevolumen stieg der Anteil der beim
IWF unterhaltenen Weltwidhrungsbestinde im Vetlaufe der letzten drei Jahre nur
sehr wenig von etwas unter 10 Prozent auf schwach dariiber. Die SZR-Zuteilungen
betrugen lediglich 1z Prozent des gesamten Reservenwachstums der Jahre 1970-1972,
statt das Hauptelement davon darzustellen, wie in den Berechnungen, die seinerzeit
als Grundlage der Entscheidungen iiber die Zuteilung gedient hatten, angenommen
worden war. Fiir 1973 wurde keine weitere $ZR-Zuteilung in Aussicht genommen.

Abgeschen vom bloBen Umfang des Wachstums war in den Jahten 1970-1972
die Art, in der das Wachstum der Devisenreserven zustande kam, und insbesondere
das Ausmal3 bemerkenswert, in dem es auBlerhalb der gewohnten Formen erfolgte.
Die gesamten Devisenreserven beliefen sich Ende 1969 auf 32,3 Mrd. Dollar, wovon
23 Mrd, Dollar erwiesenermallen in Form von Dollar- und Pfundguthaben in den
Vereinigten Staaten bzw. GroBbritannien gehalten wurden. In den folgenden drei
Jahten wuchsen die Devisenreserven der Welt auf Dollarbasis um 69,4 Mrd. Dollar,
wovon 44 Mrd. Dollar in der oben angegebenen Art und Weise Anlage fanden. Die
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verbleibenden 25,4 Mrd. Dollar sind zumeist neuattigen Anlagemedien, in der Haupt-
sache dem Eurogeldmarkt und den nationalen Geldmirkten bestimmter europiischer
Linder zugeflossen. In gewissem Ausmall sind auch Anlagen in lingerftistigen
Dollarwerten und anderen festverzinslichen Papieren, moglicherweise sogat ver-
einzeit in Dividendenwerten vorgenommen worden. Die groBe Masse der von den
Regeln der Vergangenheit abweichenden Devisenplazierungen wihrend dieses drei-
jahrigen Zeitraumes wurde von Lindetn aullerhalb des Zehnerklubs getitigt. Tat-
sichlich ist von dem 1970-1972 vetzeichneten Zuwachs der Devisenreserven die-
ser Linder in Hohe von 27,8 Mrd, Dollar — wovon mehr als die Hilfte 1972
anfiel — nur ein Betrag von 7 Mrd. Dollar, also ein Viertel, in Form von erfafSbaren
Dollat- oder Pfundguthaben in den Vereinigten Staaten bzw. GroBbritannien angelegt
worden.

Im ersten Vierteljahr 1973 verzeichneten die Weltwihrungsteserven haupt-
sichlich unter dem Einfluf der Wihrungskrise abermals eine sehr groBe Ausweitung,
Bewertet man das Gold und die goldgarantierten Forderungen auf Basis des voraus-
sichtlichen neuen Goldgehalis des Dollars, so ergibt sich nach vorlinfigen Zahlen
ein Zuwachs von 20 Mrd. Dollar. Hiervon entfallen 14,8 Mrd. Dollar auf die Ze¢hner-
gruppe, wihrend die Bestinde der ibrigen Industriestaaten und der Entwicklungs-
linder um 2,2 Mrd. bzw. 3 Mtd. Dollar zunahmen. Bei den Zehnerklub-Lindern
ohne Vereinigte Staaten gingen von dem gesamten Wachstum der ofliziellen Reserven
um 13,6 Mrd. Dollar etwa 3,5 Mrd. Dollar auf Hoherbewertungseffekte zuriick; das
verbleibende Wachstum von rund 10 Mrd. Dollar entspricht somit in etwa dem Defizit
der Vereinigten Staaten (Basis offizielle Reservetransaktionen) in diesem Quartal.
Wie 1972 etfolgte der grifite EinzelzufluB zur Bundesrepublik Deutschland mit
8,6 Mrd. Dollar, wovon allein 6 Mrd. Dollar im Februar stattfanden. Weitere grofiere
Einginge wurden in den Niederlanden (1,3 Mid. Dollar), Frankreich (1,2 Mrd.
Dollar), Belgien (1,1 Mtd. Dollat} und Schweden (0,5 Mtd. Dollar) registriert.

Internationaler Wihrungsfonds

Die Bruttozichungen der Mitgliedslinder hielten sich im vergangenen Jahr
mit den Bruttoriickkiufen fast die Waage, und die gesamte Nettoinanspruchnahme
der Fazilititen des Internationalen Wihrungsfonds, die 1971 recht betrichtlich zuriick-
gegangen war, stieg um 50 Mio. Dollar leicht an, Das Volumen der neuen Zichungen
betrug 1 749 Mio, Dollar und das der Riickkiufe 1 699 Mio. Dollar.

Zwei Drittel des Gesamtvolumens der Ziehungen wurden von drei Lindern,
nimlich den Vereinigten Staaten, GroB3btitannien und Argentinien, getitigt, wihrend
bei den Riickkiufen GroBbritanniens Anteil allein fast zwei Drittel betrug. Als Beitrag
zur Abdeckung der offenen britischen Verpflichtungen gegeniiber dem IWF in Hohe
von 1 249 Mio. Dollar fihrten die Vereinigten Staaten im April 1972 eine Ziehung
in Pfund Stetling durch, womit die Bestinde des Fonds in dieser Wihrung entspre-
chend reduziert wurden. Gleichzeitig kaufte GrofBbritannien die verbleibende Rest-
schuld von 1 o31 Mio. Dollar direkt vom Fonds zuriick und stellte dadurch erstmals
seit 1964 seine Goldtrancheposition wieder vollstindig her. Im Juli 1972 zog GroB-
britannien auf den IWEF einen Betrag von 634 Mio. Dollar, um hieraus einen Teil
det Pfundstiitzungskredite zuriickzuzahlen, die es von den EWG-Mitgliedstaaten
gegen Ende Juni erhalten hatte.



Internationaler Wahrungsfonds: Ziehungen und Rickkdufe 1972

Ziehungen Rilckkaufe® Nettoziehungen
Millionen US-Dollar
Yereinigte Staaten . . . . . . . . ., 217 27
GroBhritannien. . . . . . ... ... 634 1083 — 449
Kontinentalewropa . . - . . . . . .. as 129 — 94
darunler
Tdrkel . . . . . .« . . .. ... — 8 — 98
NaherOsten. . . . . .. .. . ... 27 B i< - — 105
Aslen . . . . ... . 0o 236 114 122
darunter
Bangladesch . . . . . . .. . ., [-1:) - &8
Pakistan . _ . . . . ... . ... 91 16 75
Afriba . . . L L e 114 22 22
Lateinamerika . . . . . . ., .., . 486 149 337
darunter
Argenfiian . . . . . . .. . .. 308 _ 308
Kolumblan . . . . . . . . ..., —_ 58 — 58
Peru . . . . . .. 67 37 30
Inggesamt . . . . . ..., 1749 1699 50

* EinschlieBlich Riickk#ulen durch Ziehungen anderer Mitoliedsldnder {GroBbritannien: 268 Mio, Dollar), abziglich
II?L’lctlck?:.geMntvoB ir;I W)iihrung bezahlten Gebiibren (GroBbritannien: 217 Mio. Dollar) und Riickkdufen au} Suhskriptions-
onto 0. Dollar).

Fiir Ziehungen und Rickkiufe wurden 1972 zwolf verschiedene Wihrungen
verwendet. Die wichtigsten gezogenen Wihrungen waren die Deutsche Mark {448 Mio.
Dollar), das Pfund Sterling (279), der japanische Yen (214) und der franzésische
Franken (157). Riickkdufe sind am hiufigsten in Deutschen Mark (366), belgischen
Franken (132), franzdsischen Franken (131), japanischen Yen (117) und hollindischen
Gulden (116) vorgenommen worden. Erstmals in der Geschichte des Fonds fand der
US-Dollar weder fiir Ziehungen noch fiir Riickkdufe Verwendung. Dagegen betrug
der Einsatz von Sonderziehungsrechten bei Ziehungen 387 Mio. Dollar und bei
Riickkdufen 537 Mio. Dollar.

Fiinf neue Staaten — Bangladesch, Bahrain, Qatar, die Vereinigten Arabischen
Emirate und Ruminien — sind 1972 dem Fonds beigetteten, wodurch sich die Zahl
seiner Mitglieder auf 125 und die Summe aller IWF-Quoten um 391 Mio. Dollar
auf 31 668 Mio. Dollar erh&hte.

Die dritte Zuteilung von SZR im Betrag von 3,2 Mrd. Dollar wurde am 1. Januar
1972 vorgenommen; sie erhthte das Zuteilungsvolumen in der ersten Basisperiode
auf 10,1 Mrtd. Dollar. Die Bruttoverwendung von SZR betrug 1972 1,6 Mrd. Dollar,
wovon 1,2 Mtd. Dollar die Teilnehmerlinder und der Rest von o,4 Mrd. Dollar das
Generalkonto des IWF betrafen. Ein GroBteil des Umsatzvolumens entfiel dabei auf
Transaktionen zwischen Grofbritannien und dem Fonds. Im Aptil tbertrug GroB-
britannien in teilweiser Durchfithrung des Riickkaufes seiner Wihrung SZR im Betrag
von 461 Mio, Dollar an den IWF, und im Juli transfetierte der Fonds an Grof3britan-
nien SZR im Betrag von 317 Mio. Dollar im Rahmen der von diesem Lande vor-
genommenen Zichung. Die britische Regierung gab diesen Betrag sofort an Belgien,
die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, die Niederlande und Norwegen zur



Teilabdeckung der Pfundstiitzungskredite weiter, die sie gegen Ende Juni von diesen
* Lindern erhalten hatte.

Das allgemeine Bild der Nettostréme von SZR im Jahr 1972 entsprach den
Erfahrungen fritherer Jahre. Die Entwicklungslinder gaben einen Nettobetrag von
221 Mio. Dollar ab, wihrend der Fonds und die Industriestaaten Nettobertige von
152 Mio. Dollat bzw. 69 Mio. Dollar entgegennahmen. In den drei Jahren 1970-1972
haben yo Mitglieder des Fonds SZR per Saldo verwendet, und zwar im Betrag von
insgesamt 2 142 Mio. Dollar, wobei die Vereinigten Staaten mit 533 Mio. Dollar
und GroBbritannien mit 436 Mio. Dollar an der Spitze standen. Auf der anderen
Seite wurden 1 459 Mio. Dollar von 24 andeten Mitgliedstaaten des Fonds entgegen-
genommen, deren SZR-Bestinde dahet Ende 197z tber ihren seinerzeitigen Zutei-
lungen lagen, und 683 Mio. Dollar iibernahm der IWF selbst. Ganz vorne in der Reihe
jener Linder, die per Saldo Bettiige aufnahmen, standen die Niederlande, Belgien
und die Bundesrepublik Deutschland mit 449 Mio., 341 Mio. und 304 Mio. Dollar.
Die Industriestaaten als Gruppe verfiigten Ende 1972 iiber SZR-Bestinde in Hohe
von to4 Prozent ihrer kumulativen Zuteilungen, wihrend die Gruppe der Entwick-
lungskinder 62 Prozent ihrer Zuteilungen hielt,

Hinsichtlich weiteter kiinftiger SZR-Zuteilungen liegen dem Gouverneursrat
des IWF bisher keine Vorschlige iiber die Dauer der nichsten Basisperiode oder
iiber die Betrige vor, die in einer solchen Periode zugeteilt werden konnten.

Die in den ersten viet Monaten des Jahtes 1973 stattgefundenen IWF-Trans-
aktionen iiber das Generalkonto und in SZR blieben in seht bescheidenem Rahmen.

Devisenbilanzen

Vereinigte Staaten. In den Vereinigten Staaten verschlechterte sich die gesamte
Nettoauslandsposition — zentrale Reserveposition und Auslandsposition detr Banken
zusammengenommen — im Jahr 1972 um 12,9 Mrd. Dollar. Das war zwar immer
noch viel, aber doch deutlich weniger als zwei Drittel des vor einem Jahr verzeichne-
ten Ergebnisses von 20,7 Mrd. Dollar. Die Verschlechterung der zentralen Netto-
teserveposition betrug jedoch mit 10,5 Mrd, Dollar nur gut ¢in Drittel des im Jahr
1971 festgestellten Betrages von 29,8 Mrd. Dollar, da sich im Bankensektor der 1971
gegebene Abflufl von 9,1 Mrd. Dollar in einen Zufluf} von 2,5 Mrd. Dollar verwandelte
und somit ein Umschwung von 11,6 Mrd. Dollar ergab.

Die Dtehung in der Nettoauslandsposition der amerikanischen Banken ist fast
ausschliefilich auf den Zuwachs der gegentiber auslindischen nichtamtlichen Stellen
und Personen bestechenden Vetbindlichkeiten zuriickzufiihten, die nach dem Riick-
gang von 1971 um 6,7 Mrd. Dollar im Vorjaht um 4,8 Mrd. Dollar anstiegen. Hier-
fiit gab es mehrere Ursachen. Die erste und wohl wichtigste war der nach der Ab-
nahme von 1971 nur noch beschrinkte Spielraum der amerikanischen Banken fiir eine
weitere Verringerung ihrer Verbindlichkeiten gegeniiber ihren auslindischen Nieder-
lassungen; wie sich zeigte, stiegen diese Vetbindlichkeiten im Laufe des Jabres
1972 um o,5 Mtd. Dollar auf 1,4 Mrd. an. Zweitens veranlaiten die japanischen
Behorden ihre Geschiftsbanken zu einer Reduzierung ihrer Nettoverbindlichkeiten
gegeniiber Banken in den Vereinigten Staaten; hauptsichlich als Folge dieses Schrittes



Vereinigte Staaten: Erweiterte Devisenbilanz

1972 1973
1971
Ganzes I f ni W 1
Millionen US-Doliar .
{+ = Zunahme der Forderungen, Abnahme der Yerbindlichkeiten)
Reserven . . . . .. . . — 2345 — 30 + 100 + 55 — 120 - 85| — 220
davon
Gold, . . . ... .. — 848 |— 545 |— 545 - - _ —
Devisen . . . . . .. — 380 |— 35 |— 65 + 245 — 135 — 80 - 235
SZR-Z_ufeﬂungen I S 720 |+ 710 |+ 710 _ —_ - -
S$ZR-Obertragungen. . |— 470 |— 5 - - 5 — - -
IWF-Goldtranche-
position . . . . .. — 1 350 |— 755 - — 185 + i5 + 15 + 15
Verbindlichkeiten gegen-
iiber amtlichen aus-
landischen Stellen , . . —27 418 | —10 310 —2610 — 800 —5 465 —1 4351 — 9785
davon
Ligquide. . . . . ... —27 615 |— 9 7Fi5 |—2110 -— ¥T5 —5 350 —1 480 — 8 605
Nichifiguide . . . . . |+ 200 |— 595 |- 500 - 25 — 113 + 45 — 7 180
Zentrale Netto-
reserveposition . —28 760 | —10 340 —2 510 — 7485 —5 585 —1 800 | —10 005

Kurzfristige Forderungen
an Auslinder . . . . . + 2375 + 2245 + 775 — 480 + 370 +1580| + 2590

Verbindlichkeiten gegen-
iber auslandischen
nichtamtiichen Siellen .
und Personen . , . . . + BB90| — 4785| — Ss90| —2190] — 288| —1740| + 1835

Nettoauslandsposi-

tion der Banken . + 2065| — 2540 + 185 —2 8670 + 105 — 160 | + 4425

Insgesamt {mit

SZR-Zuteilungen} -20695| —12 880 —2 325 —3 415 —& 480 —1660| — 5580
Insgesamt (ohne
SZR-Zuteilungen) —21 415 | —13 590 —3 035 —3 415 —5 480 —1660| — 83500

Anmerkunp: Die Werte fiir das 2. Quartal und fir das ganze Jahr 1972 schliessen die Auswirkungen der Dollarab-
wertung auf die Reserven nicht ein.

dehnten sich die Verbindlichkeiten der amerikanischen Banken gegentiber nichtamt-
lichen japanischen Stellen im vergangenen Jahr um etwa 1,6 Mrd. Dollar aus. Drittens
fiilhrte der Anstieg der Zinssidtze am amerikanischen Geldmarkt in einigen Bereichen
um die Jahresmitte zum Entstehen eines Zinsgefilles zugunsten der Veteinigten Staa-
ten. Die kurzfristigen Auslandsforderungen der ametikanischen Banken expandies-
ten 197z um 2,2 Mrd. Dollar, was praktisch der Zuwachsrate des vorangegangenen
Jahres entspricht. Die Ausweitung zeigte sich vor allem bei den Ausleihungen an
lateinamerikanische und europiische Linder. Die Kreditgewihrung an japanische
Kunden wies im Jahresergebnis keine groBe Verinderung auf, wobei einem Riick-
gang von 0,8 Mrd. Dollar in den ersten neun Monaten ein Anstieg von o,7 Mrd.
Dollar im letzten Vierteljahr gegeniiberstand.

Das Defizit auf der Basis der offizicllen Reservetransaktionen wurde im abgelaufe-
nen Jahr faktisch ginzlich durch einen weiteren Zuwachs detr Verbindlichkeiten gegen-
tiber amilichen auslindischen Stellen auf 61,6 Mrd. Dollar am Jahresende gedeckt.
Bei den Forderungen ergab sich insgesamt fast keine Verinderung. Die SZR-Bestinde



stiegen infolge der Zuteilung von 1972 um 0,7 Mrd. Dollar, wihrend die Goldbestinde
aufgrund der Riickstellung von Gold an den IWF (siehe Seite 133-134) um 0,6 Mrd.
Dollar sanken. Die Verschlechterung der Resetveposition im IWF um o,2 Mrd. Dollar
ist im wesentlichen auf die Ziehung von Pfund Sterling zuriickzufithren,

Die Ethohung der offiziellen Verbindlichkeiten um 10,35 Mrd. Dollar wat zum
GroBteil auf die Dollarabgaben im Februar und Mirz sowie im Juni und Juli zuriick-
zutiihren; wihrend dieser beiden Zeitspannen stiegen die offiziellen Verbindlichkeiten
um 1,7 Mrd, bzw. 5,8 Mrd. Dollar an. Sobald die zweite Krise iiberwunden war
und die Stimmung am Markt zugunsten des Dollars auszuschlagen begann, wuchsen
die offiziellen Verbindlichkeiten nicht mehr so rasch und verzeichneten in den letzten
viet Monaten nur noch cine Ausdehnung von o,9 Mrd. Dollar.

Der Gesamtzuwachs von 10,3 Mrd. Dollar bei den offiziellen Verbindlichkeiten
war das Ergebnis einer Reihe unterschiedlicher Bewegungen. Bei cinigen Verpflich-
tungspositionen beispielsweise sind Riickginge aufgetreten. Die Swap-Verbindlich-
keiten der Vereinigten Staaten sanken um 1,3 Mrd. Dollar, vor allem durch Riick-
zahlung von o,7 Mrd. Dollar an Grofbritannien und von o,4 Mrd, Dollar an die
Schweiz, DM-Bonds im Gegenwett von 0,3 Mrd. Dollar aus dem Besitz der Deutschen
Bundesbank wurden vom US-Schatzamt eingelést. Auch die Goldriickgaben an den
TWF hatten einen Gegenposten in einer Herabsetzung von Verbindlichkeiten, Bei ande-
ren Kategotien der offiziellen Verbindlichkeiten, so bei den nicht mit einer Garantie
ausgestatteten Dollarverpflichtungen, kam es dagegen zu ¢inem Ansideg um 12,6 Mxd.
Dollar. Von diesem Betrag erwarb allein die Deutsche Bundesbank 6,3 Mrd. Dollar
oder etwas mehr als die Hilfte in Form von weiteren, nichtmarktfihigen Sonder-
Schuldverschreibungen det US-Regierung mit zwischen vier und sieben Jahren ge-
staffelten Filligkeiten. Die Papiere sind fast alle mit einer vorzeitigen Kiindigungs-
moglichkeit im Falle eines Zahlungsbedarfes beim Gliubiger ausgestattet.

Im ersten Quartal des Jahres 1973 verschlechterte sich die zentrale Nettoreserve-
position der Vereinigten Staaten um weitere 10 Mrd. Dollar, wovon allein ¢,8 Mrd.
Dollar auf einen neuerlichen Anstieg der offiziellen Verbindlichkeiten entfielen. Diese
Verschlechterung trat grofenteils im Krisenmonat Februar ein, in dem das Netto-
defizit im zentralen Bereich 7,8 Mrd. Dollar betrug, wobei 4,6 Mtd. iiber den Banken-
sektor abstromten. Die kurzfristigen Ausleihungen der Banken an Auslinder stiegen
in diesem Monat um 2,7 Mrd. Dollat, und die Guthaben auslindischer nichtamtlicher
Stellen bei ametikanischen Banken sanken um 1,9 Mrd. Dollar. Im Mirz ergab sich
ein weiteres Defizit auf der Basis der offiziellen Reservetransaktionen in Héhe von
2,8 Mrd. Dollat, jedoch ein nur noch sehr geringer AbfluBl iber die Banken.

Grofbritannien. Die Nettoreserveposition Grofbritanniens hat, nach der Ver-
besserung um 8,2 Mrd. Dollar im Jahr 1971, im vergangenen Jahr wieder um 2,7 Mrd.
Dollar abgenommen. Der wichtigste Faktor dieser bemerkenswerten Drehung war die
Verschlechtetung der Zahlungsbilanz um 6 Mrd. Dollar, doch hatte auch die Umkehr
in det Devisenbilanz der Banken, wo statt der 1971 gegebenen Zufliisse von nahezu
4 Mrd. Dollar im vergangenen Jahr Abfliisse von fast 1 Mrd. Dollar auftraten, kaum
weniger Gewiche,

Obwohl das Zahlungshilanzdefizit im vierten Quartal am gréfiten wat, lag der
Schwerpunkt der Reservenvetluste in der dritten Juniwoche, in der allein 2,8 Mrd.



GroBbritannien: Erweiterte Devisenbilanz

1872 1873
19714
Ganzes b 1 T v [
Millionen US-Deollar
(+ = Zunahme der Forderungen, Abnahme der Verbindlichkeiten)
Zentrale Reserve-
posgition
Gold und Devisen-
begtande . . . . . . + 3 385 —1 080 + 135 + 285 -1 040 — 460 + 305
SZR-Zuteilungen . . . + 380 + 325 + 325 - — — 4+ 120
$ZR-Obectragungen . . ] + 16| — 310 | + 238! — a3zl + 38| + 18| — =50
WF. . ........ + 1345 + 890 + 55 + 1270 — BG3% - + 15
Sonstige Wihrungs-
behdrden . . . . ., + 3 0560 —2 330 —_ 50 —3 865 + 1 585 _ _
Zusammen . . . +B8 165 —2 708 + &S00 —2 705 — 85 — 445 + 380
Michtzentrale Devisen-
positionen
Pfundguthaben (brutto)
von Anlegern des
{iberseeizchen
Sterlingraumes
Amtliche Stellen . . —1 215 -~ 910 — 390 — 120 - 30 — 370
Private . . . . . . — 905 + 400 + 20 + 145 + 15 + 220
von Anlegern des
Nichtsterlingraumes — 385
Amtliche Siellen® . — 510 + 100 — 145 + 240 + 30 - 25
Private . , ., ., ., . — 845 — 145 —_ 25 + 220 - 10 — 400
Piundiorderungen :
britischer Banken® . . + 40 + 820 + 280 + 53s + 15 - 10 — 295
Fremdwihrungstrans- )
akiionen brifischer
Banken® . . .. .. — 5t0 + 860 + 170 + 785 - 10 — 28BG + 310
Zusammen . . . . —3 945 + 925 - 90 +1875 + 10 — 870 — 370
Gesamtbilanz . . . +4 220 —1 780 + 410 — 830 - 45 —1 315 + 20
Gesamtbilanz {ohne -
SZR-Zuteilungen) | +3 860 -2 105 + as — 830 — 45 —1 315 + 20
' EinschlieBlich der Pfundguthaben internatignaler Institutionen (ohne I'WF). ¢ Ohne Ausfuhrkredite. ¥ Qhne
Handelskredite sowie ohne die- Fremdwihrungsverschuldung von Deviseninliindern in London zur Finanzierung von
Kapitalanlagen im Ausland, aber einschlieBlich der Transaktionen (netio) britischer Banken in Wihrungen des iber-

geelschen §terlingraumes.

Doliar abflossen. Die Ereignisse dieser Woche iiberschatteten alle brigen Ergebnisse
des zweiten Vierteljahres, das mit einem Zahlungsbilanzdefizit von 0,8 Mrd. Dollar
und einem Nettoabflul von 1,9 Mrd. Dollar dber die Banken schlofi, woraus sich fur
diesen Zeitraum ecine Abnahme der Nettoreserven um 2,7 Mrd. Dollar ergab. Der
Vertrauensverlust, den das Pfund Sterling erlitt und der fiir den Abflull verantwortlich
war, wird in einer Reihe von Einzelpositionen deutlich: die Banken konvertierten
Pfundbetrige im Gegenwert von 0,8 Mrd. Dollar in Devisen, was zweifellos zu-
mindest teilweise auf den Aufbau von Positionen fiir cigene Rechnung zuriickging,
zum Teil aber auch der Kassa-Gegenposten fiir Terminverkidufe von Devisen an die
Kundschaft war. Sodann ergab sich ein Zuwachs bei den Sterlingkrediten an Aus-
linder durch britische Banken in Héhe von o,5 Mrd. Dollar, und von den Guthaben
von Anlegern auBlerhalb des Sterlingblocks wurden o,5 Mtd. Dollar abgezogen. Die
Guthaben von Anlegern aus dem Stetlingraum zeigten per Saldo im zweiten Quartal



wenig Verinderung, doch nahmen auch sie wihrend der Junikrise ab, nachdem sie
im April und Mai angestiegen waren.

Der Nettoreservenverlust von 2,7 Mrd. Dollar im zweiten Quartal wurde im
wesentlichen aus detr kurzfristigen Wihrungsstiitzung in Héhe von 2,6 Mrd. Dollar
seitens der EWG-Linder und Norwegens abgedeckt. Diese Stiitzung etklirt zu einem
Grofiteil die Verschlechterung um 3,9 Mrd. Dollar gegeniiber den ,,sonstigen Wiih-
rungsbehdrden®. Daneben wurde die Abnahme bei dieset Position durch den Uber-
trag an die Reserven von seinerzeit anderen Wihrungsbehsrden im Swap-Wege zux
Verfligung gestellten 1,1 Mrd. Dollar verursacht. Trotzdem stiegen in diesem Quartal
die Reserven im engeren Sinne lediglich um o,3 Mrd. Dollar, da o,2 Mtd. Dollar fiir
die Stiitzung des britischen Pfundes wihrend der Juni-Krise und o,5 Mrd. Dollar fiir
die Riickzahlung an den IWF im Aptil verwendet wurden. Die Abnahme der SZR-
Bestinde um 0,4 Mrd. Dollar im zweiten Quartal ist gleichfalls auf den Abbau der
gegeniiber dem IWF bestehenden Schuld zuriickzufiihren, die insgesamt um 1,2 Mrd.
Dollar teduziert wurde, und zwar durch eine direkte Riickzahlung GroBbritanniens
in Hoéhe von 1 Mrd. Dollar sowie durch eine Pfundziebung der Vereinigten Staaten
fir den Differenzbetrag.

Gegeniliber den GréBenordnungen in der Juni-Krise erreichten die Nettover-
inderungen der Devisenbilanz im iibrigen Jahtesverlauf ein viel bescheideneres Aus-
malB. I ersten Quartal waren sowchl der Uberschul’ detr Gesamtbilanz als auch det
Reservenzuwachs hauptsichlich auf die dritte Zuteilung von SZR zurickzufihren.
Im dritten Quartal war die Verinderung der nichtzentralen Devisenposition nur seht
gering, wihrend die offiziellen Transaktionen im wesentlichen die Rickerstattung
der in der Juni-Krise dem Pfund gewihrten Stiitzungen von 2,6 Mrd. Dollar wider-
spiegelten. Fiir die Refundierung dieser Kredite wurden 2 Mrd. Dollar den Reserven
entnommen, wihrend 0,6 Mrd. Dollar durch eine Ziehung auf den IWF beschaftt
wurtden; der tatsichliche Reservenverlust betrug allerdings lediglich 1 Mrd. Dollar
und die Verbesserung der Position ,,sonstige Wihrungsbehorden™ nur 1,6 Mrd.
Dollar, da ein neuerlicher Ubextrag an die Reserven in Héhe von 1,1 Mrd. Dollar aus
seinerzeit im Swap-Wege anderen Wihrungsbehérden zur Verfiigung gestellten Dollar-
betrigen erfolgte. Im vierten Quartal sanken die Reserven trotz fretgegebenem Wechsel-
kurs um o,4 Mid. Dollar. Ungefihr die Hilfte davon betrifft die am Jahresende vor-
genommene Tilgung von gegeniiber Nordamerika bestehenden Schulden. Auflerdem
wurden im letzten Quartal relativ betrichtliche Zufliisse im Bankenapparat verzeichnet,
datunter o,4 Mrd. Dollar zur Wiederaufstockung der Guthaben von Anlegern aubet-
halb des Stetlingraumes und o,3 Mrd. Dollar durch Fremdwihtungstransaktionen
der Banken.

Im ersten Quartal des Jahres 1973 nahmen die Nettowihrungsreserven GroB3-
btitanniens um o,4 Mrd. Dollar zu, und fast genauso groll war der Nettozuflul} tiber
den Bankensektor. Etwa die Hilfte des Reservenzuwachses beruhte auf Bewertungs-
gewinnen der nicht in Dollar gehaltenen Reservekomponenten im Februar. Der
Gegenposten hierzu ist in der Zahlungsbilanz zu finden, die ansonsten ein Defizit von
0,2 Mrd. Dollar fiir das erste Vierteljahr aufgewiesen hitte. Was den Zuflufi bei den
Banken betrifft, so hatten saisonal groBe Einnahmen der 6lproduzierenden Lindet
wesentlichen Anteil an der Erhhung der Sterlingguthaben um o,4 Mrd. Dollar, wih-
tend das hohe Zinsniveau wahrscheinlich zu dem Riickgang detr Sterlingkredite der



Banken an das Ausland um o,3 Mrd. Dollar beitrug. Diese Zufliisse wurden jedoch
zum Teil wieder durch einen Riickgang der Netto-Fremdwihrungsverbindlichkeiten
der Banken um o,3 Mrd. Dollar in diesem Quartal ausgeglichen. Im April stiegen die
Reserven um o,1 Mrd. und im Mai um 0,6 Mrd. Dollar. Der groBe Zugang im Mai ist
etwa zur Hilfte auf den Erl6s von Kreditaufnahmen im Ausland durch verschiedene
offentliche Kétperschaften zuriickzufiihren,

Bundesrepublik Deutschland, Im Jahr 1972 stiegen die Reserven dei Bundesrepublik
Deutschland das dritte Jahr in ununterbrochener Reihenfolge sehr betrichtlich an;
die zentrale Nettowdhrungsposition wuchs um 5,1 Mrd. Dollar, Der Zuflufi etfolgte
vor allem in Devisen, die wm weitere 4,6 Mrd. Dollar zunahmen; daritber hinaus er-
hohten sich die SZR-Bestinde um o,4 Mrd. Dollar, wovon die Hilfte auf die Zuteilung
von 1972 zurickzufiihren ist. Im Verlaufe des Jahres erwarb die Bundesrepublik
wiederum auf US-Dollar lautende, nichtmarktfihige Wertpapiere der Regierung der
Vereinigten Staaten im Gesamtbetrag von 6,3 Mrd. Dollar, womit die Bestinde in
diesen Werten auf 11,3 Mrd. Dollar ansticgen, was knapp zwei Drittel der gesamten
am Jahresende vorhandenen Dollarguthaben ausmacht.

Das im vergangenen Jahr aufgetretene Reservenwachstum ist ausschlieflich
auf Zuflisse im Bereich der Zahlungsbilanz zuriickzufithren. Im Bankensystem ergab
sich 1972 insgesamt ein sehr kleiner Nettoabflul3 von o,x Mrd. Dollar, was zum Teil
auf die zunehmende Strenge der fiir die Auslandsverbindlichkeiten der Banken gelten-
den Mindestreservevorschriften zuriickzufithren ist. Im Jahresverlauf hingegen zeigte
die Nettoauslandsposition der Banken betrdchtliche Schwankungen.

Der Zuwachs bei den Reserven konzentrierte sich 1972 auf die zwei Perioden
Januar-Februar und Juni-Juli. In der ersten Periode stiegen die Resetven um 1,3 Mrd.
Dollar an, obwohl jahreszeitlich bedingt 2 Mrd. Dollar iiber die Banken abflossen.
In det zweiten Periode betrug der Zuwachs 4,9 Mtd. Dollar, wobei etwa ein Drittel
iiber die Banken zufloB, hauptsichlich als Folge des Aufbaues von DM-Guthaben
durch Auslinder bei deutschen Banken im Ausmall von etwa 1,1 Mrd. Dollar, Der
ZufluB zu den Reserven endete Mitte Juli, und von diesem Zeitpunkt an bis zum
Jahresende ergab sich sogar ein Riickgang von 1,3 Mrd. Dollar. Dieser wire noch
viel groBer ausgefallen, wenn nicht iiber die Banken saisonalbedingt im Dezembet
schitzungsweise rund 1,1 Mrd. Dollar zugeflossen wiren.

Im ersten Quartal 1973 war in der zentralen Nettowihrungsposition der Bundes-
republik erneut ¢in Zuwachs in der enormen Héhe von 7,1 Mrd. Dollar zu verzeichnen.
Die zentralen Forderungen stiegen um 8,6 Mrd. Dollar, wovon etwa 8 Mrd. Dollar
aus den Zuflissen wihrend der Wihrungskrise im Februar—-Mirz stammten und
0,7 Mtd. Dollar auf Kursgewinne nach der zweiten Dollarabwertung bei den nicht
in Dollar gehaitenen Reserven zuriickgehen. Geldbewegungen im Bankensektor,
hauptsichlich zum Aufbau von auslindischen DM-Guthaben, trugen in starkem Aus-
maf} zu den Zuflissen im Februar—Mirz bei. Die zentralen Verbindlichkeiten stiegen
in diesem Quartal gleichfalls betrichtlich von o,9 Mrd. auf 2,4 Mrd. Dollar an, worin
in erster Linie die Ethéhung der DM-Guthaben auslindischet WihrungsbehSrden
bei der Deutschen Bundesbank zum Awusdruck kommt. Ende Mirz 1973 hatten die
deutschen Wihrungsteserven einen Betrag von 33,2 Mrd. Dellar erreicht. LiBt man
die Bewertungsdifferenzen aufgrund der zweimaligen Dollarabwertung auBer Be-



tracht, so ergab sich ein Anstieg von rund 24 Mrd. Dollar oder fast 300 Prozent seit

Ende 1969 und ¢in Plus von 13 Mtd. Dollar fiir den Zeitraum vom Realignment im
Dezember 1971 bis zut Freigabe des Wechselkurses der Deutschen Mark gegeniiber

Kontinentaleuroplische Lander, Kanada und Japan: Wahrungspaosition®

¢ z Vﬁrangerung
_ — + = Zunahme der Forderungen,
Gold, | VWE- |Gesamle| Devisen-| Gesamtel \Apnahme der Verbindlichkiten)
Jah- |SZRund : R
AKV- Wih- | der Ge- |auslands. Zentrale
res- | Deviseny ot | rungs- | schasts- | forde- i Ge-
ende | (nefto) position | position | banken | rungen Wéhrungsposition schifts-
Mil SZR- |Ohne SZR- | banken-
Zuteilung | Zutetung | position
Millionen US-Doilar
Belgien-
Luxemburg . . | 1971 2 740 650 | 3390 |— 990 2400 | + 565 | + 48% |— 140
1972 3 265 560 3825 |—1 350 247 | + 435 | + 360 |— 360
Danemark . . .| 1971 . 620 B0 870 |— 60 810 | + 210 | + 18Q |— 45
’ 1972 725 70 T95 40 a3s | + 125 | + 9 |+ 100
Deutschland (BR) | 1971 | 17 395 1170 | 18565 |—a 335 | 14230 |+ 5030 | + 4830 |— 890
1972 | 22 400 1240 | 23640 [—4 620 | 19020 |+ 5075 |+ 4880 [+ 1309
Finpnland ., . . . | 1871 570 T0 540 | — 55 585 | + 180 | + 160 |+ as
1972 &85 70 155 35 90 | + 115 | + 25 |+ 20
Frankreich . . . | 1971 T 145 475 7 620 |—2 815 4805 | + 3730 |+ 3640 |—t 470
1972 8875 500 9375 |—4 160 5226 |+ 1755 |+ 1580 |—1336
Griechenland . . | 1971 470 as 506 5 510 |+ 200 |+ 185 —
1872 295 as 1030 15 1045 | + 525 | + 505 |+ 10
Irland . . . .. 1911 a355 40 995 45 1040 f + 300 | + 285 .
1972 1085 45 1130 |— 70 1060 | + 135 { + 120 {— 115
Island . . .. . 1971 =13 5 60 |— 10 50 | + 20 | + 15 | — 5
1872 65 s 70 |— 15 &5 || + 10 | + 5 |— &
Halien ., . .. 1971 G 310 355 G665 |— 126 6540 ||+ 1145 |+ 1040 |— 215
18972 5 800 335 5938 |— 635 5300 |— 730 |— 835 |— 510
Niederlande . . | 1971 a 055 oo 3 755 220 3975 || + 845 | + 455 |+ 380
1972 4 080 o0 4 680 200 4970 | + 925 | + 845 |+ 70
Morwegen . ., .| 1971 1 0BOD 65 1145 |— 6% 1080 |4+ 345 |+ 315 |— 1865
1872 1230 75 1305 |— 55 12680 || + 160 | + 130 |+ 10
Osterreich . . .| 1871 2085 145 2230 |— 345 1885 || + 475 | + 455 |— 285
1872 2 495 13% 2630 |— 595 2035 || + 400 | + 370 |— 250
Portugal . . . .| 1971 1830 30 1 860 200 2060 |+ 360 | + 360 -
1972 2275 30 2 305 229 28525 || + 445 | + 445 |+ 20
Schweden ., . .| 1971 960 90 1050 155 1205 || + 350 | + 310 |— 10
1972 1425 =13 1520 290 1810 || + 470 | + 435 |+ 136
Bchweiz . . . .| 1871 6 930 - 6 930 3168 | 10095 |+ 1745 | + 1 745 .
1972 6 995 - 6 995 3235 | 10230 | + 65 | + 65 |+ T0
Spanien . . . .| 1971 3130 1056 3235 |— 165 Aovo [+ 1440 | + 1400 |— 115
1972 4 290 115 5005 |— 190 4815 ||+ 1770 |+ 17158 j— 25
Tirkei . . . . . 1971 485 [— 70 415 -+ 405 | + 38s
1972 530 a0 560 + 145 | + 125
Kanada ... .| 1971 5195 330 & 525 160 5685 § + 895 | + 775 |—1 380
1972 5 605 345 5950 |— 570 5380 | + 425 | + 280 |— T30
Japan . . . . . 1971 | 14 635 490 | 15 125 |—1 470 | 13655 || +10 335 | +10 205 |—2 530
1972 | 17 425 620 | 18 045 510 | 18556 || 4+~ 29820 |+ 2760 |+1 980

' Die Zahlen far die L&nder der Zehnergruppe und die Schweiz sind der Statistik fir die multilaterale Oberwachung
entnommen, Sie stimmen meist nicht genau mit den Zahlen der verdfientiichten Reservestatistiken lberein. AuBer-
dem sind die Methoden, die bel der Umrechnung von Nichtdollar-Forderungen und -Verbindlichheiten |n US-Dollar
seit Ende 1971 angewandt wurden, nicht einheitlich, * |ntolge Buchungsdifferenzen entspricht dieser Betrag nicht
dem Unterschied zwischen der Nettodevisenposition der deutschen Geschaftsbanken Ende 1971 und 1972,



dem Dollar im Mirz 1973. Bei Wieder6finung der Devisenmirkte nach der Krise vom
Februar und Mirz setzten erwartungsgemil einige Abflisse aus der Bundesrepublik
ein. Im April und Mai sank die zentrale Nettowihrungsposition um o,3 Mtd. Dollar.

Japan. Nach der Bundestepublik Deutschland wat im Jahr 197z das Land mit
dem gréften Resetvenzuwachs Japan. Die zentralen Nettoreserven stiegen um
2,9 Mrd. Dollar, wobei 2,6 Mrd. Dollar aus Zahlungseingingen und die restlichen
0,3 Mtd. Dollar aus der SZR-Zuteilung an Japan und der Neubewertung der Gold-
bestinde und der goldgesicherten Reservemedien stammten. Von diesen kleineren
Posten abgeschen, fand der Reservenzuwachs ausschlieBlich in der ErhShung der offi-
ziellen Bestinde an marktfihigen Notes und Bonds der amerikanischen Regierung sei-
nen Niederschlag; die liquiden Devisenresetven zeigten im Jahresergebnis fast keine
Verinderung, Der 1972 bei den zentralen Nettowdhrungsresetven verzeichnete Zu-
wachs ist jedoch erheblich kleiner als der tatsichliche Bruttobetrag, um den sich die .

Resetven Japans im vergangenen Jahr erthdht haben, da die Behorden im Laufe des
Jahres durch Finlagen und Swap-Transaktionen den Banken umfangreiche Devisen-
betrige zur Verfigung stellten. Zum Teil infolge dieser MaBnahmen fithrten die Ban-
ken 1972 einen Geldexport von netto 2 Mtd. Dollar durch. Die gesamte Devisenbilanz
schloB im Jaht 1972 mit einem UberschuBl von 4,9 Mrd. Dollat, was praktisch der in
der Bundesrepublik gegebenen GrdBenordnung gleichkommt,

- Untersucht man die Entwicklung wilhtend des Jahres, so fillt zunichst der An-
stieg der zentralen Nettowihrungsteserven im ersten Vierteljahr um 1,4 Mrd. Dollar
auf, obwohl Dollarbetrige bei japanischen Geschiftsbanken untergebracht worden
waten, Ab April plazierten die Behtrden daher noch hohere Devisenbetrige bei den
Banken, und die Reservenbestinde nahmen auch watsichlich im zweiten Quartal um
,8 Mrd. Dollar ab, wobei der Nettoabfluf} tiber die Banken 1,3 Mrd. Dollar betrug.
Im dritten Quartal exportierten die Banken zwar weitere 0,9 Mtd. Dollar, doch began-
nen die Reserven dennoch wiedetr um o,7 Mtd. Dollar zuzunehmen. Im letzten Viertel-
jahr fand ein kriftiger Zustrom zu den Reserven in Héhe von 1,9 Mtd. Dollar statt,
wihrend iiber die Banken per Saldo keine Betrige mehr abflossen.

In den ersten fiinf Monaten 1973 haben die zentralen Nettoreserven Japans um
2,4 Mrd. Dollar abgenommen. Nach einem techt betrichtlichen Zuflu im Febtuar
lagen sie zu Ende jenes Monats zwar noch immer um o,8 Mrd. Dollar -iibet threm
Niveau von Ende 1972; in den folgenden drei Monaten sanken sie jedoch um 3,2 Mrd.
Dollar. Die Nettoauslandsforderungen der Banken haben sich in den ersten vier Mo-
naten des Jahtes 1973 um o,5 Mrd. Dollar verringert.

Spanien, Die Zunahme von 1,8 Mrd. Dollar bei den zentralen spanischen Netto-
wihrungsteserven entspticht einem Anstieg von 55 Prozent und bedeutet fiir 1972
das zweithichste Wachstum in Europa. Im Gegensatz zu anderen Landern mit groBen
Uberschiissen im Jahr 1972 fand der Zuwachs in Spanien gtéBtenteils im Bereich
der Grundbilanz statt, wihrend die mit der Dollarschwiche zusammenhingenden
kurzfristigen Zufliisse keine nennenswerte Rollen spielten. Die Devisenreserven stiegen
1972 um 1,7 Mrd. Dollar, und die Neubewertung det Goldbestinde und der gold-
wertigen Reservémedien brachte einen Zuwachs von o,1 Mrd. Dollar. Der globale
Zahlungsbilanziiberschul daverte auch noch 1973 an, wobei die Reserven im ersten
Quartal um weitere 0,2 Mtd. Dollar stiegen.
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Frankreich. Wie in der Bundestepublik Deutschland wurde 1972 die Echéhung
der zentralen Nettowihrungstreserven in Frankreich um 1,8 Mrd. Dollar im wesent-
lichen dutch das Anwachsen der Devisenbestinde um 1,5 Mrd. Dollar verursacht,
wenn man von der SZR-Zuteilung im Januar in Héhe von o,z Mrd. Dollar absieht.
Im Gegensatz zur Bundestepublik ist aber die ErhShung der Devisenresetven trotz
dem zweigeteilten Devisenmarkt iiberwiegend auf Zufliisse im Bankensystem zoriick-
zufilhren. Die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken stiegen im Laufe des
Jahres um 1,3 Mrd. Dollar. Diese Entwicklung betuhte auf zwei Komponenten, die
beide mit der gegebenen Wihrungsunsicherheit in Verbindung standen. Einsmal
weiteten sich die Nettodevisenverbindlichkeiten der Banken als Folge der vermehrten
Kreditgewihrung in auslindischer Wihrung an franzdsische Importeure um o,7 Mrd.
Dollar aus, und zum andern wuchsen die Nettoverbindlichkeiten der Banken in
Landeswihrung gegeniiber dem Ausland um 0,6 Mrd. Dollar. Das Ausland erhshte
seine Frankenbestinde bei franzdsischen Banken im Laufe des Jahres sogar um nicht
weniger als 1,2 Mrd, Dollar, doch wuchs gleichzeitig auch die Kreditgewihrung
franzésischer Banken an Auslinder in Franken um 0,6 Mrd. Dollar, Die Ausweitung
der Reservenbestinde und die Zuflisse iiber den Bankensekior fanden vor allem
wihrend der Wihrungskrise im Juni und Juli statt; sie betrugen in diesen beiden
Monaten 1,4 Mrd. bzw, 1 Mrd. Dollar,

Im ersten Vierteljahr 1973 erhéhten sich die zentralen Nettoreserven in Frank-
teich auf Dollarbasis um 1,1 Mrd. Dollar und die Nettoauslandsverbindlichkeiten der
Banken ebenfalls um 1,7 Mrd, Dollar. Beide Positionen wurden durch die Dollat-
abwertung im Februar schr maBgeblich betroffen. Der Dollarwert der nicht in Dollar
gehaltenen franzésischen Wihrungsreserven — vornehmlich Gold — stieg um o,5 Mrd,
Dollar, wogegen die auf die Dollarabwertung zuriickgehende Erhéhung der Netto-
auslandsverbindlichkeiten der Banken auf etwa o,3 Mrd, Dollar geschitzt werden
kann. Von diesen Bewertungsdifferenzen abgesehen fand in diesem Quartal die wich-
tigste Verinderung der Auslandsposition Anfang Mitz statt, als o,5 Mrd. Dollar den
Devisenbestinden zuflossen. Bei WiedeterGfinung der Devisenmirkte am 19, Mirz
notierte det Franken im europiischen Gemeinschaftshband verhiltnismiBig fest. Die
franzésischen Reserven weiteten sich sodann im Aptil und Mai abermals um 0,4 Mrd.
Dollar aus.

Niederlande. Der Gesamtiiberschul3 in det etrweiterten Devisenbilanz der Niedez-
lande von 1 Mrd. Dollar im Jahr 1972 ergab sich fast ausschlieBlich im offiziellen
Beteich. Die Dollarbestinde, die Ende 1971 bei einem gesamten Reservevolumen von
3,8 Mrd. Dollar lediglich o,z Mrd. Dollar betragen hatten, erhéhten sich um 1,1 Mrd.
Dollar. Obwohl die Auslandsposition des Bankensektors im Jahtresergebnis nur wenig
Verinderung zeigte — die Nettoauslandsforderungen nahmen um o,1 Mrd. Dollar
zu —, fand ein GroBteil des vosjihrigen Reservenwachstums wihrend der Monate
Mirz und Juli in der Form statt, da} die Banken der Notenbank in jedem dieser beiden
Monate per Saldo o,3 Mrd. Dollar verkauften. Ein weiterer Zustrom von o,5 Mrd.
Dollat iiber die Banken etfolgte im Verlaufe der Wahrungskrise im Februar 1973,
wobei mehr als die Hilfte dieses Betrages zum Aufbau der auslindischen Guldengut-
haben diente, die 1972 meist zurickgegangen waren; im gesamten ersten Quartal
waten die Banken aber an der Erhthung der zentralen Nettoreserven um 1,3 Mrd.



Dollar nur zu einem Viertel beteiligt. Nach der Wiedererflnung der Devisenmirkte
am 19. Mirz tendierte der Gulden verhiltnismiBig schwach, und die zentralen Netto-
reserven nahmen im April um o,3 Mrd. Dollar ab.

Belgien-Luxemburg. Die zentralen Nettowihrungsreserven der belgisch-luxem-
butgischen Wirtschaftsunion stiegen 1972 um etwas mehr als o,4 Mrd. Dollar an.
Gleichzeitig erhdhten sich jedoch die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken um
nicht ganz 0,4 Mrd. Dollar, so daB per Saldo die gesamte Wihrungsposition nur eine
kleine Zunahme aufzuweisen hatte. Sieht man von der dritten SZR-Zuteilung ab,
dann entspricht die Verinderung im Bereich der zentralen Wihtungsreserven genau
dem Zuwachs bei den Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken.

Analog zu der Entwicklung in einer Reihe anderer europiischer Linder hatte
der Reservenzuwachs — die SZR-Zuteilung ausgenommen — hauptsichlich die Form
von Dollarzugingen und konzentrierte sich auf die beiden Krisenperioden. Im Februar
und im Juni-Juli stiegen die Nettoteserven um o,1 Mtd. bzw. o,5 Mtd. Dollar. Ein
Gutreil des Zuwachses scheint anf Mittelzuflitsse itber die Banken am regulierten
Devisenmarkt zutiickzufithren zu sein, da die Nettoauslandsverbindlichkeiten des
Bankenscktors (Positionen am regulierten und am freien Markt zusammen) in jeder
der beiden Krisenperioden um mehr als o,2 Mrd. Dollar gestiegen sind.

In den ersten vier Monaten des Jahres 1973 nahm die zentrale Nettoposition von
Belgien-Luxembutg um weitere 1,1 Mrd. Dollar zu. Hierbei entficlen 0,3 Mrd. Dollar
-auf Bewerrungsgewinne bei anderen Reservemedien als dem Dollar und o,3 Mrd.
Dollat auf einen Zuwachs der Dollarbestinde. Der Restbetrag stellt einen Anstieg
bei den nicht in Dollar gehaltenen Devisenreserven dar, zum Grofteil als Folge von
Stiitzungsaktionen im Rahmen der Wechselkursvereinbarungen sowohl der EWG
wie der Benelux. Bei den Banken nahmen die Nettovetbindlichkeiten gegeniiber dem
Ausland im ersten Quartal um 0,9 Mid. Dollar zu, wobei sich die Nettoverbindlich-
keiten in belgischen Franken um o,3 Mrd. Dollar und diejenigen in Fremdwihtungen
um o,6 Mrd. Dollar ethéhten.

Kanada. Trotz einem Defizit in der Gesamtbilanz fithtte im letzten Jahr ein
Nettozuflul von o,7 Mrd. Dollar {iber die Banken zu cinem Anstieg der zentralen
Nettowihrungsreserven um o,4 Mrd. Dollar, wobei der Grofiteil des Zuwachses
seinen Niederschlag bei den Dollarguthaben fand. In den etsten acht Monaten des
Jahres 1972, als die kurzfristigen Zinssitze in Kanada hoher als in den Vercinigten
Staaten waren, betrug der Zufluf} iiber die Banken 1,4 Mrd. Dollar, und die zentralen
Nettoforderungen stiegen um 0,6 Mrd. Dollar. Nachdem sich jedoch gegen Ende
August die Zinskonstellation gedindert hatte, ergab sich in den letzten vier Monaten
des Jahres iiber die Banken ein AbfluB}, det 0,7 Mrd. Dollar erreichte, so dal} trotz der
mittlerweile erfolgten Aktivierung der Zahlungsbilanz die zentralen Nettobestinde
um o,1 Mrd. Dollar zuriickgingen. Die leichte Abnahme der Reserven setzte sich auch
in den etsten vier Monaten des Jahres 1973 fort, obwohl erneute Zuflisse diber die
Banken zu verzeichnen waren, die im ersten Quatrtal 0,4 Mrd. Dollar erreichten.

Osterreich. Det 1972 und im ersten Vierteljahr 1973 verzeichnete Zuwachs bei
den zentralen Wihrungsreserven ist zu einem grofen Teil auf Zuflisse iiber den
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Kreditapparat zuriickzufiihren. In diesen fiinfzehn Monaten wuchsen die zentralen
Nettowihrungsresetven um o,5 Mrd. Dollar und die Nettoauslandsverbindlichkeiten
der Banken um o,3 Mrd. Dollar. Die¢ Fremdwihrungsverbindlichkeiten der Banken
nahmen im Zusammenhang mit ihrer ethdhten Kreditgewihtung in auslindischer
Wihrung an Inlinder zu, und auBerdem verkauften die Banken Devisen per Kasse
im Zusammenhang mit dem Ankauf von Termindevisen von der Exportwirtschaft. -
Die Resetrven stiegen in den ersten drei Quartalen 1972 um 0,6 Mrd. Dollar an, gingen
jedoch im letzten Vierteljahr um o,2 Mrd. Dollar zurilick, nachdem die Aufnahme von
Auslandskrediten durch Inlinder und die auslindischen Kapitaltransfers nach Oster-
reich beschrinkt worden waren. Eine erneute Reservenerhdhung von o,1 Mrd. Dollar
ergab sich im ersten Quartal 1973 patallel zu weiteren Zufliissen tUber den Kredit-
apparat.

Portugal. Im Gegensatz zu det Entwicklung in den meisten anderen europiischen
Lindern iibertraf der Anstieg der portugiesischen Reserven im Jahr 1972 das Ergebnis
des Votjahres. Rund ein Fiinftel der Zunahme um o,4 Mrd. Dollar bei den zentralen
Nettoreserven ist auf den erhdhten Dollarwert der Goldbestinde zuriickzufGhren.
Der iibrige Zuwachs schlug sich bei den Devisenreserven nieder, die sich im etsten
Quartal 1973 um weitere 0,2 Mrd. Dollar erhohten.

Sebhweden. Im Zeitraum Ende 1971 bis April 1973 verdoppelten sich die schwedi-
schen Wihrungsteserven von 1,1 Mrd. auf 2,2 Med. Dollar. Wie Portugal verzeichnete
auch Schweden 1972 cinen gréBeren Reservenzuwachs als im Vorjahr, und die etsten
vier Monate des Jahres 1973 brachten ein weireres Plus, das dic gesamte im Jahr 1972
registrierte Zunahme sogar noch iibertraf. Die Erhdhung der zentralen Nettoreserven
betrug 1972 0,5 Mtd. Dollar, und da sich auch die aktive Nettoauslandsposition der
Banken um o,1 Mrd. Dollar verbesserte, ergab sich 1972 ¢in Gesamtiiberschuf in der
erweiterten Devisenbilanz von 0,6 Mrd. Dollar. Die im Zeitraum Januar—April 1973
eingetretenen Reservenzufliisse hiclten sich in der gleichen Gréfienotdnung. Obwohl
die Krisenmonate Februar und Mirz den grofiten Zustrom brachten, dauerte das
Wachstum der schwedischen Reserven auch im April an, wobei der Grund wahtschein-
lich datin lag, daBB Schweden die Dollarabwertung vom Februar teilweise mitgemacht
hatte.

Norwegen. Die zentralen Nettoreserven stiegen 1972z in Norwegen um o,2 Mrd.
Dollar und damit nur ungefihr haib soviel wie im Jahr zuvor. Dieser Wandel hat
seine Utsache in dem Ausbleiben der 1971 vothandenen Zufliisse iber den Banken-
scktor. In den ersten Monaten 1973 ergab sich eine weitere Reservenzunahme von
0,1 Mrd. Dollar,

Dinemart. Der gesamte Zahlungsbilanzibetrschul} belief sich 1972 auf 0,2 Mrd,
Dollar und entsprach damit dem Ausmal von 1971. Das Aktivam spiegelte sich in den
zentralen Wihrungsteserven und in der Auslandsposition der Banken etwa zu gleichen
Teilen wider. Im Laufe des Jahres schwankten die Reserven recht heftig, wobei in
den ersten Monaten ein Anstieg zu verzeichnen war, dem ein scharfer Riickgang knapp
vor der dinischen Entscheidung, der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft beizu-
treten, folgte — Notwegen hatte sich damals beteits gegen den Beitritt ausgesprochen.
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Bis Jahresende trat dann wieder ein Zuwachs ein, Wie im Falle Schwedens wurde
die Zunahme detr Resetven anfangs 1973 ausgeprigter und belief sich im ersten
Quartal auf o,2 Mrd. Dollar. Im Gegensatz zu Schweden akzeptierte Dinemark
jedoch die Dollarabwertung vom Februar 1973 in voller Hohe, und die im lau-
fenden Jahr registrierte Stirke seiner Zahlungsbilanz diitfte mit dem Eintritt in die
EWG im Zusammenhang stehen.

Finntand. Das im Jaht 197z verzeichnete Aktivum von o,2 Mrd. Dollar in der
gesamten Zahlungsbilanz fihrte ungefihr zu gleichen Teilen zu einer Verbesserung
der Auslandsposition der Banken und zu einem Zuwachs bei den Reserven. Nachdem
sich diese in den etsten neun Monaten des Jahres um o,2 Mrd. Dollar erhéht hatten,
wutde im letzten Quartal wieder ein Riickgang verzeichnet, der sich auch im ersten
Quartal 1973 fortsetzte.

Tialien. Sieht man von Groflbritannien ab, so war Italien 1972 das einzige euro-
pdische Land mit einer- defizitiren Zahlungsbilanz, und diese Entwicklung setzte
sich in Italien auch 1973 fort. 1972 nahmen die zentralen Nettoreserven um o,7 Mrd.
Dollar ab (unter Eintechnung der SZR-Zuteilung von o,1 Mrd. Dollar), doch wiire
der Rickgang viel deutlicher gewesen, hitten die Behtrden nicht abermals auf die
Methode der Aufnahme von Auslandskrediten durch 6ffentliche Stellen und durch
die Banken zur Finanzierung des Defizits zuriickgegriffen.

Die Entwicklung im Berichiszejttanm kann in drei Phasen unterteilt werden.
In der ersten, die den Zeitraum Januar-Mai 1972 umfaBte, verminderten sich die
Reserven um o,3 Mrd. Dollar, doch war dies im wesentlichen das Ergebnis vorzeitiger
Tilgungen von Auslandsschulden, die Sffentliche Stellen 1971 aufgenommen hatten,
und es bestand keine Notwendigkeit zu einer Stiiizung der Lira am Devisenmark:.

Die zweite Petiode begann mit der Pfundkrise im Juni, die sofort zu einem statken
Druck auf die Lira fithrie, der mehr oder weniger andauerte, bis auch der Wechsel-
kurs der Lira im Februar 1973 freigegeben wurde. Von Anfang Juni 1972 bis zum
13. Februar 1973 verschlangen die amtlichen Marktinterventionen die enorme Summe
von 5,2 Mrd. Dollar, was einem Betrag von fast vier Fiinfteln der am Beginn dieser
Phase verfiigharen Reserven Italiens gleichkommt., Der Riickgang der Nettoreserven
belief sich in diesen achteinhalb Monaten aber nut auf 1,2 Mrd. Dollar, da fiir die
Differenz von 4 Mrd. Dollar auf im Swap-Wege bei italienischen Banken frither unter-
gebrachte Betrige in Héhe von 1,5 Mrd. Dollar zuriickgegriffen werden konnte,
0,9 Mrd. Dollat zusitzlich im Swap-Wege aus Bankenbestinden hereingenommen
wurden und 6ffentliche Stellen zum Zahlungsbilanzausgleich Auslandsktedite in Hohe
von 1,6 Mrd, Dollar aufnahmen.

Seit der Wechselkursfreigabe am 13. Februar waren gelegentlich weitere Inter-
ventionen etfordetlich, um den Lira-Kurs nicht zu stark absinken zu lassen. Die hierfiix
etfordetlichen Betrige konnten durch zusitzliche kompensatorische Kreditaufnahmen
Sffentlicher Stellen heteingebracht werden, so dafl die Reserven bis Ende Mai per
Saldo nicht weiter abnahmen. '

Sechweiz. Die erweiterte Devisenbilanz der Schweiz zeigte 1972 insgesamt keine
groBe Verinderung. Auch wenn man die Nettauslandsforderungen des éffentlichen
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Sektors und der privaten Banken gesondert betrachtet, waren im Jahresergebnis nur
sehr kleine Bewegungen festzustellen. In diesen Verinderungen kommt der Betrag
von 0,6 Mrd. Dollar, die die Schweizerische Nationalbank im Razhmen von Swap-
Transaktionen tiber das Jahresende von den schweizerischen Banken hereinnahm
und als Dollardepositen wieder bei ihnen unterbrachte, nicht zum Ausdruck, da
hierdurch die Nettoauslandsforderungen weder im offiziellen Bereich noch bei den
Banken beeinflulit wurden. Dariiber hinaus iibernahm die Notenbank abet zum Jahres-
ende weitere 0,6 Mrd. Dollar von den Banken, die als Dollaranlagen bei Instituten
auBerhalb der Schweiz plaziert wurden. Diese zweite Mallnahme bedeutete eine vor-
tibergehende Ubertragung von Auslandsaktiva der Geschiftsbanken an die Notenbank.
Ohne sie hitte sich der Anstieg der Nettoauslandsforderungen der Banken 1972z auf
0,7 Mrd. Dollar erhdht, und die Nettoauslandsforderungen der zentralen Stellen wi-
ren um 0,6 Mrd. Dollar gesunken. Im Laufe des Jahres verringerte die Federal Re-
serve Bank of New York ihre Swap-Verbindlichkeiten gegeniiber der Schweizeti-
schen Nationalbank um 0,4 Mrd. Dollar,

Die Schwankungen in der Auslandsposition des zentralen Sektors und der
Banken waren 1972 zum Teil betrichtlich. In den ersten fiinf Monaten exportierten die
Banken netto 1 Mrd. Dollar, wihrend die zentralen Nettoguthaben um 0,6 Mrd. Dollar
abitahmen. In den beiden folgenden Monaten wihrungspolitischer Unruhe flossen den
Reserven 1,1 Mrd, Dollar zu, die zusschlieflich iiber die Banken hetreinkamen: in
den ersten beiden Juliwochen allein nahmen die offiziellen Stellen insgesamt 1,3 Mrd,
Dollar aus dem Marke. Im Juni stiegen die Bruttoauslandsverbindlichkeiten der
Banken um 0,8 Mrd. Dollar; und im Juli ergab sich, obwohl diese Verbindlichkeiten
infolge verschitfter offizieller MafBnahmen gegen das Einstrémen auslindischer
Gelder um 1,8 Mrd. Dollar abnahmen, iiber die Banken dennoch per Saldo ein Netto-
zufluBl von 0,9 Mrd., da sie cigene Auslandsanlagen in Héhe von 2,7 Mrd. Dollar
tepattiierten. Diese im Juni und Juli aufgetretenen Bewegungen kehrten sich jedoch
in den restlichen Monaten des Jahres groBtenteils wieder um, in denen — abgesehen von
den Swap-Transaktionen zum Jahresende — die zentrale Reserveposition um 1 Mzd.
Dollar abnabm und die Banken ihre Nettcauslandsguthaben im gleichen Ausmal3
wiederaufbauten.

In den ersten beiden Monaten des lanfenden Jahres wies die erweiterte Devisen-
bilanz der Schweiz einen groen UbetschuB von 1,7 Mrd. Dollar auf, wobei sich die
Nettoauslandsforderungen der Banken abermals um 1 Mrd. Dollar und die zentralen
Nettoreserven um o,7 Mrd. Dollar erhshten. Der Zuwachs bei den zentralen Netto-
reserven ist vorwiegend auf den um o,5 Mrd. Dollar erhéhten Dollarwert des Gold-
bestandes und der nichtmarktfihigen Frankenobligationen der US-Regierung zuriick-
zufiithren. Der Mitz brachte cinen Reservenzugang von weiteren o,2 Mrd. Dollar,
der jedoch im April wieder abgebaut wurde.

Audere enropdische Staaten. In Griecheniand haben sich die zentralen Nettoreserven
in den finfzehn Monaten bis Mirz 1973 von o,5 Mrd. auf 1,1 Mrd. Dollar mehr als
verdoppelt, obwohl 1972 tber die Banken ein kleiner Betrag abfloB. Der Zuwachs
schlug sich vor allem in den Devisenreserven nieder. In der Tirkes stiegen die
zentralen Nettoreserven 1972 um o,1 Mrd. Dollar, wobei der Zuwachs grofiten-
teils fiir eine Verbesserung der IWF-Position verwendet wurde. Ein weiterer Reserven-
zuwachs von o,z Mtd. Dollar im ersten Quattal 1973 zeigte sich vor allem in einer



Zunahme der Devisenbestinde. In friand war die Ethohung der zeéntralen Netto-
wihrungsreserven um o,1 Mrd, Dollar im Jahr 1972 mit einem fast cbenso hohen
Zufluf} iber die Banken verbunden; sie trat ausschlieflich im letzten Quartal des
Jahtes ein. Im ersten Vierteljahr 1973 gingen die Reserven um fast den gleichen Betrag
wieder zuriick, um den sie 1972 zugenommen hatten, was zum Teil auf einen Abflu
iiber die Banken zuriickzufithren ist. In fsfand schlieBlich war das Reservenwachstum
von 5 Mio. Dollar in den finfzehn Monaten bis Mitz 1973 ausschlieBlich durch
Zufliisse iber die Banken verursacht.

Devisenmirkte

Ein allgemeiner Uberblick uber die Entwicklung auf den Devisenmirkten
wurde, insoweit der US-Dollar und das internationale Wihrungssystem betroffen
waren, bereits in Kapitel I gegeben, Im folgenden werden die einzelnen Bewegungen
der maBgebenden Wihrungen ausfihrlicher dargestellr.

Dis  Devisenmarkiregelingen swischen den  Mitglicdern der Europdischen Wirt-
schafisgemeinsehaft., Am 24. April 1972 fuhrten die EWG-Mitgliedstaaten ein Wechsel-
kurssystern ein, welches spiter allgemein unter der bildhaften Bezeichnung ,die
Schlange im Tunnel* bekannt geworden ist. Im Rahmen dieser Regelung diirfen weder
die Marktfluktuationen zwischen zwei Teilnehmerwihrungen im Zeitverlauf noch der
Abstand zwischen zwei solchen Wihrungen zu einem gegebenen Zeitpunkt grofer
sein als zwischen jeder einzelnen EWG-Wihtung und dem Dollar, nimlich 4% baw.
2} Prozent (siche Seite 148 des 42. Jahresberichts). Kurz nach Einfithrung des -
Systems schlossen sich ihm auch drei prisumtive EWG-Mitglieder — und zwar
GroBbritannien und Danematk am 1. Mai und Norwegen am 23. Mai — an. Gleich
zu Beginn erwies sich der franzésische Franken als die stirkste Wahrung in der Schlange,
doch war der belgische Franken fast ebenso fest, wihrend die Lira am schlechtesten
lag. Die Schlange selber befand sich im oberen Tunnelbereich und stefl Anfang Juni
an dessen Plafond. Bei Ausbruch der Spekulation um das Pfund Sterling zur Monats-
mitte wurde erstmals von dem Interventionsmechanismus Gebrauch gemacht, wobei
das Pfund durch alle iibrigen Teilnehmerwihrungen aufler der dédnischen Krone
und der Lira gestiitzt wurde. Durch diese Interventionen konnte das Pfund in einem
relativ groBen Abstand oberhalb seines tiefsten Dollarpunktes gehalten werden, doch
wurde dabei die Schlange im Tunnel herabgedriickt. Nachdem das britische Pfund
aus der Schlange ausgeschieden und sein Kurs freigegeben war, wurde mit Italien
eine temporire Ausnahmeregelung getroffen, wonach die Lira durch Interventionen
in Dollar im Schlangenbereich gehalten werden durfte, wobel es unerheblich wat,
ob sie sich an ihrer Untergrenze gegeniiber dem Dollar befand oder nicht. Gleich-
zeitig zog sich Dinematk aus dem System zuriick.

Bei der Wiedererdffnung der Devisenmirkte am 28. Juni kehrten die in der
Schlange verblicbenen Wihrungen mit Ausnahme der Lita rasch wieder an ihre Ober-
grenze gegeniiber dem Dollar zuriick und verharrten auf oder nahe diesem Niveau
bis zur zweiten Julihilfte, In der dritten Juliwoche verlieBen einzelne Wihrungen
ihten Plafond, doch erst gegen Ende September setzte sich die Schlange selbst vom
Dach des Tunnels deutlich ab. Am 11. Oktober schlof} sich Dinemark dem System
wieder an, behielt sich aber vor, jederzeit auch innerhalb der Breite des Gemeinschafts-
bandes zu intervenieren und diese Interventionen in Dollar durchzufiihren,



Ende 1972 lief die den italienischen Behorden gewshrte Ausnahmeregelung
Ober die Stiitzung der Lira ausschlieBlich durch Dollarinterventionen ab, und gleich-
zeitig kam es zu einer allgemeinen Lockerung det Interventions- und Saldenausgleichs-
bestimmungen. Dennoch fihrte die Wiederaufnahme der gemeinschaftlichen Lira-
Stiitzungen unverziiglich zu einem Absinken der Schiange im Tunnel. Die akute
Dollarschwiche Anfang Februar driickte die anderen Wahrungen in detr Schlange
wieder auf oder nahe an ihre Obergrenzen gegeniiber dem Dollar, die Lira hingegen
bedurfte trotz der Spaltung des amtlichen Devisenmarktes weiterer Stiitzungen.
Daraufhin zog sich Italien aus dem System zuriick.

Nach der Dollarabwertung eroffoeten die in der Schlange verbliebenen Wih-
rungen zunichst recht schwach, doch am 1. Mirz waren alle wieder an der Obet-
grenze des Tunnels vereint. Am 11. Mérz vereinbarten Belgien-Luxemburg, die Bun-
destepublik Deutschiand, Dinemark, Franktreich und die Niederlande das Block-
Floating gegenitber dem Dollar, das am 19, Marz in Kraft trat. Norwegen und
Schweden entschlossen sich zur Teilnahme, wihrend GroBbritannien, Irland und
Italien ihre Absicht erklarten, an dem System teilzunehmen, sobald ¢s ihnen die
Umstidnde erlauben wiirden. Die Regelungen hinsichtlich der Interventionen in den
Wihrungen der Teilnehmerstaaten blichben unverindert, doch besteht natiirlich keine
Verpflichtung mebr, an bestimmten Grenzen in Dollar zu intervenieren. Die Méglich-
keit zur Intervention in Dollar wurde freilich nicht ausgeschlossen und kann nach
allgemeiner Zustimmung unter den Gruppenmirgliedern nach wie vor wahrge-
nommen werden. Die Verantwortung fiir das konzertierte Vorgehen, welches eine

Block-Floating der européischen Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar

Tagliche Kassakurse der schwachsten und der festesten notierfen Wihrung
als Prozentsatz {iher {+) oder unter {(—) den Leif- oder Miftelkursen seit 19. Mérz 1973

Ll n ! | ! ! | ! | B
L 115 April Mai
NO2203 1973

Anmerkung: Die ausgezogenen Linien peben die Entwicklung der EWG-Wahrungen und die gestrichelten Linien
die Entwicklung der Gibrigen Wihrungen an.



Vorbedingung fiir das ordentliche Funktionieren des Systems und fiir die Multilaterali-
sierung der Positionen der Zentralbanken der EWG-Linder und fiir den innergemein-
schaftlichen Saldenausgleich ist, liegt nun bei dem neugeschaffenen Europiischen
Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit, welcher im April dieses Jahres
gegrindet wurde und seine Operationen am 1. Juni aufgenommen hat (sieche Kapi-
tel VII).

Die Verhilinisse wihrend der ersten acht Wochen des Block-Floatings waren
im allgemeinen ruhig, wobei das Gemeinschaftsniveau gegeniiber dem Dollar zu-
nichst bis Ende April um {iber 1 Prozent zuriickging, dann aber in den beiden etsten
Maiwochen etwa die Hilfte des verlorenen Terrains wieder aufholte. Die Deutsche
Mark und der hollindische Gulden !3sten einander als schwichste der teilnehmenden
Wihrungen ab und mubten gelegentlich gestiitzt werden. Mitte Mai wandelte sich
das Bild allerdings abrupt, und der Dollar geriet wieder unter Druck. Die Schlange
verlief) den Bereich ihres fritheren Tunnels. Am 1. Junt lag der Gulden als schwichste
der teilnehmenden Wihtungen etwa 4% Prozent und die schwedische Krone als
. stirkste Wihrung fast 7 Prozent iiber ihren nominellen Leitkursen gegeniiber dem
Doliar.

Pfund Sterling. In den ersten Monaten von 1972 befestigte sich der Pfundkurs
gegentiiber dem Dollar fiithlbar von rund 2 Prozent unterhalb des Mittelkurses am
Jahresende auf etwas oberhalb dieser Marke Mitte April. Am 14. Juni, als die Ver-
trauenskrise um das Pfund Sterling einsetzte, die zu det am 23. Juni getroffenen
Entscheidung tiber die Wechselkutsfreigabe fithren sollte, notierte das Pfund noch
leicht diber pari. Auslésendes Moment der Krise war die Moglichkeit eines unmittel-
bar bevorstehenden allgemeinen Hafenarbeiterstreiks; dahinter standen jedoch Be-
firchtungen iiber einen zunchmenden Atrbeitsunfrieden und schwindende Hoff-
nungen, dal die eingeschlagene Politik der Regierung die Inflation unter Kontrolle
werde bringen kénnen. Dies fithete zu einem wachsenden Unbehagen hinsichtlich
der kiinftigen Zahlungsbilanzentwicklung, obwohl die Leistungsbilanz im zweiten
Vierteljahr 1972 immer noch einen Uberschuf auf Jahresbasis von itber 1 Mrd. Dollar
verzeichnet hatte.

Am Ende der Krisenwoche befand sich der Pfundkurs dank den Stiitzungen
seitens der EWG-Staaten in Hohe von 2,6 Mrd. Dollar noch immer um 1 Prozent
tiber seiner Untergrenze zum Dollar; der Deport des Dreimonatsterminkurses hatte
sich allerdings auf tber 8 Prozent p.a. erhéht. Nach der Kursfreigabe fiel auch der
Kassakurs Anfang Juli umgehend auf rund 7 Prozent unter pari zuriick. AnschleBend
kam es fiir etwa zwei Monate zu einet Stabilisierung bei ungetihr 6 Prozent Abschlag,
wobei bis weit in den September hinein die Deckungskiufe fiir in der Junikrise auf
Dreimonatstermin verkaufre Pfundbetrige stiitzend wirkten.

Gerade zu dem Zeitpunkt, als diese Riickdeckung abgeschlossen war, begannen
im Markt Gerlichte umzulaufen, daf’ fiir das Pfund mdglicherweise wieder ein fester
Kurs eingefiihrt werden wiirde. Der Kassakurs begann daraufhin in der letzten
Septemberwoche abermals abzugleiten, und in der zweiten Oktoberhilfte beschleu-
nigte sich diese Entwicklung, als deutlich wurde, daf} die Bemithungen der Regierung
um eine freiwillige Preis- und Lohnabsprache zwischen den Sozialpartnetn gescheitert



waten. Am 3o, Okeober wurde der tiefste Punkt bei etwa 2,33 Dollar registriert, was
um 10%; Prozent unterhalb des Mittelkurses vom Dezember 1971 lag. Die Ankiindi-
gung eines Preis- und Lohnstopps brachte jedoch den Kurssturz zum Stehen, und der
Piundkurs verzeichnete eine leichte Erholung, wobei der Abschlag gegeniiber dem
Mittelkurs bis Jahresende ziemlich nahe um 1o Prozent pendelte.

Seit Beginn des Jahres 1973 holte das Pfund Stetling jedoch das meiste gegen-
iiber dem Dollar im Vorjahr verlotene Terrain wieder auf, In betrichtlichemn Ausmafl
war dies natiirlich eine Folge der Dollarschwiche und ging nicht auf eine besondere
Stirke des Pfundes zuriick, welches gegeniiber der Mehrzahl det europdischen Wih-
rungen und dem Yen weiter Boden verloren hat und selbst gegeniiber den Wihrungen
der anderen EWG-Staaten noch immer keine festen Kursgrenzen besitzt, Die Erholung
des Pfundes gegeniiber dem Dollar begann Anfang Januat, und am ¢. Febtuar, knapp
vor det Dollarabwertung, lag der Kassakurs etwa 81, Prozent unter seinem Mittel-
kurs vom Dezember 1971. Bei WiedeterSffnung der Mirkte nach der Abwertung hatte
sich der Abstand auf weniger als 61, Prozent verringert, und als die Mirkte am 2. Mirz
neuerdings schiossen, war der Kurs bis auf etwas {iber 3 3% Prozent an den Mittelkurs
herangeriickt. Bei Wiedetetdffnung der Mirkee nach der zweiten Kiise am 19, Mirz
notierte das Pfund Sterling etwa 5% Prozent unter seinem Leitkurs vom Dezember
1971, doch setzte bald cine Befestigung ein, und Anfang Mai hatte sich der Abstand
auf 41 Prozent verkleinert. Die erneute Flucht aus dem Dollar fithrte Anfang Juni
zu einer recht kriftigen Vetbesserung des Pfundes auf rund 1 Prozent untethalb des
im Dezember 1971 zum Dollar festgesetzten Mittelkurses.

Wechselkurse fiir den US-Dollar 1871-1973

Verdnderung
Kumulative
- SchluBkurs
Paal;tlat vom5. Mal | o ¥om vom Vf;:‘"ge{d“a'}g auf dem Markt
S.Maitert | 18T ebisuzum‘ oy Maz | 1970 bis zum | 3™, L duni
Wihrung Realignment 19'1?;.!%': 1. Juni 1973 | 1-duni 1973
Wihrungs- Aufwert b Abwert _ b Wahrungs-
einheiten fir utwertuny (+) bzw. Abwertung (—) gegentiber einheiten tor
1 US-Dollar dem US-Dollar in Prozent 1 US-Doltar
Deutsche Mark , . . . 3,66 + 13,6 + 14,4 + 8,2 + 36,8 2,6756
Franzésischer Franken? 5,55419 + 88 + 11,1 + 6,4 + 28,3 4,3275
Belgischer Frankent, 50 + 11,6 + 11,1 + &1 + 31,6 37,999
Hollindischer Gulden . 3,62 + 11,6 + 11,1 + 4,5 + 29,8 2,7925
Danische Krone . , . T:5 + T4 + 11,% + 55 + 25,9 59550
Morwegische Krone . . 7,14288 + 7.5 + 11,1 + B8 + 27,2 5,615
Schwedische Krone . . B, 171321 + 7,5 + 55 + 6,9 + 21,3 4,2550
Gsterreichischer
Schilling . . . ., . 26 + 11,6 + 13,8 + 4,9 + 33,0 19,545
Pfund Sterking , . . . 2,40° + 8% - 585 + 46 + 7,3 2,5745°
Italienische Lira* . . .| 825 + 7,5 + 1,7 Eali 1 | + B,1 578,225
Schweizer Franken . . 4,372823 + 13,9 + 18,1 .+ 5,6 + 42,1 3,0762%
Japanischer Yen . , . [ 360 + 16,9 + 16,7 — 0,3 + 36,0 264,70

1 Nominelle Leit- bzw. Mittelkurse bei den ersten acht aufgefiibrten Wahrungen: SchluBkurse auf dem Markt filr die
letzten vier Wahrungen {Lira: 20. Marz). ? Handelsfranken, * US-Dollar fiir 1 Pfund. 4 Handeislira.



In der ersten Hilfte des Jahres 1972 notierte det Dollar bis zur Freigabe des
Pfundkurses auf dem Londoner Investmentdevisenmarkt — auf dem Devisen-
inlander auslindische Wihrungen fiir Portfolio- und, falls Gber den offiziellen Markt
nicht gestattet, Direktinvestitionen auBerhalb des Stetlingraums erwerben kénnen
und auf dem sie bis zu 75 Prozent ihrer Erlose aus dem Verkauf solcher Anlagen ver-
dullern dirfen — zwischen 18 und 35 Prozent tiiber dem Kurs im amtlichen Devisen-
markt, wobei am 22. Juni der Aufschlag 30 Prozent betrug. Die am nichsten Tag er-
lassenen Devisenbestimmungen verwiesen auch die Portfoliotransaktionen mit Lindern
innerhalb des Sterlingranms auf den Investmentdevisenmarkt. In der nichsten Woche
fiel daher das Agio fiir Investmentdollar auf nur 13 Prozent itber den mittlerweile
betrichtlich ermifigten Kurs im amtlichen Devisenmarkt, was sichetlich teilweise
dadurch bedingt war, daB sich Inhaber von Wertpapieren des {ibersecischen Sterling-
raums zu Gewinnmitnahmen entschlossen. Bis zum Jahresende war der Aufschlag
des Investmentdollars wieder auf rund 25 Prozent gestiegen. In den ersten Monaten
des laufenden Jahres verringerte sich der Abstand zwischen den beiden Kursen aber-
mals, wotin die Schwiche der malgebenden Effektenbérsen im Ausland und einige
Gewinnmitnahmen nach der Aufwertung des australischen Dollars Ende 197z zum
Ausdruck kamen, Im Mai 1973 lag das Autgeld zwischen 10 und 15 Prozent, und
der Pfundpreis des Investmentdollars errcichte scinen tiefsten lingerfristigen Stand
seit det Pfundabwertung von 1967.

Deuntsche Mark. Im Verlaufe des Jahtres 1972 und zn Beginn von 1973 spiegelte
die Kursentwicklung der Deutschen Mark an den Devisenmirkten in betrichtlichem
Ausmal die wandelnden Geschicke des US-Dollars mit umgekehrtem Vorzeichen
wider. Anfang 1972 nahm die Deutsche Mark unmittelbar unter dem Eindruck des
Realignment noch ein Kutsniveau am Kassamarkt von rund 115 Prozent untethalb des
Leitkutses gegeniiber dem Dollar ein; Miite Januar stieg sie tiber den Leitkurs, und
wihrend der Flucht aus dem Dollar im Februar und Mitz war sie auBerordentlich
stark gefragt. Obwohl der Kurs in dieser Periode nicht ganz die obere Grenze esreich-
te, nahmen die Wihrungsbehsrden recht ansehnliche Dollarbetrige herein. Spiter
beruhigte sich der Kurs zwischen 1 und 1%; Prozent iiber dem Leitkurs, bis der Kurs-
vetfall des Pfund Sterling in det dritten Juniwoche auch die Deutsche Mark gegen-
itber dem Dollar absinken lie. Als das Pfund Sterling aus der Schlange ausschied,
stieg die Deutsche Mark sofort wieder auf ihren Plafond gegen den Dollar. Der Kurs
klebte ant diesemn Niveau, bis im Gefolge der Konfetenz der EWG-Finanzminister
am 17. und 18. Juli und der Wiederaufnahme von Devisentransaktionen in Deutschen
Mark durch das Fedetal Reserve System am 19. Juli klar wurde, daB keine unmittel-
bate Anderung des Wechselkurses bevorstand.

Ab diesem Zeitpunkt bis Anfang 1973 tendiette die Deutsche Mark gleich
anderen europdischen Wihrungen gegeniiber dem Dollar etwas schwicher. Ab Mitte
August 1972 lag sie selten mehr als 1 Prozent iiber ihrem Leitkurs vom Dezember 1971,
und im Oktober und dann nochmals im Januat 1973 ging sie fast auf ihr Leitkurs-
niveau zuriick, In der Wihrungskrise vom Februar-Mirz 1973 war die Deutsche
Mark das Hauptziel der Flucht aus dem Dollar. Der Kassakurs lag vom 1. bis 9. Februar
an seiner Obergrenze, und der Terminkurs fiir Dreimonatsmark erreichte einen
Report von 8 Prozent p.a. Nach der Dollarabwertung ging der Kassakurs der Dent-
schen Mark zunichst auf die neue Untergrenze zuriick; als aber die Krise in ihr zweites
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Stadium trat, kletterte er am 1. Mérz auf seinen neuen Plafond gegeniiber dem Dollar
und einen Tag spiter, knapp vor SchlieBung der Devisenbérsen, auf einen Stand von
meht als 414 Prozent iiber dem neuen Leitkurs.

Vor Wiedererdfinung der Mirkte am 19. Mirz wurde die Deutsche Mark um
3 Prozent anfgewertet. Es kann nicht itberraschen, da3 die Deutsche Mark nach den
riesigen Zuflissen, die die Bundesrepublik im Februar und Anfang Mirz iber-
schwemmt hatten, zunichst die schwichste der gemeinsam schwankenden Wihtungen
war; Anfang Aptil notierte sie mehr als 115 Prozent unter ihrer rechnerischen Parjuit
zum Dollar, was zu Stiltzungen seitens der anderen Teilnehmer im EWG-Floating
fithrre. Im Termindevisenmarkt erwies sich die Deutsche Mark im Verhiltnis zum
Dollar jedoch als weiter fest. Im Kassahandel reagierte die Deutsche Mark auf die
neuetliche Dollarschwiiche im Mai mit einer Befestigung, die am 1, Juni den Kurs
von fast 1 Prozent unterhalb detr rechnerischen Paritit auf 5314, Prozent dariiber stei-
gen lieB.

Frangisiicher Franken. Nach dem Realignment stieg der franzésische Handels-
franken Anfang Februar iiber seinen Mittelkurs zum Dollar und erreichte wihrend der
Mirz-Krise seine Obergrenze. Anschliefend schwichte er sich zwar wiedet etwas ab,
doch wurde er zu Beginn des Monats Mai wiceder seht fest und hielt sich ab Monats-
mitte in der Nihe seines Plafonds, bis die Plundkrise in der dritten Juniwoche den
Kurs abermals drickte. In der Zwischenzeit hatte der Finanzfranken infolge betricht-
licher Kiufe von franzosischen Wertpapieren durch Auslinder knapp vor Ausbruch
der Pfundkrise gegeniiber dem Handelsfranken ein Agio von iitber 6 Prozent entwickelr.

Nach der Eatscheidung GroBbritanniens, den Pfundkurs freizugeben, stieg
der Handelsfranken wieder an seine Obergrenze, von der er sich erst als letzte dex
europiischen Wihrungen Iéste. Ende September stand et noch immer weniger als
1, Prozeat von scinem oberen Limit entfernt; das Agio des Finanzfrankens betrug
rund 2 Prozent. Im letzten Vierteljahr 1972 inderten sich die Verhiltnisse abrupt.
Der Handelsfranken gab nach, anfinglich zwar nur langsam, im Dezember jedoch
zunehmend rascher, und sank am Jahresende gegeniiber dem Dollar auf knapp unter
pari. Der Kurs des Finanzfrankens rutschte im November unter den Handelsfranken
ab, doch war der Abstand nie groBl. Der Dreimonatsterminkuts, det seit Anfang Juni
einen kleinen Report zum Kassa-Handelsfranken aufgewiesen hatte, bekam im Oktober
einen Depott, der im Dezember 2 Prozent p.a. etreichte. Die Schwiche des Frankens
wurde unter anderem durch den Kursverfall des Pfund Sterling im Oktober, die
Unsicherheiten iiber den Ausgang der franzésischen Wahlen vom Mirz 1973 und
durch Besorgnis iiber die inflationire Entwicklung verursacht.

Zu Beginn des Jahres 1973 befestigte sich der Franken wieder. Vot der Dollar-
abwertung lag er knapp unter seiner Obergrenze vom Dezember 1971, und am 1. Mirz
erteichte er auch seinen neuen Plafond. In diesem Zeitraum hielt sich der Kuts des
Finanzfrankens nicht weit vom Handelsfranken entfernt, wihrend der Dreimonats-
terminkurs ab Ende Februar wieder mit einem Report notierte, Kurz nachdem die
Wahlen die bestehenden politischen Verhiltnisse bestitigt hatten, begann das Block-
Floating, und der Handelsfranken fand sich in der oberen Schlangenhilfte. Anfang
Mai wurde der Franken voriibergehend die stirkste der teilnehmenden Wihrungen;



der Handelstranken lag rund 1 Prozent iiber seiner rechnesischen Paritdt zum Dollar,
und der Finanzfranken hielt sich ganz in seiner Nihe. Anfang Juni notierte der
Handelsfranken etwa 634 Prozent iiber seinem rechnetischen Leitkurs zum Dollat und
34 Prozent iiber dem Finanzfranken.

Belgischer Franken wd bollindischer Guiden. Nach dem Realignment vom Dezember
1971 hielten sich der belgische Handelsfranken und der hollindische Gulden iiber
einen lingeren Zeitraum bequem innetrhalb ihrer im August 1971 vereinbarten gegen-
seitigen Schwankungsbreite von 4- 114 Prozent. Unmittelbar nach der Washingtoner
Wihrungskonferenz vom Dezember 1971 erwies sich der belgische Franken als die
festeste der europidischen Wihrungen, doch auch der hollindische Gulden stand ihm
pnur wenig nach. Beide Wihrungen erreichten im Februar und Anfang Mirz 1972
zeitweise ihre Obergrenze gegeniiber dem Dollar, brockelten jedoch dann ab, bis der
Franken unmittelbar vor der Plundkrise etneut fast seine Obergrenze erreichte und
der Gulden um 3; Prozent darunter lag. Nachdem beide Wiahrungen in der dritten
Juniwoche nachgegeben hatten, stiegen sie nach Freigabe des Pfundkutses sofort
wieder auf ihre Obergrenzen zum Dollar an.

Ab diesem Zeitpunkt entwickelten sich die beiden Wihrungen nicht mehr
gleichférmig, Der Gulden entfernte sich in der zweiten Julihilfte von seinem Plafond,
gab dann kontinuvierlich bis in die Nihe seines Leitkurses nach, wo er im Oktober
dic lingste Zeit verhatrte, und bis Ende des Jahres stieg er nur selten auf mehr als
L, Prozent dariiber. Der Franken dagegen verliefl seine Obetgrenze zum Dollar
erst Mitte August — damals verkaufte das Federal Reserve System Frankenbetrige
am Markt — und gab auch spiter nicht im gleichen Ausmall wie der Gulden nach.
Im allgemeinen hielt er sich bis Jahtesende bei etwa 1 Prozent iiber seiner Paritit zum
Gulden oder knapp dariiber. Gelegentlich war der Abstand allerdings gréBer, und
im September und Oktober wurde von den Benelux-Interventionsvereinbarungen
Gebrauch gemacht, wobei sich die Niederlande gegeniiber Belgien verschuldeten.
Die damals verhiltnismiBig feste Haltung der belgischen Wihrung geht auf die starke
Leistungsbitanzposition und dic dimpfenden MaBnahmen der Wihrungspolitik in
Belgien zuriick, wogegen in den Niederlanden eine gewisse Gegenbewegung zu den
frither zugunsten der Zahlungsbilanz wirtkenden Leads and lags eingetreten war,

Anfang Januar 1973 gaben im Gefolge der Liraschwiche sowohl der Franken
als auch der Gulden gegeniiber dem Dollar nach. Zu Beginn des Féebruars stiegen beide
Wihrungen wieder an ihre Dolarlimits und etreichten Anfang Mirz auch ihre neuen
Obergrenzen, wobei der Gulden am 1, Mérz sogar fast 27 Prozeat oberhalb seines
neuen Leitkurses zum Dollar notierte.

Als das Block-Floating begann, wat det hollindische Gulden die zweitschwichste
Teilnehmerwihrung, wogegen der belgische Franken zu den stirksten zdhlte. In den
folgenden sechs Wochen verloren beide betrichtiich an Boden, und zwar sowohl im
Verhiltnis zu den andern Teilnehmern als auch gegeniiber dem Dollat. Seit Anfang
Aptil war der Gulden zumeist die schwichste Wihrung in der Schlange, und die
wechselseitige Benelux-Kursintervention mufite erneut angewendet werden. Im Mai
befestigten sich jedoch der belgische Handelsfranken und der Gulden gegeniiber
dem Dollat, und am 1. Juni lagen sie um 6 bzw. 4% Prozent tiber ihren rechnerischen
Leitkursen zum Dollar.
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Am freien (finanziellen) Devisenmarkt hielt sich der belgische Franken 1972
— von zwei Zeitabschnitten Mirz—Anfang April und Juli-Anfang August abgesehen —
innerhalb eines Abstandes von 3, Prozent zu den Notierungen am regulierten Markt.
In beiden Phasen der Wiahrungskrise von Februar-Mirz 1973 entstand ein Agjo, das
am 1. Mirz rund 2 Prozent erreichte, Ende April jedoch wieder verschwunden war.

Lira. Nach dem Realignment blieb die Lira mehrere Monate unterhalb ihres
neuen Leitkurses, wenn man von einer kurzen Zeitspanne Anfang Mirz 1972 absicht. Zu
Beginn des Juni hatte sie den Leitkurs um 1% Prozent tberschritten, brickelte
jedoch anschlieBend wieder ab. Im Gefolge der Sterlingkrise und der Kursfreigabe
fir das Pfund geriet die Lira unter starken Druck, und Italien erhielt, wie bereits
erwihnt, die Erlaubnis, die Kursinterventionen zur Stiitzang der Lira in der Schlange
voriibergehend in Dollar durchzufithren. Bis Ende 1972 mufite die Lira meist in sehr
betrichtlichem Ausmafl gestiitzt werden; sie lag stindig im oder nahe ihrem grofit-
moglichen Abstand zu den ibrigen Teilnehmerwibrungen. Da diese ziemlich hoch
im oberen Teil des gegeniiber dem Dollar bestehenden Kursbandes notierten, wurde
die Lira gleichfalls betrdchtlich iber ihrem unteren Dollarpunkt gehalten,

Nachdem sich Italien am 1. Januar 1973 wieder den Interventionsbestimmungen
der EWG-Devisenmarktregelungen unterworfen hatte, mubBite die Lira zunichst
gegen den belgischen Franken und die ddnische Krone gestitzt wetden. Dadurch
kam es zu einem Absinken des EWG-Bandes gegeniiber dem Dollar, und die Lira
_ glitt im Zeitraum von Ende Dezember bis zum r19. Januar von einem Stand knapp
unterhalb des Leitkurses auf 1 Prozent darunter ab. Am 22, Januar gaben die Behorden
die Einfihrung eines gespaltenen Devisenmarktes bekannt. Kommerzielle Geschifte
waren weiterhin iiber den amtlichen Markt abzuwickeln, wobei allerdings Malnahmen
zur Beschrinkung der Leads and lags ergriffen wurden; die Finanztransaktionen hin-
gegen wurden an einen besonderen Markt verwiesen, in dem sich det Lirakurs frei
nach Angebot und Nachfrage zu bilden hatte. Nach der Spaltung des Devisen-
marktes wurde die Handelslira fester und lag unmittelbar vor der Dollarabwertung
knapp tiber ihrem Leitkurs, wihrend die Finanzlira, die anfinglich einen Abschlag
von 8 Prozent hatte hinnehmen miissen, wieder bis auf weniger als 4 Prozent an den
Leitkurs herangekommen war.

Nach der Dollatabwertung beschlof Italien, den Wechselkurs der Handelslira
freizugeben, und zog sich damit aus dem BEWG-Wechselkurssystem zuriick. Beide
Lira-Kurse waren nach Wiedereréffnung der Mirkte am 14. Februar gefestigt und
vetbesserten sich in der zweiten Phase der Wihrungskrise abermals. Ab Mitte Mirz
gab die Lira jedoch wieder nach, und Anfang Mai lagen Handels- und Finanzkurs
um rund 134 bzw. 3% Prozent unterhalb des Leitkurses vom Dezember 1971, Als sich
det Dollar erneut abschwiichte, klerterte die Handelslira jedoch bis Anfang Juni auf
15 Prozent uiber ihren Leitkurs vom Dezember 1971, wihrend die Finanzlira etwa
21, Prozent darunter blieb,

Seit der Spaltung des Devisenmarktes in Italien ist der Abschlag auf Lirenoten
betrichtlich zuriickgegangen, der sich im Ausland als Folge des im Juni 1972 ergange-
nen Vetbots, den Gegenwert eingesandter Lirenoten auslindischen Konten bei ita-
lienischen Banken gutzuschreiben, herausgebildet hatte. Anfang Januar hatte der
Abschlag zar Handelslira noch ¢ Prozent betragen; am 1. Juni lag er bei 5 Prozent.
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Schweizer Franken. Der Schweizer Franken verzeichpete im Betichiszeitraum
gegeniiber dem Dollar den grofiten Aufwertungseffekt aller Wihrungen, besonders
seit der Wechselkursfreigabe gegen Ende Januar 1973. Die im laufenden Jahr ge-
gebene Festigkeit hebt sich deutlich von der verhiltnismiBigen Schwiche im ersten
Halbjaht 1972 ab. Der Schweizer Franken hatte — auller an ¢inigen Tagen Anfang
Mirz — nach dem Realighment vom Dezember 1971 bis Anfang Juni stindig unter
seinem neuen Mittelkurs zum Dollar gelegen. Mit der Freigabe des Pfundkurses stieg
der Franken fedoch an seine Obergrenze; die Behdrden zogen sich hierauf vom Markt
zuriick, und der Kurs kletierte noch etwas weiter auf rund 3 Prozent oberhalb des
Mittelkurses.

Die Wihrungsbehrden nahmen am 3. Juli ihre Interventionen wieder auf,
und bis zur Mitte des Monats hatten sie, obwohl neue Vorschriften zur Abweht von
Geldzufliissen erlassen wurden, 1,3 Mrd. Dollar an der oberen Grenze ans dem
Markt nehmen miissen. Gemeinsam mit einigen anderen europdischen Wihrungen gab
der Franken ab Mitte Juli gegeniiber dem Dollar nach und lag Anfang Oktober bei
etwas weniger als 1 Prozent iiber dem Mittelkurs. Die Behérden alimentierten an
diesem Punkt den Markt mit Dollarbetrigen, wobei man auch eine Abschopfung von
Inlandsliquiditit beabsichtigte, und der Kurs ging nicht mehr weiter zuriick.

Ab Mitte November befestigte sich der Franken wieder, wozu vor allem die
verschirfte Geldpolitik bejtrug. Mitte Januar 1973 stand detr Kurs praktisch wieder an
der Obergrenze zum Dollat, und die bald danach folgende Spaltung des italienischen
Devisenmarktes verursachte eine iberaus starke Frankennachfrage, die die Behorden,
nachdem sie ziemlich hohe Betrige aus dem Markt hatten nehmen miissen, veranlaBite,
den Kurs des Frankens am 23. Januar freizugeben, um die Binnenliquiditit vor wei-
teren massiven Zufliissen abzuschirmen.

Am Ende der ersten Phase der anschliefenden Wihrungskrise, am 9. Februar,
hatte sich der Franken auf liber 9 Prozent oberhalb seines fritheren Mittelkutses zam
Dollar verteuert; nach der Dollarabwertung schnellte der Kurs am 2. Mirz sogar
noch steiler als vorher auf 23 Prozent iiber den Mittelkurs vom Dezember 1971 hinauf,
was einer WerterhGhung von fast 11 Prozent zusitzlich zur zweiten Dollarabwertung
entspricht. Von dieser Spitze fiel der Kurs aber nach Wiederer6ffnung der Mirkte am
19. Miirz um 5 Prozent zuriick und pendelte sodann gegeniiber dern Dollar in ver-
hiltnismiaBig engen Grenzen bis Mitte Mai, als der Franken sich neuetlich stark ver-
teuerte, bis er am 1. Juni fast 25 Prozent iiber seinem Mittelkurs vom Dezember 1971

lag.

Yen, Der Yen niherte sich i Februar und Mirz 1972 det Obetgrenze seines im
Dezember 1971 festgelegten Kursbandes zum Dollar, notierte aber in der Folge bis
zut Wihrungskrise vom Juni und Juli zumeist in einem Bereich von 1 bis 114 Prozent
iiber dem Leitkurs, Als der Dollar nach der Freigabe des Pfundkurses unter Druck
getiet, stieg der Kurs rasch auf seinen Plafond an und verharrte dort bis Ende des
Jahres. Anfang 1973 rickte der Yen bis Ende Januar von seiner oberen Grenze
wieder ab. Zu Beginn des Monats Februar hatte er sie jedoch wieder erreicht, und
die Behorden nahmen bis zur SchlieBung des Devisenmarktes am 10. Februar
1,1 Mrd. Dollar hetein. Auf die Dollarabwertung wurde eine voriibergehende
Wechselkursfreigabe des Yen verfiigt. Bei Wiedereroflnung des Marktes kletterte
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der Kurs am 1. Mirz auf etwa 153 Prozeat itber den Leitkurs vom Dezember 1971
und verblieb seither die meiste Zeit auf diesem Niveau, wobei Japan seit Mitte Mirz
recht beachtliche Dollarbetrige am Devisenmarkt abstoBen konnte, Anfang Juni hatte
sich der Yen jedoch gegeniibet dem Dollar nochmals um 1 Prozent befestigt.

Kanadischer Dollar. Der kanadische Dollar schwankte im Berichtszeitraum in einem
Bereich von o,99-1,03 US-Dollar, Anfang 1972 lag der kanadische Dollar zum US-
Dollar etwas unter pari. In den folgenden Monaten stieg er, durch die Stirke der
Leistungsbilanz und das Niveau der kurzfristigen Zinssitze in Kanada begtinstigt,
auf eine Spitze von 1,02% US-Dollar im Junj, wihrend gleichzeitig durch ofhizielle
Interventionen am Devisenmarkt ein recht betrichtlicher Zuwachs bei den Reserven
eintrat. Im Juni unternahmen die BehSrden Schritte zur Niedrighaltung der Zins-
satze, und der Dollar gab auf etwas unter 1,02 US-Doilar nach. In den vier folgenden
Monaten ergaben sich in der Kursentwicklung und bei den zentralen Reserven nut
wenig Verdnderungen. Ab Ende Oktober bis Mitte Dezember sank der kanadische
Dollar recht stark, was vor allem auf eine Umkehrung des Gefilles der kurzfristigen
Zinssitze zugunsten des US-Dollars zutiickgeht, und im November wurden US-
Dollar aus den offiziellen Reserven an den Devisenmarkt abgegeben. 1973 hat sich
der kanadische Dollar zum US-Dollar bisher stets nahe um pari gehalten; die zentralen
Reserven zeigten per Saldo kaum Verinderungen. Die kanadische Wihrung wat
durch die Exeignisse von Februar und Mirz nicht iibermiiBig betroffen, nachdem von
verantwortlicher Seite eindeutig klargestelit worden war, daB3 eine Aufwertung im
Verhiltnis zum Dollar unerwiinscht sei. Voriibergehend befestigte sich der Kurs
allerdings um rund 1 Prozent, Die Schwiche des US-Dollats im Mai iibte auf die
kanadische Wihrung gleichfalls einen nur unbedeutenden EinfluB aus.

Osterreichischer Schilling. Der Schilling stieg im Januar 1972 iiber seinen Leitkars
vom Dezember 1971 und verblieb in den folgenden zwolf Monaten im oberen Bereich
seines Kursbandes zum Dollar, ohne jedoch seinen Plafond zu erreichen. Knapp vor
der Dollarabwertung im Februar 1973 stieg der Kurs auf die Obergtenze und am
1, Mirz auch auf den neuen oberen Punkt an, Am 13, Mirz wurde der Schilling um
214 Prozent aufgewertet, und gegen Ende jenes Monats entschieden die Wihrungs-
behdrden, trotz Nichtteilnahme am europiischen Block-Floating die Kursintervention
so zu gestalten, dal der Schilling innerhalb eines Beteiches von 21, Prozent zu der
errechneten Durchschnittsparitit gegentiber den am Block-Floating teilnehmenden
Wihrungen, gewogen nach den AuBenhandelsanteilen der Haupthandelspartner,
gehalten wird.

Abndere Wibrungen. Nach dem Realignment vom Dezember 1971 stieg die schwe-
dische Krone Mitte Januar tiber ihren neven Leitkurs zum Dollar; etwa einen Monat
spiter folgte die norwegische Krone, und ebenso die dinische Krone voribergehend
Anfang Mirz und dann fiar Mingere Zeit im Mai. Im Juni schwichte sich die ddnische
Krone in Anlehnung an das Pfund Sterling fihlbar ab, erholte sich aber dann doch
wieder auf ein @ber dem Leitkurs stehendes Niveau gegen Ende des Monats, wo sie
bis Ende des Jahres blieb. Auch die norwegische und die schwedische Krone waren
in diesem Zeitraum fest, wobel die erstere wihrend einiger Zeit nach der Freigabe des
Pfundkurses sehr nahe bei ihret Obergrenze notiette, dann aber gegen Ende September



fast auf den Leitkurs zurickfiel — als sich ndmlich Norwegen gegen einen EWG-
Beitritt ausgesprochen hatte. Alle dret Wiahrungen waren knapp vor der Dollarab-
wertung im Februar 1973 an ihrem Plafond. Der Leitkurs der schwedischen Krone
wurde anschlieBend um 5 Prozent herabgesetzt, und sie stand bald wieder an ihrem
oberen Punkt., Auch die ddnische Krone erreichte im Gegensatz zur norwegischen
Krone amn 1. Mirz ihte Obergrenze gegeniiber dem Dollar. Spiter zihlten dann alle
drei skandinavischen Wihrungen zu den festesten im gemeinsamen europiischen
Floating. Anfang Juni stand die schwedische Krone fast 7 Prozent iiber ihrem nomi-
nellen Leitkurs zum Dollar, wihrend die dédnische und die norwegische Krone ihren
nominellen Leitkars um 535 bzw. 6% Prozent tberschritten hatten. Finnland setzte,
dem schwedischen Beispiel folgend, den Leitkurs fiir seine Wahrung unmittelbar nach
der Dollatabwertung im Februar 1973 um 5,4 Prozent herab.

Die spanische Peseta verharrte nach dem Realignment bis Mitte Mirz 1972 auf
ihrer Untergrenze. Anschlieiend stieg sie geringfiigig, blieb jedoch unter ihrem Mittel-
kurs bis nach dem Ende der Pfundkrise im Juni. Von diesem Zeitpunkt an hielt sie
sich zumeist rand 1% Prozent iiber ihrem Mittelkurs bis zur Dollarabwertung im
Februar 1973. Nach diesem Ercignis erofinete die Peseta etwas unter ihrem neuven
Leitkurs, stieg aber bald auf dieses Niveau, auf dem sie sich seither in etwa gehalten hat.

Der portugiesische Escudo iiberschritt im Febtuar 1972 scinen Leitkurs vom
Dezember 1971 und verteuerte sich in der Folge noch etwas weiter, hielt sich jedoch
im zweiten Halbjahr zumeist rund 1 Prozent Gber dem Leitkurs, Vor der Dollarab-
wertung zog er weiter an, doch wurde im Anschluf3 an diese sein Leitkurs um 3,8 Pro-
zent herabgesetzt. Anfang Juni notierte der Bscudo 6 Prozent iiber seinem nominellen
Teitkurs zam Dollar.

Sonstige devisenwirtschaftliche Ereignisse

Das wichtigste Ereignis devisenpolitischer Natur war im Berichtszeitraum un-
zweifelhaft die Abwertung des US-Dollars um 10 Prozent am 13. Februar 1973.
Nach der Art ihrer Reaktionen kénnen die anderen Linder der Welt anhand dex vor-
liegenden Informationen in vier Gruppen eingeteilt werden. Eine Gruppe kann aus
jenen Staaten gebildet werden, die ihre Paririten oder Leitkurse zum Gold oder zu
den SZR unverindett beibehielten. Hierunter fallen Agypten, Algerien, Athiopien,
Australien, Bahrain, Belgien-Luxemburg, Botswana, die Bundesrepublik Deutschland,
Burma, Burundi, Dinemark, Frankreich und die Linder der Frankenzone, Ghana,
Guinea, Hongkong, Irak, Iran, Jemen, Jordanien, Kuwait, Lesotho, Libyen, Malaysia,
Marokko, Neuseeland, die Niederlande, Norwegen, Osterreich, Pakistan, Qatar,
Rumdnien, Sambia, Saudi-Arabien, Singapur, die Sowjetunion, Spanien, Sidafrika,
Swasiland, Tunesien und Zypern. Eine andere Lindergruppe wertete mit dem Dollar -
ab; sie umfaBt folgende Staaten: Argentinien, Bolivien, Chile, Costa Rica, die Domini-
kanische Republik, Ecuador, El Salvador, Griechenland, Guatemala, Haiti, Honduras,
Indonesien, Island, Istael, Jamaica, Jugoslawien, Kambodscha, Kenia, Kolumbien,
Laos, Liberia, Mexiko, Nicaragua, Nigeria, Panama, Paraguay, Peru, dic Philippinen,
Rwanda, Sudan, Siidkorea, Siidvietnam, Surinam, Syrien, Tansania, Thailand, die
Tiirkei, Uganda, Uruguay, Venezuela und Zaire. Eine dritte Gruppe wertete in einem
geringeren Ausmaf als die Vereinigten Staaten ab, und zwar sind dies folgende Linder:
Brasilien, Finnland, Nepal, Portugal, Schweden und Taiwan. Viertens gab es Lander,



die eine Wechselkursfreigabe gegeniiber dem Dollar entweder fortsetzten oder neu
begannen, und zwar: Bangladesch, Gambia, Grof3britannien, Guyana, Indien, Irland,
Italien, Japan, Kanada, Malawi, Malta, Mauritius, Schweiz, Sierra Leone, Sti Lanka
(Ceylon) sowie Trinidad und Tobago. Am 19. Mirz kamen zu dieser Gruppe Belgien-
Luxemburg, die Bundesrepublik Deutschland, Dinemark, Frankreich, die Nieder-
lande, Norwegen, Ostesreich, Portugal und Schweden hinzu.

Abgesehen von den bereits dargelegten Kursentwicklungen ist der Berichts-
zeitraum devisenwirtschaftlich vor allem durch die verschiedenen administrativen
Mafnahmen bemerkenswert, mit deren Hilfe man das Ungleichgewicht im inter-
nationalen Zablungsverkehr innerthalb gewisser Gienzen zu halten suchte, um die
Wechselkursstruktur des Washingtoner Wihrungsabkommens nicht zu gefibrden.
In der Praxis bedeutete dies, daRl die UberschuBilinder bei jeder der nach Dezember
1971 aufgetretenen Dollarkrisen im Februar-Mirz 1972, im Juni-Juli rg72 und
Februar-Mizz 1973 dem bereits vorhandenen, eindrucksvollen Instrumentarium
gegen den Zustrom von Auslandsgeld zusitzliche Vorschriften hinzufiigten und
gelegentlich auch Schritte zur Férderung von Abfliissen von den betreffenden nationalen
Mirkten damit verbanden. Das an Komplesitit stindig zunehmende Restriktions-
gebiude konnte dennoch die sehr weitgehende Aufgabe fester Wechselkurse im Mirz
1973 nicht verhindern. Dagegen haben die frei schwankenden Kurse bis jetzt allerdings .
kaum eine Riickkehr in Richtung einer groReren Liberalitit mit sich gebrache.

In der Bundesrepublik Dentschland bestand die etste im Jaht 1972 gegen den Geld-
zufluB ergriffene bedeutende MaBnahme in der Aktivierung der Bardepotregelung am
1. Mirz, die im wesentlichen auf die Kontrolle der Kreditanfnahmen deutscher Untert-
nechmen im Ausland abzielt; der Depotsatz wurde anf 40 Prozent festgesetzt. Bestimmte
Kategotien der Auslandsverschuldung waren von der Depotpflicht ausgenommen, und
zwar Kreditaufnahmen im direkten Zusammenhang mit der handelsiiblichen Abwick-
lung von Waren- und Dienstleistungstransaktionen, Kreditaufnahmen zur Refinanzie-
rung oder Kurssicherung von Expottforderungen und zur Finanzierung von Direkt-
investitionen im Ausland sowie allgemein Kreditaufnahmen bis zn 2 Mio. DM, doch
waren Meldungen an die Behdrden zu erstatten. Im Juli 1972 wurde der Depotsatz
auf 50 Prozent ethoht und die Freigrenze auf soo ooo DM gesenkt, wobei letztere im
Januar 1973 nochmals, auf 50 coo DM, reduziert wurde. Die ErhShung des Bardepot-
satzes im Juli erfolgte gemeinsam mit der Hinaufsetzung der Mindestreservesitze fiir
den Bestand und fiir den nach November 1971 eingetretenen Zuwachs der Auslands-
vetbindlichkeiten det Banken. Durch diese Maflnahmen ist die Mindestreservepflicht
fiir diese Verbindlichkeiten auf go bis 100 Prozent angehoben worden.

Eine Folge der Bardepotregelung war die Verlagerung der Zufllisse auf andere
Kanale, vor allem iiber Effektentransaktionen, Gegen Ende Juni 197z untetstellte
man daher Verkiufe inlindischer festverzinslicher Wertpapiere an Auslinder generell
einer Genehmigungspflicht, und in det Praxis wurden Genehmigungen nichr erteilt.
Im September wurde diese MaBnahme modifiziert, um den deutschen Banken die Mog-
lichkeit zu gewihren, Wertpapiete mit einer Laufzeit von iiber vier Jahren an einzelne
Kunden abzugeben, vorausgesetzt, dall der Gesamtbestand an deutschen Renten-
werten in den Hinden der auslindischen Kunden des betreffenden Instituts nicht
zunahm.
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Im Februat 1973 ergriff man weitere restriktive MaBnahmen. Die Beschrinkungen
fiir den Erwerb festverzinslicher Wertpapiere durch Auslinder wurden auf deutsche
Aktien ausgedehnt, auslindische Beteiligungen an in Deutschland titigen Unter-
nehmen in Hohe von mehr als 500 ooo DM einer Bewilligungspflicht unterworfen und
die Aufnahme von Auslandsanleihen und -krediten durch Inlinder in Héhe von mehr
als 5o ooo DM genehmigungspflichtig gemacht, wobei grundsitzlich feststand, dafl im
allgemeinen dem Bardepot unterliegende Kredite nicht genehmigt werden wiirden.

In Belgien-Luxemburg wurden im Berichtszeitraum drei neue administrative
MafBinahmen zur Einddmmung det Zufliisse getroffen. Zunichst erhielten die Banken im
Mirz 1972 die Weisung, ihte auf dem regulierten Kassamarkt bestehenden Nettover-
bindlichkeiten gegeniiber dem Ausland, ob in belgischen Franken oder in auslindischer
Wihrung, nicht weiter zu erhéhen. Gleichzeitic wurden die Banken ersucht, keine
grofBeren Gesamtnettopositionen gegeniiber dem Ausland (per Kassa und per Termin
zusammengenommen) auf dem regulierten Devisenmarkt einzugehen. Sodann be-
schrinkte man am Hohepunkt der Wihrungskrise von Anfang Mirz 1973 die Ver-
wendung von konvertierbaren auslindischen Frankenguthaben voriibergehend auf die
Bezahlung von Waren- und Dienstleistungsschulden an Inlinder, SchlieBlich wurde
bei der Wiederertfinung der Devisenmirkte am 19. Marz 1973 ein Negativzins von
0,25 Prozent pro Woche auf die den Durchschnitt des vierten Quartals 1972 tiber-
steigenden konvertierbaren Frankenguthaben von Auskindern eingefiihrt,

In den Niederlanden reagietten die Behotrden auf den Zustrom von Auslands-
geldern im Mirz 1972 mit einem Verbot der Verzinsung von auslindischen Sichtein-
lagen in Gulden und mit der Zuriicknahme der allgemeinen Genehmigung fiir Aus-
lindet, Guiden auf Terminkonten bei Banken in den Niedetlanden anzulegen, Im
Juli wusrde dann Inlindern untersagt, im Ausland Finanzkredite aufzunehmen, und
gleichzeitig traf man Mafinahmen zur Beschrinkung der Zahlungsfristen im niedet-
lindischen Import und Export auf die branchenweise iiblichen Termine. Nach der
Entscheidung vom Mirz 1973, den Kurs des Guldens zum Dollar freizugeben, wurde
zuniichst eine joprozentige Mindestreserve, die im April auf 86 Prozent angehoben
wurde, auf jede passive, in Landeswihrung bestehende Nettoauslandsposition der
niedeclindischen Banken vorgeschrieben, Gleichzeitig ordnete man eine negative
Zinsbelastung von o,25 Prozent pro Woche auf jeden weiteren Zuwachs von auslindi-
schen Guldenguthaben an. Diese letztere Verfiigung wurde zwar Anfang Mai wieder
aufgehoben, doch das Verzinsungsverbot fiir auslindische Guthaben bleibt in Kraft.

In fapan wurden 1972 und in den ersten Monaten von 1973 weitere Mafinahmen
zur Beschrinkung der Zufliisse aus dem Ausland und zur Forderung der Abfliisse
unternommen. Was die Beschrinkungen der Zufliisse betrifft, wurden als etster Schritt
im Februar 1972 die Restriktionen hinsichtlich der Konvetsion von Vorauszahlungen
fiir Exporte in Yen (welche kurz nach dem Realighment aufgehoben worden waren)
wieder eingefithrt, Zu gleicher Zeit untersagte man den in Japan titigen auslindischen
Banken die Konversion weiterer Dollarbetrige in Landeswihrung. Im Juni wurde
dann eine 25prozentige Pflichtreserve auf den Zuwachs an freien Yen-Verbindlich-
keiten der Banken gegeniibet Auslindern vorgeschtricben, Im Juli folgte eine Er-
héhung dieses Satzes auf 5o Prozent. Weitere Mallnahmen unmittelbar im Anschluf}
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an die Freigabe des Pfundkurses betrafen eine neuerliche Verschitfung der Konver-
sionsbestimmungen bei Vorauszahlungen fiir Exporte und Beschrinkungen bei vot-
zeitigen Konversionen von Devisen in Yen durch Auslinder zum Zwecke des Erwerbs
japanischer Wertpapiere. Im Oktober wurde dann jede ErhShung des Gesamtvolumens
von im auslindischen Besitz befindlichen japanischen Wertpapieren vetrboten, was
bedeutet, daBl neue Ankaufe japanischer Wertpapiere durch Auslinder nur im Ausmal
vother stattgefundener Verkiufe vorgenommen werden kdnnen.

Was die Forderung der Abflisse nach dem Ausland betrifft, so wurde allen
Inlindetn im Mai 1972 die Erlaubnis erteilt, Deviseneinginge aus dem Ausland fiir
unbeschrinkte Zeit in Originalwihrung zu halten; bis zu diesem Zeitpunkt waren
hierzu nur Banken, Transport-, Handels- und Versicherungsunternehmen ermichtigt
gewesen. Aullerdem wurde Inlindern freigestellt, Fremdwihrungskonten bei Banken
zu untethalten. Spiter in jenem Monat erleichterte man die Bestimmungen iber die
Anlage in auslindischen Wettpapieren, und im Juni wurden alle fiir Inlinder bestehen-
den Beschrinkungen bei Dircktinvestitionen und Liegenschaftskiufen im Ausland auf-
gehoben. Im August verfigten die Behorden, dafl bei der Begebung von auf Yen
lautenden Obligationen durch Auslinder go Prozent des Anleiheerléses unmittelbar
nach der Auflegung in Fremdwihrung zu konvettieren sind.

In der Sehweiz wurde sofort nach der Freigabe des Pfundkurses eine Reihe neuer
strenger MaBnahmen zur Abwehr von Geldzufliissen getroffen. Die Anlage auslindi-
scher Gelder in inldndischen Wertpapieren, Hypotheken und inlindischen Grund-
stiicken wurde verboten, eine Kommissionsbelastung von 2 Prozent pro Vierteljahr
auf den Zuwachs auslindischer Frankenguthaben iiber 5o coo Franken eingefiihrt,
die Aufnahme von Auslandskrediten dutch inlindische Nichtbanken von mehr als
I coo coo Franken eciner Bewilligungspflicht unterworfen (die Grenze wurde im
April 1973 auf 50 ooo Franken herabgesetzt, wobei hiervon Kredite, die nicht in
Franken konvertiert werden, ausgenommen bleiben) und die Banken vetpflichtet,
ihre gesamten Fremdwihrungsverbindlichkeiten per Kassa und Termin tiglich durch
das Total der Fremdwihtrungsforderungen zu decken. Diese letzte Malinahme wurde
zwat im Oktobet 1972 anfgehoben, jedoch im Januar 1973 wieder eingefithrt,

Im Laufe des Jahres 1972 dndetten die schweizerischen Behérden auch wieder-
holt die Vorschriften fiir die Konversion det Exlsse aus von Auslindern aufgenom-
menen Schweizer-Franken-Anleihen und -Krediten in eine Fremdwihrung, Ab Mitte
Februar muliten mindestens 25 Prozent des Anleihe- oder Krediterldses bei der
Schweizerischen Nationalbank zum amtlichen Verkaufspreis fiir den US-Dollar von
3,9265 Schweizer Franken in Dollar gewechselt werden, Im Mai erhhte man die
Konversionsquote auf 40 Prozent und setzte den Konversionskurs neu auf 3,88 Franken
fest. Im Juli folgte eine weitere Neufixierung des Konversionskurses auf 3,80 Franken,
und im September wurde die Konversionsquote fiir Laufzeiten bis zu fiinf Jahren auf
so Prozent und fiir lingere Laufzeiten auf 6o Prozent ethoht. Die Aufhebung der
Pflicht zur Konversion bei der Schweizerischen Nationalbank etfolgte im januar 1973.
Im Februar 1972 wurde zudem bestimmt, daBl von privat plazierten mittelfristigen
Schweizer-Franken-Notes héchstens 4o Prozent von Devisenauslindern gezeichnet
werden diitfen, wobei auslindischen Banken die Zeichnung iberhaupt untersagt wurde.
Im Juli wurde diese Erwerbsgrenze von 40 Prozeat auf von Auslindern begebene
Schweizer-Franken-Anleihen ausgedehnt,



In Frankreich hob man die meisten Kontrollen, welche in den Monaten Angust—
Dezember 1971 hinsichtlich der Geldzufliisse eingefiihrt worden watren, nach dem
Realignment vom Dezember 1971 auf und lockerte auferdem eine Reihe von Be-
schrinkungen betreflend die Uberweisung von Betriigen in das Ausland (siche Secite
160 des 42. Jahresberichtes). Weder in der Februar-Mirz-Ktise noch im Juni-Juli 1972
wurden zusitzliche MaBnahmen ergriffen. Mitte Mitz 1973 etliel man jedoch im
Gefolge des Beschlusses, am gemeinsamen europiischen Floating gegeniiber dem
Dollar teilzunehmen, neue Regelungen zur Abwehr moglicher kinftiger Zufliisse:
ein Verzinsungsverbot fiir neuerdfinete Auslinderkonten in Franken, ausgenommen
solche mit einer festen Laufzeit von mehr als sechs Monaten; Verwendungsbeschrin-
kungen bei auslindischen Guthaben in Finanzfranken, die — von kleinen Ausnahmen
abgesehen — nicht mehr zum Brwerb von kurzfristigen Geldmarktpapieren oder zu
Ubertrigen anf Sparkonten herangezogen werden diirfen; Mindestreserven in Hohe
von 100 Prozent auf den Zuwachs der Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken
in Landeswihrung iiber den Stand vom 4. Januvar 1973 hinaus (im Juli waren die
Mindestreserven der Banken fiir ihre gesamten Frankenverbindlichkeiten bei Sicht-
einlagen von 10 anf 12 Prozent und bei anderen Depositen von 4 auf 6 Prozent erhoht
wotden); ein Verbot des Abschlusses oder det Erneuerung von Swapgeschiften, in
denen die Banken Auslindern Franken auf Termin — bei gleichzeitigem Kassakauf —
verkaufen; sowie die Anweisung an die Banken, ihre aktiven Nettodevisenpositionen
per Termin nicht iiber den Stand von Ende Februar aufzubauen. Anfang April wurden
die nach geltenden Beschrinkungen fiir Ankiufe von Termindevisen dutch franzdsi-
sche Importeure sowie das Verbot der Gewihrung von Zahlungszielen von mehr als
sechs Monaten durch Expotteure an ihre auslindischen Abnehmer aufgehoben.

In Osterreich wurden im Berichtszeitraum gleichfalls weitere Schritte zur Abweht
von Geldzuflissen unternommen. Ende November 1972 wurde der Eewerb von
intdndischen Wertpapieren und Liegenschaften durch Auslinder beschrinkt und auch
die Kreditaufpahme im Ausland durch Inlinder zur Finanzierung von Importen und
inlindischen Investitionen sowie zur Refinanzierung von Expottforderungen wieder
unter Kontrolle gestellt. Das Abkommen zwischen der Oesterreichischen Nationalbank
und dem Kreditapparat iiber die Ertichtung von unverzinslichen Einlagen bei det
Notenbank in Hohe von 75 Prozent des Zuwachses an Schillingverpflichtungen der
Banken gegeniiber Auslindern iiber den Stand von Mitte August 1971 hinaus wurde
beibehalten.

Die in Spanien ima Berichtszeitraum getrofienen MaBnahmen zielten auf eine
Beschrinkung des Zuwachses auslindischer Pesetenguthaben ab, Schon im Oktober
1971 waren den Banken Mindesttreserven in Hohe von 100 Prozent jedes weiteren
Zuwachses der konvertierbaren Pesetenguthaben von Auslindern mit weniger als
go Tagen Kiindigungsfrist auferlegt worden; im Juli 1972 wurde fiir den weiteren
Zuwachs bei konvertierbaten Pesetenguthaben von Auslindern mit Kiindigungs-
fristen ab go Tagen ein Reserveerfordernis von 5o Prozent votgeschrieben; im Februar
1973 wurde der Satz auf 100 Prozent erhoht. Mitte Mirz erginzte man diesen Schritt
durch Bestimmungen, die den Riickkauf von Devisen durch Auslinder mittels Peseten-
betrigen, die urspriinglich durch Hingabe von Devisen etworben worden waren,
ausschlossen, und gleichzeitig erging ein Verzinsungsverbot fir auslindische Peseten-
konten.
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In Schweden warde die Devisenbewirtschaftung 1972 in einigen Punkten erleich-
tert. Zu erwihnen sind die Exhohung der Héchstgrenze fiir die Devisenbestinde der
Banken, die Aufhebung von Beschrinkungen beim Kapitalexport durch schwedische
Auswanderer bis zu 100 coo Kronen und die Vetlingerung der Hochstlaufzeit far
Kurssicherungstransaktionen von Inlindern im Zusammenhang mit Importen, Frach-
ten und Chartersitzen von einem Jahr auf zwei Jahre. Im Mirz 1973 traf man eine
Reihe von MafBinahmen zur Abwehr der grofien Geldzufliisse nach Schweden. Far aus-
landische Kronenguthaben bei schwedischen Banken, die den Durchschnittsstand vom
Januar 1973 iiberschritten, wurde ein Negativzins in Aussicht genommen; fernet
wurde angeordnet, daB bis auf weiteres 10 Prozent des Erléses aus Devisenverkiunfen
durch die Banken an die Notenbank bet dieser fiir sechs Monate auf einem unverzins-
lichen Konto gesperrt bleiben.

In Dinemark wurde Anfang 1973 das Verbot des Erwerbs dinischer Aktien
durch Ausklinder aufgehoben und die Beschrinkung beim Erwerb didnischer Obliga-
tionen durch Auslinder gelockert. Eine weitere Liberalisierung der Devisenvorschriften
erfolgte im Mirz 1973. Sie umfalBite die vollige Liberalisierung der Gewihrung von
Zahlungszielen zwischen Inlindern und Auslindetn bis zu fiinf Jahren wie auch eine
grofere Freiziigigkeit bei Direktinvestitionen in beiden Richtungen und beim Liegen-
schaftserwerb durch Inlinder im Ausland.

Finnland schaffte im Juni 1972 die im November 1970 eingefiihrte Vorschrift ab,
wonach fiit gewisse Importe, die etwa ein Viertel der gesamten Einfuhren umfafiten,
eine Barzahlung vor der Zollabfertigung in das Inland erfolgen multe. Seit Anfang
1973 sind Inlinder nicht mehr verpflichtet, Devisenerldse vollstindig abzuliefern; die
Eingiinge kénnen jetzt auf Fremdwihrungskonten bel Banken gehalten werden,

In Zzalien erfolgten, abgeschen von den wechselkurspolitischen MaGnahmen, die
auf Seite 16o dargelegt wurden, im Berichtszeitraum eine Reihe weiterer Schritte zur
Eindimmung der Kapitalabfliisse und zur Férderung von Zufliissen. Ende Juni 1972
erhielten die Banken die Etlaubnis, gegentiber dem Ausland Nettoschuldnerpositionen
einzugehen, doch blieb das im September 1971 ergangene Verbot des Aufbaus von
aktiven Nettopositionen bestehen. Als Anreiz fiir die Kreditaufnahme im Awsland
bot das italienische Devisenamt im Dezember 1972 den Banken die Moglichkeit zu
Swap-Transaktionen zu pari von Dollarbetrigen gegen Lire mit dreimonatigen Lauf-
zeiten.

Gegen Ende Januar 1973, parallel zur Spaltung des Devisenmarktes, versuchten
die Behirden das Ausmal} der sich zuungunsten Italiens auswirkenden Leads and lags
dadurch zu begrenzen, dafi der erlaubte Zeitraum fir Importvorauszahlungen von
go auf 30 Tage und fiir Zahlungsziele im Export von einem Jaht auf 9o Tage herab-
gesetzt wurde. Auch die den Inlindern zugestandene Hochstfrist fiir die Zuriickbe-
haltung von am kommerziellen Markt zu handelnden Devisen wurde von 180 auf
30 Tage reduziert. In der zweiten Februarhilfte wurde die entsprechende Frist fur
Deviseneinginge, die am finanziellen Markt zu handeln sind, von 3o auf 7 Tage ge-
kiirzt. Anfang Februar 1973 setzte man den Reisefreibetrag fiir Inlinder von 1 Mio.
auf 500 000 Lire pro Auslandsreise herab.



In Grofbritannien wurde die Freigabe des Pfandkurses im Juni 1972 von MaBnah-
men flankiert, die die laufenden Zahlungen und den KapitalabfluB nach Lindern des
Sterlingraumes mit Ausnahme Irlands und spiter auch Gibraltars unter Kontrolle
bringen sollten. Im Kapitalverkehr wurden Direktinvestitionen britischer Inlinder
in anderen Lindern des Sterlingraumes bewilligungspflichtiz gemacht und Port-
folicinvestitionen vom amtlichen Devisenmarke auf den Investmentdollarmarkt ver-
wiesen. Der Erlos aus der VerduBerung von Wertpapieren des Sterlingraumes darf
jedoch ginzlich am Investmentdollarmarkt konvertiert werden, wihtend bei Effekten
des iibrigen Auslands 25 Prozent des Verkaufserldses nach wie vor iiber den amtlichen
Devisenmarkt zu handeln sind. Im Mai 1973 wurde die im Mirz 1972 etlassene Vor-
schrift, wonach inlindische Unternehmen, die von in der EWG ansédssigen Personen
kontrolliert werden, ihren neuven Direktinvestitionsbedarf in Grofibritannien durch
Pfundkredite aus englischen Quellen finanzieren kénnen, auf alle von Auslindern
kontrollierten Inlandsgesellschaften ausgedehnt.

In Kanads modifizierte man mit Wirkung vom 1. April 1972 dic Beschrin-
kungen der Kapitalabflisse in das Ausland mit Ausnahme derjenigen in die Ver-
einigten Staaten, die 1966 cingefithrt und 1968 verlingert worden waren, um den
AbfluB von Geldern aus den Vereinigten Staaten tiber Kanada in dritte Linder
zu verhindern. Nunmehr sind die von Inlindern neu gewihrten Exportkredite
sowie dic an Regilerungen oder Notenbanken der Entwicklungslinder gewihrten
bzw, von diesen garantierten Anleihen und Kredite von den obigen Vorschriften
nicht mehr betroffen.

Die Vereinigien Staaten haben die verschiedenen Vorschriften zur Eindimmung
von Kapitalabfliissen im Berichtszeitraum nicht geindert. AnliBlich der Dollarabwer--
tung vom Februar 1973 lteBen die Behorden jedoch ihre Absicht verlauten, alle Be-
schrinkungen nach und nach bis Ende 1974 abzubauen.

Die Linder des S7erfingranmes kénnen nach ihren Reaktionen auf die Freigabe
des Pfundkurses in drei grofle Gruppen eingeteilt wetden, In die erste Gruppe fallen
jene Staaten, die thren Wechselkurs bereits an den Dollar gebunden hatten und unver-
dndert beibehielten. Es sind dies Australien, Ghana, Island, Jordanien, Kenia, Neusee-
land, Nigeria, Pakistan, Sambia, Tansania, Uganda und Westsamoa. Eine zweite
Gruppe, die sich bisher nach dem Pfund orientiert hatte, und zwar Hongkong, Kuwait,
Malaysia, Oman, Singapur und Zypern, behielt das Vethiltnis zum Dollar bei und
entschlof sich damit fiir eine Bindung an den Dollar. Eine dritte Lindergruppe ent-
schied sich fiir die weitere Aufrechterhaltung der festen Bindung zum Pfund und damit
zur Teilnahme am Floating. Hierunter fallen Bangladesch, Barbados, Botswana, die
Fidschiinseln, Gambia, Guyana, Indien, Itland, Jamaica, Lesotho, Malawi, Mauritius,
Sierra Leone, Stidafrika, Swasiland sowie Trinidad und Tobago. Hierzu kommen noch
Sri Lanka (Ceylon), welches die Bindung an den Dollar wieder 16ste und durch eine
solche an das Pfund ersetzte, und Malta, das sich fiir ein eigenstindiges, gesteuertes
Floating entschied. Der Irak schlieBlich hatte seine Wihrung bereits kurz vor der
Wechselkursfreigabe an das Pfund Stetling gebunden, obwobl et nicht dem Sterling-
raum angehéort.



Dariiber hinaus verdienen cinige weitere Vorfille innerhalb des Sterlingraumes
wihrend der Berichtsperiode Erwihnung. In Australien traf man gegen Ende Septem-
ber eine Reihe von MaBnahmen, um das Wachstum der zentralen Wihrungsreserven
zu begrenzen und die zunehmende auslindische Einflafinahme auf inlidndische Unter-
nehmen einzuschrinken. Einerseits wurden die Bestimmungen iiber die Anlage in
auslindischen Wertpapieren durch Inlinder gelockert und die Leitlinien fiir die Kredit-
aufnahmen auslindischer Unternchmen in Australien aufgehoben. Andererseits zog
die Reserve Bank of Australia ihre Genehmigung der Kreditaufnahme von Inlindern
im Ausland fiir alle Betrige von mehr als 100 ooo australischen Dollar pro Jahr mit
Filligkeit oder Kiindigungsmaoglichkeit innerhalb von zwei Jahren zuriick. Zur Ver-
stirkung dieset Malnahme hob man auch die bisher bestehenden Ausnahmen in den
Devisenbestimmungen fiir Kreditaufnahmen in australischen Dollar im Stetlingraum
auf. Ferner traf man gegen Ende Oktober eine vorliufige gesetzliche Regelung hin-
sichtlich der nicht im 6ffentlichen Interesse stehenden Ubernahmen inlindischer Unter-
nehmen durch Auslinder. Hierunter fallen auch alle Auslandsbeteiligungen an austra-
lischen Unternehmen, die bei eier Einzelbeteiligung 15 Prozent und im Fall einer
Gruppenbeteiligung zusammen 4o Prozent des stimmberechtigten Kapitals erreichen.
Mit Wirkung vom 22. Dezember 1972 wurde der australische Dollar gegeniiber dem
Gold um 4,85 Prozent anfgewertet und die neue Paritit auf 1,04360 Gramm Feingold
festgesetzt. Zum Dollar betrug die Aufwertung 7% Prozent (siche 42. Jahresbericht
Seite 164). Gleichzeitig verstirkte man die Abschirmung gegen Geldzuflisse. Im
besonderen wurde hierbei eine variabel gestaltete, unverzinsliche Pflichtreserve fiir
- Kreditaufnahmen im Ausland von mehr als 100 oco australischen Dollar innerhalb
von zwolf Monaten mit Laufzeiten von {iber zwei Jahren eingefithrt, jedoch mit Aus-
nahme der im Auflenhandel gewihrten Zahlungsziele. Der Reservesatz wurde anfing-
lich auf 25 Prozent festgelegt. Am 1. Februar 1973 dehnte man das Ausmall der die
Kapitalzufliisse betreflenden Devisenbestimmungen auch auf den Zahlungsaufschub
bei Impotten und bestimmten Dienstleistungen aus, und auch die Vorauszahlungen
im Bxport wurden beschrinkt.

Nachdem S#dafrika. sich zunichst der Freigabe des Pfundkurses angeschlossen
. hatte, setzte es mit Wirkung vom 24. Oktober 1972 fiir den Rand eine neue Paritiit
von 1,0455 Gramm Feingold fest und band den Wechselkurs erneut an den Dollar.
Die Parititsinderung kam einer Abwertung von 4,2 Prozent gleich, doch gegenitber
dem Dollar ergab sich im Vergleich zu den letzten Marktkursen vor der Paritiits-
neufestsetzung eine Hoherbewertung um rund 4 Prozent. Im Februar 1973 verteuerte
sich der Rand gegeniiber dem Dollar durch dessen Abwertung um 11,1 Prozent.
Anfang juni beschlossen die Behdrden, den Dollarkurs nicht Linger in der erlaubten
Bandbreite beiderseits der Patitit zu halten. Gleichzeitig wurden neue An- und Ver-
kaufskurse fiir den Dollar verlautbart, die einen weiteren Aufwertungseffekt von
rund 5 Prozent bedeuteten.

In Island wurde die Krone mit Wirkung vom 19. Dezember 1972 um 10,7 Pro-
zent abgewertet, und im Februar 1973 folgte im Verein mit der Dollarabwertung
eine neue Kursriicknahme um 1o Prozent. Im April wertete Island jedoch um 6 Prozent
auf; der Leitkurs betrigt seither 92,98 islindische Kronen fir 1 US-Dollar.
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In Pakistar fand am 11. Mai 1972 eine umfassende Reform der Devisenbewirt-
schaftung statt, in deren Vetlauf das muldple Kutssystem dutrch einen Einheitskurs et-
setzt wurde, was mit einer Abwertung gegeniiber dem Gold um 57 Prozent verbunden
war. Die neue Paritit der Rupie betrigt o,0744103 Gramm Feingold.

Mit Wirkung vom 17. Januar 1973 wurde in Jamaica die Wihrung aus der
Bindung zum Pfund Sterling geldst, statt dessen an den US-Dollar gebunden und
gleichzeitig gegeniiber dem Gold um 15,6 Prozent abgewertet. Die neue Paritdt be-
trigt 0,900364 Gramm Feingold und der neue Wechselkurs gegeniiber dem Dollar
0,91 Jamaica-Dollar fiir 1 US-Dollar.

Jene Liénder des Sterlingraumes, die zum Zeitpunkt der Dollarabwertung im
Februar 1973 noch immer dem Pfund-Floating folgten, setzten diese Politik fort.
Von den Staaten, die sich nach dem Dollar orientiert hatten, machten einige dessen
Abwertung nicht mit und verteuerten ihre Wihrung gegeniiber dem Dollar um
11,1 Prozent. Andere Linder hingegen werteten mit dem Dollar ab, darunter Island,
Jamaica, Kenia, Nigerta, Tansania und Uganda.

In Lateinamerika waren in den zwolf Monaten bis Ende Mai 1973 zwar bei einigen
der wichtigeren Wihrungen stirkere Wechselkursinderungen' gegeniiber dem US-
Dollar zu verzeichnen, aber die Zahl der konstant gebliebenen Kursrelationen war
doch groBer.

In Argentinien blieb der amtliche Devisenkurs von s Pesos fiir x US-Dollar im
Berichtszeitraum unverindert, und am Finanzmarkt hielt sich der Kurs auf fast doppel-
ter Hohe verhiltnismiBig stabil, Im Juli und August 1972 wurde jedoch der Prozent-
satz der Pflichtablieferung von Exporterlosen iiber den amtlichen Markt sowie der
iiber den amtlichen Markt gestatteten Importzahlungen fiir lebensnotwendige Giiter
in zwei Etappen von 36 auf 26 Prozent reduziert, was einer Abwertung von fast
6 Prozent gleichkam. Fiir bestimmte Exporte wurde der Prozentsatz dann im Februar
1973 auf 1o Prozent nochmals gesenkt. Die iibrigen Importe sind ausschlieBlich
am Finanzmarkt abzuwickeln, und im Oktober wurden bestimmte nicht lebensnot-
wendige Importe fiir sechs Monate iiberhaupt untersagt. Inzwischen war im September
die Steuer fiir Devisenankiufe am Freimarkt fiir Reisezwecke von o, auf 2 Pesos je
US-Dollar erhsht worden, Weitere MaBnahmen betrafen die Herabsetzung der Reise-
devisenzuteilungen und die Erschwerung von Uberweisungen und Tilgungszahlungen
nach dem Ausland. Seit April 1973 miissen die Erlose fiir Exporte nach Westeuropa,
Kanada und Japan in der Wihrung des Bestimmungslandes eingehen; die wahlweise
Dollarzahlung, die frither gestattet war, ist anfgechoben worden,

In Brasilien lag der Wechselkurs Ende Mai 1973 bei 606/610 Cruzeiros fir 1 US-
Dollar, was fiir die zwolf Monate bis zu diesem Zeitpunkt eine Abwettung von nur
3 Prozent im Verhiltnis zum Dollar bedeutet. Im August 1972 fanden in Chile im
gesamten Bereich des multiplen Wechselkurssystems Abwertungen von 37-69 Prozent
statt. Der Rahmen der neuen Kurse spannte sich von 20 Escudos fiir 1 US-Dollar
beim Impott von lebenswichtigen Nahrungsmitteln und Erddl sowie beim Export
von Mineralien, ausgenommen Eisenerz, bis zu einem Kurs von 85 Escudos fiir
1 US-Dollar beim Kauf von Reisedevisen. Auf diesen letztgenannten Kurs wurde



auBetdem ein Zuschlag von iiber 5o Prozent erhoben, und nach zwei weiteren Kurs-
inderungen im Mirz und April 1973 erreichte der tatsichliche Prefs fiir Reisedevisen
den Betrag von 325 Escudos fiir 1 US-Dollar, was dem Sechzehnfachen des Grund-
kurses entspricht,

In Venezuela wurde nach der Dollarabwertung im Fébruar der Kurs des Bolivar
zum US-Dollar um rund 23, Prozent herabgesetzt. Der necue Wechselkurs fiir den
US-Dollar bettigt 4,20 Bolivar bei Erdél und anderen Bodenschitzen bzw. 4,30 Bolivar
bei allen sonstigen Transaktionen. Belvien erklirte dem IWF im Oktober eine neue
- Paritit von 20 Pesos fiir 1 US-Dollar. Gegeniiber dem seit 1959 angewandten Kurs stellt
dies eine Abwertung von 4o Prozent dar, Der laufende Zahlungsverkehr und Kapital-
transaktionen unterliegen keinen Beschrinkungen. In Uriguay wurde der Peso im
amtlichen Markt in den zwolf Monaten bis Ende Mai 1973 zwolfmal um insgesamt
37 Prozent auf 862 Pesos fiir 1 US-Dollar abgewertet. Dadurch wurde der amtliche
Kurs in etwa dem Freimarktkurs angepaBt, der sich in dieser Periode relativ stabil
gehalten hatte. Im Dezember wurde das seit Mai 1971 geltende Verbot von Kapital-
giterimporten aufgehoben, doch sind diese vom Ausland zu finanzieren,

In Costa Rica waren die beiden Wechselkurse auf dem seit Februar 1972 gespal-
tenen Markt in den abgelaufenen zwdlf Monaten stabil, doch verringerte man im
Oktober erncut die Zahl der Importe, welche iber den amtlichen Marckt beglichen
werden kdnnen. Gleichzeitig wurde die zum amtlichen Kurs abzuliefernde Erlosquote
bei nicht traditionellen Exporten auf so Prozent reduziert. In Guaternaln wrurden alle
Beschrinkungen fiir laufende Zahlungen und im Kapitalverkehr Anfang 1973 auf-
gehoben, wodurch die véllige Konvertierbarkeit der Wihrung bei einem Verhiltnis
von 1 Quetzal = 1 US-Dollar wiederhergestellt wurde.



V. DER EUROGELD- UND DER EUROANLEIHEMARKT

Der Eurogeldmarkt

Der Eurogeldmarke hat sich 1972 das fiinfte Jahr hintereinander rasch ausge-
weitet. Die von den Banken aus acht curopiischen Lindern gemeldeten Fremdwih-
rungsforderungen gegeniiber dem Ausland erhthten sich um 31,7 Mrd. Dollar auf
131,8 Mrd. Dollar und ihte entsprechenden Verbindlichkeiten um 34,2 Mrd, Dollar
auf 131,9 Mrd. Dollar. Dies waren die grofiten Zunahmen, die jemals berichtet worden
sind, weangleich sie die prozentualen Zuwichse der Jahre 1968 und 1969, die 50 bzw.
6o Prozent bettagen hatten, nicht erreichten. Werden bestimmte Doppelerfassungen
eliminiert, andererseits aber die Positionen gegeniiber Inlindern hinzugerechnet,
dann haben die von dieser Bankengruppe gewihrten Fremdwihrungskredite um
schitzungsweise rund 20 Mrd. Dollar auf g1 Mrd. Dollar zugenommen, und der
Dollaranteil ist um rund 16 Mrd. Dollar auf 70 Mrd. Dollar gestiegen.

Acht berichtende européische Linder;
Fremdwé&hrungsverbindlichkeiten der Banken gegeniiber dem Ausland
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Die Entwicklung im Jahr 1972 folgte dem iblichen saisonalen Rhythmus. Im
ersten Quartal war die Expansion des Eurogeldmarktes relativ milig, im zweiten
Quartal beschleunigte sie sich, und im vierten Quartal fand der gewohnte Jahresend-
spurt statt. Die Zinssitze tendierten im ersten Teil des Jahres nach unten und blieben
trotz einem spiteten Wiederanstieg deutlich unter ihren Hochstwerten von 1971,



Die Tatsache, daf} die Eurogeldmarktsitze im Durchschnitt betrichtlich niedriger
als im Jahr 1971 lagen, deutet darauf hin, dall das Wachstum des Marktes in erster
Linie von der Angebotsseite ansging. Einen bedeutenden expansiven Einflufl stellte
wie in den vorangegangenen Jahren das groBe Zahlungsbilanzdefizit der Vereinigten
Staaten dar. Es trug einerseits zur Auflockerung der monetiren Bedingungen auBer-
halb der Vereinigten Staaten bei, wodurch das Angebot privater Mittel stimuliert
wurde, und triecb andererseits die Dollarbestinde in den Hinden von Wihrungs-
behérden in die Hohe, wodurch der Strom von Zentralbankgeldern in den Eurogeld-
markt anschwoll, In diesem Zusammenhang wat nicht nur der Umfang des amerikani-
schen Defizits von Bedeutung, sondern auch die geographische Verteilung der Ubet-
schiisse. 1971 hatten sich die Uberschiisse weitgehend auf die Zehnergruppen-Linder
konzenttiert, die dbereingekommen sind, ihre Plazierungen von Wihrungsreserven
am Eurogeldmarkt nicht zu erhéhen. 1972 entfiel ein viel gréBerer Teil der gesamten
Uberschiisse, teilweise infolge des starken Anstiegs der Rohstoffpteise, auf Linder
auBerhalb der Zehnergruppe, welche einen betrichtlichen Teil der bei ibnen auf-
gelaufenen Dollarbestinde am Burogeldmarkt anzulegen pfiegen.

Aullerdem hatte die Schwiche des Dollars und des Ptundes zur Folge, dafl die
Zentralbanken eine Diversifizierung der amtlichen Reserven zugunsten anderer
Wihrungen, wie der Deutschen Mark und des Schweizer Frankens, vornahmen;
und da die Kontrollen gegeniber der Anlage von Auslandsgeldern auf den Inlands-
mirkten der betreffenden Linder weiter verschirft wurden, ist ein groBler Teil des
Reservenanstiegs am Eurogeldmarkt angelegt worden. Die gleichen Faktoren haben
natlirlich auch den ZufluB privater Nichtdollargelder zum Markt angeregt. Ein
weiterer expansiver Einflul auf der Angebotsseite des Marktes, vor allem wihrend
der ersten Hilfte von 197z, ging von der geldpolitischen Auflockerung in ver-
schiedenen Industriekindern aus, die zur Uberwindung der Konjunktutflaute vot-
genommen wurde.

Neben diesen mehr allgemeinen Einflissen gab es im vergangenen Jahr auch
einige Sonderfaktoren, die sich bei der Ausdehnung des Angebots an Eurogeldern
bemerkbar machten. Einer davon war das Rekordemissionsvolumen an Euroanleihen,
das sich auf 6,5 Mrd. Dollar belief, wobei ein Teil der Anleiheerlose bis zur end-
giltigen Verwendung kurzfristig am Eurogeldmarkt angelegt wurde. Zweitens
scheinen, weitgehend aus Vertrauensgriinden, erhebliche Bewegungen privater Nicht-
bankengelder von Grofibritannien uwnd Italien zum Eurogeldmarkt stattgefunden
zu haben.

Auf der Nachfrageseite bestand im vergangenen Jahr ein wichtiger Einfluf3
dazrin, daB sich die Bruttoforderungspositionen der Eurobanken gegeniiber den
Vereinigten Staaten um 6 Mrd. Dollar umkehrten, Wihrend die amerikanischen
Banken 1971 hohe Kreditrickzahlungen an ihre Auslandsniederlassungen im Euro-
markt vorgenommen hatten, nahmen 197z die Banken in den Vereinigten Staaten,
insbesondere die Filialen und Niederlassungen auslindischer Banken, wieder einige
Gelder auf.

Auf der anderen Seite haben die schleppende Investitionstitigkeit, die lockeren
monetiren Bedingungen im Inland sowie Beschrinkungen der Aufnahme von Krediten
im Ausland — wie etwa die Bardepotregelung in der Bundesrepublik — zu einem



metklichen Riickgang der Kreditnachfrage von europiischen Unternehmen im Aus-
land gefihrt. Dariiber hinaus sind die Eurobanken in einer Reihe von Lindern durch
entsprechende Vorschriften daran gehindert worden, am Eutogeldmarkt Mittel zux
Verwendung im Inland aufzunehmen.

Angesichts des reichlichen Angebots neuer Gelder bei gleichzeitiger SchlieBung
vieler der ublichen Anlagemdglichkeiten muBten die Eurobanken aktiv nach neuen
Kreditnehmern Ausschau halten. Als Ergebnis zeigte sich eine starke Zunahme der
Ausleihungen an Entwicklungslinder, meistens an oOffentliche und halbéffentliche
Korperschaften, und auch an osteuropdische Linder. Ein betrichtlicher Teil dieser
an Entwicklungslinder ausgelichenen Mitte] hatte jedoch die Tendenz, iber die An-
lage der offiziellen Wihrungsreserven an den Markt zuriickzuflieBen. Viele der Dar-
lehen scheinen fiir die Finanzierung ziemlich langfristiger Projekte und damit auch
zu cher lingeren Fristen gegeben worden zu sein. In der Tat sind Warnungen laut
geworden, dal} die starke Konkurrenz zwischen den Banken um neue Geldnehmer
manchmal Eurobanken zu einer iibermiBigen Fristentransformation verleitet und die
Gewinnspannen auf ein Niveau herabgedriickt hat, das fiir Risikoprimien nut wenig
Raum Hift. Andererseits kann aber eine Verlagerung der Kreditgewdhrung zugunsten
der Entwicklungslinder fiir sich als nitzlich betrachtet werden.

Wie auf der Angebotsseite spiclten auch auf der Nachfrageseite des Marktes eine
Anzahl von Sonderfaktoren eine Rolle. So sind die italienischen Sffentlichen und halb-
offentlichen Korperschaften sowie die italienischen Banken von den Behérden er-
muntert worden, zum Ausgleich von Abfliissen ptivater Gelder aus dem Nichtbanken-
sektor Mittel am Eurogeldmarkt aufzunehmen. Die japanischen Banken haben eben-
falls in groBem Umfang Gelder am Markt aufgenommen. Britische Nichtbanken haben
etheblich auf Eurogeldkredite zuriickgegriffen und die Mittel weitgehend zur Finan-
zicrang von Investitionen im Ausland verwendet. Zudem scheinen die Eurogeldauf-
nahmen zur Finanzierung von GroBprojekten, wie etwa der ErschlieBung der Erdsl-
vorkommen in der Notdsee, zugenommen zu haben.

SchiieBlich muf3 das rasche Wachstum der Fremdwihrungsvetbindlichkeiten
und -forderungen der europiischen Banken, wovon der grote Teil auf die Zunahme
der Interbankpositionen entfiel, auf dem Hintergrund einer beschleunigten Expansion
der Inlandsbilanzen der Banken gesehen werden. Die Wachstumstaten der monetiren
GesamtgréBen in vielen Industrielindern haben bei verstirkter Inflationierung 1972
Rekordhshen erreicht. Angesichts der wachsenden Rolle des Euvrogeldmarktes als
Intetbankmatkt haben diese Entwicklungen ohne Zweifel ebenfalls zur nochmaligen
Beschleunigung der Expansion des Marktes im vergangenen Jahr beigetragen,

Wihetend 1972 das Wachstum des Marktes und seine Zusammenseizang nach
Wihrungen nicht sondetlich stark von der Entwicklung der Dollarkurse am Devisen-
matkt beeinflult worden sind, wurde die Eurogeldmarktlage im ersten Quartal 1973
weitgehend von der erneuten Dollarkrise beherrscht, Wenn auch die Eurogeldstréme
kein Hauptfaktor in der Krise gewesen zu sein scheinen, so ttieb doch die Nachfrage
nach Dollar zum Umtausch in stirkere Wihrungen die Burodolarzinssitze in die
Hohe und driickie die Eurogeldsitze fiir andere Wihrungen herunter. Allerdings war
der Anstieg der Eurodollatsitze gemiBigter als im Sommer 1971, vor allem wenn
man die gleichzeitige Erhdhung der amerikanischen Zinssdtze bericksichtigt.



Zwar sind vollstindige Burogeldmarktstatistiken fiir das erste Quartal 1973
noch nichr verfiighar, aber vorliufige Angaben deuten darauf hin, daB der Markt sich
im Gegensatz zum iiblichen saisonalen Verlauf schr rasch ausgedehnt hat, Dies galt
erwartungsgemif} insbesondere fiir die Nichtdoltarkomponente, aber im Gegensatz
zum August 1971 setzte sich der Anstieg der Dollarverbindlichkeiten der Banken
nachdriicklich fort, wihtend die Zunahme ihrer Dollarforderungen viel geringer war.
Alles in allem scheinen die Fremdwihrungsforderungen und -verbindlichkeiten der
Banken jeweils um rund 1e-15 Mrd. Dollar expandiert zu haben, und nach Aus-
schaltung von Doppelerfassungen hat das Volumen der Eurowihrungskredite Ende
Mirz 1973 wahrscheinlich dicht bei 100 Mrd. Dollar gelegen.

Angesichts eines groflen Angebots an Termindollar von ihren Kunden haben
sich die Banken anscheinend abgesichert, indem si¢ Dollarbetriige am Eurogeldmarkt
aufnahmen und per Kasse verkauften. Die Abnahme der Nettodollarposition der
Banken scheint im ersten Quartal 1973 tatsichlich viel gréBer gewesen zu sein als die
im dritten Quartal 1971 registrierte. Darliber hinaus scheinen die an Nichtbanken ge-
wihrten neuen Eutodollarkredite eine gewisse Beschleunigung erfahren zu haben,
was als Anzeichen dafiir gelten kénnte, daBl der Eurogeldmarkt diesmal bei der Finan-
zierung von Leads and lags und anderen Arten von Kurssichetungs- und Spekulations-
geschiften eine gewisse Rolle spielte. Im Gegensatz dazu war die Gewidhrung neuer
Dollarkredite an Nichtbanken im dritten Quartal 1971 zum Stillstand gekommen.

Es sollte jedoch festgehalten werden, daB die Dollarverkiufe am Devisenmarkt
durch Eurobanken oder die Verwendung von Eurodollarkrediten fir denselben
Zweck durch Nichtbanken nur dann zum gesamten Druck auf den Dollarkurs bei-
tragen, wenn die Mittel von Nettotransferierungen aus den Vereinigten Staaten her-
rithren. Andernfalls stehen den Dollarverkiufen entsprechende Kiufe gegentiber.
Was als Ergebnis von Eurogeldstrémen zwischen Lindern auflethalb der Vereinigten
Staaten nattirlich auftreten kann, ist, dafl der Aufwirtsdruck gegeniiber dem Dollar
sich von einer Wihrung zu einer anderen verlagert und auf bestimmte Schlissel-
wihrungen konzentriert. Vorliufige Angaben lassen erkennen, dalBl wihrend des ersten
Quartals 1973 die Erhohung der Dollarverbindlichkeiten der Eurobanken gegeniiber
amerikanischen Stellen eine GréBenordnung von 1,5-2,0 Mtd. Dollar hatte, wobel
diese Gesamziffer eventuelle Nettotransferierungen in den Matkt aus den Vereinigten
Staaten durch auslindische private oder offiziclle Dollarbesitzer nicht enthilt.

Gesamte Anslandspositionen. Beil den Banken der acht berichtenden europiischen
Linder sind im vergangenen Jahr die gesamten Auslandsforderungen um 33,1 Mrd.
Dollar und die Auslandsverbindlichkeiten um 34,4 Mrd. Dollar gestiegen. Von diesem
Zuwachs waren nur 1,4 bzw. 0,2 Msd. Dollar in Landeswibrung, Die gesamte Netto-
schuldnerposition der berichtenden Banken in Landeswihrung nahm um 1,3 Mtd.
auf 11,9 Mrd. Dollat ab. Diese Verinderung ging hauptsichlich auf die Banken in drei
Lindern zuriick: die britischen und hollindischen Banken verringerten ihte Netto-
auslandsverbindiichkeiten in Landeswihrung um 1,1 Mrd. bzw. 0,6 Mrd. Dollar,
und die Position der schweizerischen Banken aktivierte sich um o,7 Mrd. Dollar
von Nettoverbindlichkeiten zu Nettoforderungen. Im Falle der britischen Banken wat
die Konttaktion vor allem auf die Schwiche des Pfundes zuriickzufiihren; bei den
hollindischen und den schweizerischen Banken spiegelten die Verinderungen die von
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Auslandsverbindlichkeiten und -forderungen der Banken in Landes-
und Fremdw8hrungen in den einzelnen berichtenden Léndern
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* EinschlieBlich Eurodevisenforderungen und -verbindlichkeiten der BIZ.
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den Bcehérden getroffenen MaBnahmen zur Abweht von Geldzuflissen aus dem
Ausland wider. Ahnliche Restriktionen waten auch der Grund fiir die Stabilitit der
auf Deutsche Matk lautenden Auslandsverbindlichkeiten der dewtschen Banken, die
in friiheren Jahren groBe Zunahmen aufgewiesen hatten. Auf der anderen Seite haben
sich die Nettoauslandsverbindlichkeiten der franzdsischen Banken in Landeswihrung
um o,7 Mrd. Dollar erhéhe.

Von dem Anstieg der auf Fremdwihrungen lautenden Auslandsforderungen
(31,7 Mrd, Dollar) und Auslandsvetbindlichkeiten (34,2 Mrd. Dollar) der berichienden
Banken entfielen allein auf Grofbritannien {iber 40 Prozent. Hierin sind nicht die
Fremdwithrungspositionen der Banken gegeniiber Inlindern enthalten. Tatsichlich
haben die Forderungen det britischen Banken an inlindische Nichtbanken um 1,8 Mrd.
Dollar zugenommen, wobei die Geldnehmer diese Mittel zur Finanzierung von In-
vestitionen im Ausland verwendeten.

Nach den britischen Banken verzeichneten die italienischen Banken den griéBSten
Anstieg der Fremdwihrungspositionen; ihre Auslandsforderungen erhéhten sich
um 6,0 Mtd. Dollar und dic Verbindlichkeiten um 6,4 Mrd. Dollar. Gleichzeitig
nahmen jedoch die italienischen Nichtbanken — hauptsichlich wegen der Unsicherheit
iiber den Lirckurs — sehr groBe Riickzahlungen von Fremdwihrungskrediten an
italienische Banken vor und stockten ihre Fremdwihrungseinlagen auf. Infolge-
dessen verringerten sich die Nettoforderungen italienischer Banken gegeniiber In-
lindern von 2,1 Mrd., Dollar Ende 1971 auf praktisch Null, Die Tatsache, daf} die
italienischen Banken trotz diesem groflen Zugang an Fremdwihrungsbetrigen von
Inlindern ihre Nettoauslandsposition in Fremdwihrungen um o,4 Mrd. Dollar ver-
minderten, ging darauf zuriick, daB das italienische Devisenamt 2,4 Mrd. Dollar durch
Umkehrung seiner Dollar-Swaps mit den Banken abschopfte,

Die Fremdwihrungsforderungen der franzosischen Banken gegeniiber dem
Ausland nahmen um 4,4 Mtd. Dollat und ihre Verbindlichkeiten um 5,3 Mrd. Dollar
zun. Die daraus tresultierende Erhdhung ihrer Nettoauslandsschuldnerposition um
0,9 Mrd. Dollar korrespondierte weitgehend mit dem Wachstum der Nettofremd-
wihrungsfordetungen gegeniiber Inlindern von praktisch Null auf o,8 Mrd. Dollar.
Die Banken Belgien-Luxembutgs, die mit ihtem Geschiftsvolumen in Nichtdollar-
Eurowidhrungen hinter den britischen Banken an zweiter Stelle stehen, wiesen
ebenfalls einen weiteren starken Anstieg ibret Eurowdhrungspositionen auf, wobei
sich die Auslandsforderungen um 4,0 Mrd. Dollar und die Auslandsverbindlichkeiten
um 4,3 Mrd, Dollar erhéhten.

Unter den berichtenden Banken waren 1972 die schweizerischen Banken die
einzigen, die in groBerem Umfang Eurogelder per Saldo exportierten. Thre Fremd-
wihrungsfotderungen und -verbindlichkeiten, die die Eurodevisenpositionen der BIZ
einschliefen, erhéhten sich um 2,8 Mrd. bzw, 2 Mrd. Dollar. Aus diesen Zahlen sind
die Positionen aufgrund der Treuhandgeschifte der Banken, die vetgangenes Jahr
abgenommen zu haben scheinen, weitgehend eliminiert (die Schitzungen auf Seite 188
enthalten sie jedoch). Auf der andern Seite ist die Erhohung der Nettofremdwihrungs-
forderungen der Banken gegeniiber dem Ausland um 0,8 Mrd. auf 7,1 Mrd. Dollar
wegen der iber das Jahresende hinausgehenden Swaps mit der Schweizerischen
Nationalbank um 0,6 Mrd. Dollat zu niedrig ausgewiesen (siehe Seite 152).



Die hollindischen Banken verminderten ihre Nettoforderungsposition um
0,5 Mrd. Dollar, und die deutschen Banken vergroBerten ihre Nettoschuldnerposition
um einen dhnlichen Betrag.

Die Angaben fir die kanadischen und japanischen Banken sind in den Gesamt-
zahlen, die in diesem Kapitel benutzt werden, nicht enthalten. Die Fremdwihrungs-
torderungen der japanischen Banken gegeniiber dem Ausland stiegen 1972 um 3,1 Mrd,
Dollar und ihre entsprechenden Verbindlichkeiten um 0,9 Mrd. Dollar. Die Expansion
ihrer Nettoforderungen reflektierte zum Teil Dollargelder, die sie von der Bank
von Japan in Form von Einlagen und Swaps erhielten. AuBerdem erhéhten die
japanischen Banken ihre Nettoschuldnerposition gegeniiber den Banken im euro-
paischen Berichisgebiet von 0,7 Mrd. auf 2,5 Mrd. Dollar. Die aus diesen zwet Quellen
ethaltenen Mittel sind von den japanischen Banken dazu benutzt worden, ihre Netto-
position gegeniiber den Vercinigten Staaten von Nettoverbindlichkeiten in Héhe
von 0,4 Mrd. Dollar in Nettoforderungen im Betrage von 3,2 Mrd, Dollar umzu-
kehten, ihre Nettoforderungsposition gegeniiber dem Rest der Welt um o,3 Mrd.
auf 1,7 Mrd. Dollar zu erhéhen und Inlindern Kredite zu gewihren.

Die kanadischen Banken bauten ihre Nettoforderungen gegeniiber den Vet-
einigten Staaten von o,7 Mrd. auf o,4 Mrd Dollar ab und wurden gegeniiber dem
curopdischen Berichtsgebiet von einem Nettoglaubiger (0,5 Mrd. Dollar) zu einem
Nettoschuldner (0,1 Mrd. Dollar). Von den Zuflissen verwendeten die kanadischen
Banken o,2 Mrd. Dollar zur Reduzierung jhrer Nettoschuldnerposition gegeniiber der
iibrigen Welt, und o,7 Mrd. Dollar sind in Landeswihrung umgewechselt worden.

Zusammensetgung nach Wikrangen.Von der gesamten Zunzhme der Fremdwihrungs-
forderungen und -verbindlichkeiten der berichtenden europiischen Banken entfielen
tund 8o Prozent auf US-Dollar. Das war betrichtlich mehr als in den beiden vorher-
gehenden Jahten, und der Anteil des Dollars an den gesamten Bestinden, der von
82 Prozent Ende 1969 auf 72 Prozent Ende 1971 zuriickgegangen war, stieg auf
74 Prozent. Somit hat sich der Eurogeldmarkt 1972 trotz der zeitweiligen Schwiche
des Dollars auf dem Devisenmarkt offensichtlich nicht von dieser Wihrung weghe-
wegt. Das einzige Anzeichen, das als Verbindung zwischen Vertrauensfaktoren und der
wihrongsmiBigen Zusammensetzung des Marktes interpretiert werden kénnte,
bestand datin, daf der Anteil des Dollars am Wachstum det Fremdwihrungspositionen
im vierten Quartal am gréften way, als der Dollar am Devisenmarkt recht fest notierte.
Im Gegensatz zur Verinderung ihrer Nettoposition in anderen Fremdwihrungen
erhohten sich die Nettodollatforderungen der Banken um o,5 Mrd. Dollar, und die
Zunahme wire ohne die Swap-Operationen der italienischen Banken mit dem italieni-
schen Devisenamt und ohne die Jahresend-Swaps der schweizerischen Banken mit
dex Schweizerischen Nationalbank noch betrichtlich grofier gewesen. Etwas paradox
mutet der Anstieg der Nettodollarforderungen um o,7 Mrd. Dollar wihrend des
dritten Quartals an, als der Dollar am stirksten unter Druck stand, woraus geschlossen
werden kénnte, dal die Eurodollatbanken unter Umstinden durch Kiufe von Kassa-
dollar per Saldo einen gewissen stabilisierenden EinfluB austibten.

Die Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten in Nichtdollar-Wihrungen
nahmen um 5,2 Mrd. bzw. 8,2 Mrd. Dollar zu; das war etheblich weniger als 1971.
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Auslandsverbindiichkeiten und -forderungen der Banken in Dollar
und anderen FremdwiZhrungen in den einzelnen berichtenden Ladndern

Belgien-
Luxemburg . .

Deutschiand (BR)

Frankreich

GroBbritannien

ltalien , . ., . .

Niederlande . . .

Schweden

Schweiz¥ . | | .

Zusammen .

1871
1972

1971
1972

1971
1972

1871
1972

1871
1972

1971
13972

1971
1972

1971
1972

1971
1972

1971
1972

1971
1972

Ende

Dezember
Marz

duni
Seplember
Dezember

Dezember
Mérz

Juni
September
Dezember

Dezember
Marz

Juni
September
Drezember

Dezamber
Mérz

duni
September
Dezember

Dezember
Mérz

Juni
Saptember
Dezember

Dezember
Marz

Juni
Seplember
Dezember

Dezember
Marz

Juni
September
Dezember

Dezember
Marz

Juni
September
Dezember

Dezember
Marz

Juni
Septamber
Dezember

Dezember
Miirz

Juni
September
Dezember

Dezember
Marz

Juni
September
Dezember

US-Dollar Alie anderen Fremdw#hrungen

Ver- Ver-
bind- Forde- Metto- bind- Forde- Metto-
ligh- rungen posgition fich- Tungen position

kelten kelten

Millionen US-Dollar
5 090 4 530 — 560 5410 5 590 180
5 530 4 860 — §70 5670 % 550 - 120
G 020 5220 — 800 6 390 5340 - 50
6 410 5 760 — G50 7080 6 930 — 150
T 430 7 180 — 240 7 330 € 250 — 380
2 680 2200 — 480 240 590 120
2 500 2 140 — 360 560 T40 180
2 550 1 880 — 670 530 G10 80
2670 1 960 710 460 480 20
3 560 2750 a10 390 430 40
10 060 8 600 —1 460 3 Bao 3 350 — 480
10 420 8 960 — 1 460 4 240 3 450 — Ted
11070 8670 | —1.400 4 830 3720 { —1110
12 010 10 720 —1 290 5 230 3810 —1320
13660 | 11910 | —1750 5510 4440 | —1070
36 860 33 530 —2 930 8 850 8410 560
38 590 35 320 —3 270 a8 220 9 850 830
39 830 3t 340 —2 490 10 440 10 670 230
44 010 41 150 —2 B60 11 230 11 350 120
48230 | 45620 | —2620 | 11850 | 10790 | — 760
8 150 8 660 510 4 260 3890 - 370
7 570 8170 600 4 180 3 g4o0 — 340
1 850 8 230 680 4 430 4110 — 320
8 540 9 390 a50 4 540 4010 — 5304
13 950 13 970 20 4 820 4 540 — 294
2 450 3170 T20 2 490 2 440 — S0
2780 3 280 500 2330 2300 - ao
2 940 3 570 630 2490 2 320 — 170
3080 asvo 490 2770 2 440 — 330
2620 4 220 &0 2 740 2330 — 410
410 G000 190 230 350 120
510 750 240 300 280 =11
450 710 260 280 400 120
460 770 ag 250 300 50
420 aco asa 230 320 80
5 050 g 810 4 760 1 460 3010 1 550
8 200 10 270 5 Q70 1980 3 380 1 400
5 520 10 570 5 050 2 000 3 740 1740
4 950 10 760 sS810 2 680 4 190 1510
5 860 11 550 5 690 2620 4 040 1 420
70 750 71500 750 26 980 28 830 1650
73100 T3 750 650 28 490 29 500 1010
75 930 77 190 1260 31390 318910 520
82130 84 080 1 950 34 240 33610 - B30
06 730 28 000 1270 35 200 33 840 —1 360
G 320 & 220 — 100 240 G000 360
T 000 8570 — 430 160 550 390
G 400 7 300 200 200 &00 400
G 490 8 340D 1850 200 660 460
T 210 2 110 1800 250 770 520
5010 G 680 670 270 a0 40
6 570 & 760 190 270 340 70
T 450 T 140 — 310 3o aso 50
T 740 7 280 — 460 360 420 &0
T 820 7 830 10 320 380 [=1¢]

* EinschlieBlich Eurodevisenforderungen und -verbindlichkeiten der BIZ,
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Auslandspositionen der berichtenden europdischen Banken
in Dollar und anderen Fremdwéahrungen

US-Doltar Andere Fremdwahrungen
darunter darunter Schwel- Alla
Ing- Pkl Ins- - | Deutsche Pfund :
Ende g ¢ [ Micht |9 t giifpt Mark Frgmen Sterling | Sulden s‘;’;ﬂ"
Millignen US-Daollar
Verbindlichkeiten

1966 Dezember .| 14 770 4130 3700 510 870 1220 710 70 T30
1967 Dezember . | 18 120 4 630 4 330 470 1870 1 400 800 100 380
1968 Dezember . | 28 970 8 240 & B0 1 040 ao1o 2 290 800 250 540
1969 Marz . ., . . | 29 BBO 7 600 T670 830 3060 2 800 S00 280 630
Juni . .. .| 37 960 8 680 9 450 1320 4 260 3 290 810 349 G50
September . | 41 540 9 960 | 10 240 1 340 4 800 3780 760 240 680
Dezember . | 48 200 | 10 480 | 10 640 1320 4 640 4 030 810 350 8i0

1970 Marz . . . . | 46080 | 11 100 | 11 410 1370 4 430 4 960 270 350 TO0O
duni . ., .| 49440 | 11000 | 13 Q90 1 660 £ 550 £ 360 240 410 830
September . | 50230 | 10770 | 15 190 2310 & B30 5 740 240 550 1130
Dezember .| 38700 | 11 240 | 16 580 2 480 8 080 5 720 240 550 1 300

1971 Marz . . . . | 59600 | 11120 | 18 000 2 530 9 360 5 250 1 320 450 1 620
Jupni . .. .| 81930 | 10210 | 20 400 3110 | 11330 5 870 1420 490 1 490
Seplembar . | 62 430 9380 | 22 630 2700 | 12 380 8 73Q 1 480 510 1570
Dezember . | 70 750 9 980 | 26 980 2750 | 14830 7 760 2110 860 1620

1972 Marz. . . .| 73 100 | 10 050 | 28 490 2780 | 14 840 7 BG0 2 640 880 2770
dJunl . . . . [ 75930 11340 | 31 390 3670 | 16 130 8 540 3030 230 2710
September . | 82 130 | 11 700 | 34 240 3940 [ 18770 8 650 2420 1230 3170
Dezember . | 96 730 | 11 810 | 35 200 3820 19 540 8810 2210 1 360 3 280

Forderungen

1966 Dezember , | 16 070 2100 4 180 G920 1420 230 800 170 8850
1967 Dezember .| 19 890 3 430 4 960 850 2 D60 1110 B70O 230 [=3-1v]
1968 Dezember .| 30430 5 150 7 400 1 500 3 920 1820 G10 280 760
1969 Mérz . . . . | 33650 5 230 7 430 1670 4 D20 1 850 500 250 720
dJuni . . . L 42 280 5 240 9180 2 030 5 380 2010 G670 310 810
September , | 44 820 G110 | 10 820 2520 6 980 2 240 630 240 T30
Dezember . | 47 630 6090 | 10 700 2 150 £ 990 2 980 580 arn 780

1970 Marz. . . . | 46 970 6760 | 11770 2 470 6 270 3 490 880 340 790
dJunl . . . .| 52030 as60 | 13100 2980 G 850 3930 710 470 1 140
September . | 52 930 oa89d | 15 470 3 240 8 140 4 540 540 S50 1 600
Dezember . | 60370 | 11 850 | 17 880 4670 | 10110 5 080 810 560 1520

1971 Marz . . . . | 624260 | 13380 | 19220 5590 { 11 440 4 500 930 490 1 860
Juni . . . .| 65080 | 14040 | 20 750 5960 | 12 450 5 000 a50 510 1 840
September , | 63440 | 13 830 | 23 910 6 350 | 13 680 G 420 1200 480 2130
Pezember . | 71 500 | 14 360 | 28 630 G 750 | 16 220 8 180 1620 TOO 1910

1972 Mérz . . . . | 73 750 | 13 650 | 29 500 6 770 | 16 480 8150 1620 630 2620
Juni . . . | 77190 | 15030 | 31910 T410 [ 18 130 9 040 17920 640 2310

" September . | 84 080 | 16 280 | 33 610 8 350 | 20 240 8 200 1920 660 2 590
Dezember , | 98000 | 18 340 | 33 840 8000 | 20 400 7 780 2180 720 2 780

Nettoposition

1966 Dezember , { 300 |—2 030 480 180 450 |— 290 g0 100 130
1967 Dezember . 1770 [—1 250 630 380 ag0 |~ 290 70 130 330
1968 Dezember , 3580 |—1 090 510 450 810 |~ 470 |— 1920 40 220
1969 Mérz . . . . 3770 |—2 370 |— 240 740 960 |— 950 |— 310 |— 30 20
Juni L. L 4320 |—2780 |— 270 710 1120 |—1 280 |— 240 |— 30 160
September . 3280 |—3 850 580 1180 2180 |—1 550 |— 130 - 80
Pezember . 1430 |—4 370 60 840 1350 |—1050 |— 230 20 |— 30

1970 Marz . . . . 820 |—4 340 380 1100 1840 |—1 470 |— 20 | — 10 an
dJuni . .. 2590 [—2 440 10 1320 1300 |—1430 |— 230 G0 310
September 2700 |— 880 290 1 630 1310 |—1 200 |— 300 — ATO
Dezember 1670 G110 1290 2220 2030 |— 640 |— 330 10 220

1971 Mérz. . . .| 2860 | 2260 | 1220 3060| 2080 |— 750 |- 390 40 240
duni . ., .| 3150| 3130 as0| 2850| 120 |— 670 |— 470 20 350
September , 1010 4 450 1260 3 650 1300 |— 310 |— 260 |— 30 560
Dezember . 750 4 380 1650 4 000 1590 420 |— 420 |— 180 290

1972 Marz . . . . 650 3 g00 1010 4010 1 840 90 |—1 020 |— 250 |- 150
Juni -, 1 260 3 680 520 3 740 2 000 500 |—1240 |— 340 |— 400
September . 1 850 4 580 |— G630 4 410 1470 }— 450 |— 500 |— B70 |— 580

Dezember . 1270 6 530 |~ 1360 4 380 860 |~1030 |~ 30— 640 — 520
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Von diesem Zuwachs entfielen allein 4,2 Mrd. bzw. 4,9 Mrd. Dollar auf Deutsche
Mark. Diese Wihrung hat damit ihren Marktanteil von ungefiht 15 Prozent gehalten
und ihre Position als wichtigste Eutowahrung nach dem Dollar gestirkt. Die Abnahme
der auf Deutsche Mark lautenden Nettoforderungen um o,7 Mrd. Dollar hing mit der
Verschirfung der deutschen AbwehrmaBnahmen gegen Geldzufliisse aus dem Ausland
zusammen. Ahnlich hat sich die Nettoposition der Banken in Schweizer Franken
wegen der Kapitalkontrollen der Schweiz und der Schwictigkeiten, auBerhalb der
Schweiz Kreditnehmer fiit Schweizer-Franken-Gelder zu finden, von 0,4 Mrd. Dollar
Forderungen zu 1,0 Mrd. Dollar Verbindlichkeiten verdndert. Der Marktanteil des
Schweizer Frankens ging von 8 Prozent (Ende 1971) auf 6 Prozent zuriick. Der Anteil
des britischen Pfundes, der 1971 nach mehrjihrigem Riickgang von der Festigung des
Pfundes profitiert hatte, wies abermals eine riickliufige Tendenz auf. Die Brutto-
pfundverbindlichkeiten erhohten sich im ersten Halbjahr um o,9 Mrd. auf 3,0 Mrd.
Dollar, sanken aber in der zweiten Jahreshilfte — teilweise als Ergebnis von Bewer-
tungsinderungen — um 0,8 Mrd. Dollar. Die auf franzésische Franken und hollindi-
sche Gulden lautenden Vetbindlichkeiten der Banken haben zwar prozentual ziemlich
kriftige Zuwichse verzeichnet, aber der Anteil dieser Wihrungen an den Gesamt-
positionen. der Eurobanken ist gering geblieben. '

Kreditnehmer und Kreditgeber. Ein herausragendes Merkmal beim Wachstum des
Eurogeldmarktes im Jahr 197z war abermals das grofie Gewicht det Interbank-
positionen. In der Tat entfiel auf der Verwendungsseite fast die Gesamtheit der im Vet-
gleich zu 1971 groBeren Ausdehnung des Marktes auf Interbankforderungen. Die
Kredite an Nichtbanken erh&hten sich um 3,2 Mid. Dollar (nur 0,6 Mrd. mehr als
1971); die Forderungen gegeniiber Banken stiegen um 26,5 Mrd. Dollar, verglichen
mit 17,3 Mid. Dollar 1971. Drei Viertel des Forderungszuwachses gegeniiber Nicht-
banken lauteten auf Dollar; ebenso wie 1971 gab es jedoch auch im vergangenen Jahr
keine Anhaltspunkte fir ins Gewicht fallende Eurodollarausleihungen zur Finanzierung
von Leads and lags, von Kurssicherungsgeschiften oder von direkten Spekulations-
transaktionen gegen den Dollar. Im Gegenteil: im ersten Quartal, als der Dollar noch
schwach war, nahmen die Kredite an Nichtbanken ab; zwar ethhten sie sich im dritten
Quartal um 1,3 Mrd. Dollar, aber diese Zunahme war geringer als im zweiten und
vierten Quartal, als der Dollar relativ fest notierte.

Auf der Hetkunftsseite war die Rolle, die direkte Positionen gegeniiber Nicht-
banken spiclten, sogar noch begrenzter. Die Verbindlichkeiten gegeniiber Nicht-
banken erhdhten sich um 2,7 Mrd. Dollar; dies war zwar etheblich mehe als in den bei-
den vorangegangenen Jahren (obwohl die in den Statistiken fiir 1971 ausgewiesene
Abnahme auf Andetungen des Meldeverfahrens der schweizetischen Banken zu-
riickging, ohne die eine miBige Zunahme aufgetreten wire), abet sehr wenig im
Vergleich zum Wachstum der Interbankverbindlichkeiten um 31,5 Mrd. Dollar. Die
Dollarverbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken, die 1969 sebr stark gestiegen waren,
sich von Ende 1969 bis Ende 1971 aber nur um rund 1 Mrd. Dollar ethéht hatten
(nach Votnahme einer ungefihren Korrektur fiir die oben erwihnte Anderung des
Meldeverfahrens), nahmen 197z um 1,8 Mrd. Dollat auf insgesamt 11,8 Mrd. Dollar
zu, Die auf Deutsche Mark lautenden Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken
stiegen in den ersten neun Monaten des Jahres von 1,7 Mrd. auf 2,1 Mrd. Dollar,
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gingen aber im vierten Quartal trotz einem starken Wiederansticg der Euro-DM-Zins-
sitze auf 1,7 Mtd. Dollar zuriick.

Angesichts des Ubergewichts der Intethankpositionen beim taschen Wachstum
der Fremdwihrungsforderungen und -verbindlichkeiten der Banken erhebt sich die
Frage der wihrungspolitischen Bedeutung dieser Ausdehnung. Was zunichst gesagt
werden mulB, ist, daBl die Zahlen die Rolle der Geschiftsbanken als Anbieter und
Benutzer von Eurogeldern iiberzeichnen. Dafiir gibt es verschiedene Griinde:

a) Die Zahlenangaben fiir Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber
Banken enthalten auch die Positionen gegeniiber amelichen Wihrungsbehorden, ob-
wohl deren Bedeutung eine andere ist als diejenige der Positionen gegeniiber Geschifts-
banken. Die Betrige, die die berichtenden Banken von Wihrungshehdrden erhalten
haben, beliefen sich Eride 1972 schitzungsweise auf rund 20 Mrd. Dollar, Die einzige
verfugbare direkte Angabe iiber den Anstieg der Einlagen von Behorden im Laufe des
Jahtes 1972 ist die, daB} die Auslandsniederlassungen der amerikanischen Banken von
offiziellen Stellen 3 Mrd, Dollar erhalten haben, wovon 2,5 Mrd. auf Dollar lauteten,
Bei einem Anteil der amerikanischen Banken an derartigen Geschiiften von schitzungs-
weise 35 bis jo Prozent diitfte die Zunahme fiir alle Banken 1972 zwischen 6 Mrd.
und 8,5 Mrd. Dollar gelegen haben.

b) In den von den schweizerischen Banken gemeldeten Zahlen sind die von
Nichtbanken ethaltenen Treuhandgelder iiberwiegend nicht enthalten. Sofern diese
Mittel von den schweizerischen Banken bei anderen Banken des Berichtsgebietes
angelegt werden, treten sie als Interbankverbindlichkeiten in der Statistik in Er-
scheinung; in der Tabelle Giber den Nettoumfang des Marktes auf Seite 188 sind diese
Gelder auf der Basis grober Schitzungen bei den Verbindlichkeiten gegentber Nicht-
banken betiicksichtigt. Die betreflenden Betrige sind recht grof3, wenngleich sie sich
1972 vermindert zu haben scheinen.

c) Die Positionen gegeniiber Banken enthalten Fremdwihrungsgelder, die
urspriinglich von Nichtbanken stammen, in den Euromarkt aber tber Banken auller-
halb des europiischen Berichtsgebictes eingeschleust wurden, oder Fremdwihrungs-
mittel, die von auBerhalb des europdischen Berichtsgebietes domizilierten Banken am
Euromarkt aufgenommen und an Nichtbanken ausgelichen worden sind.

d) Die Statistiken enthalten keine Fremdwihrungspositionen gegeniibet in-
Eindischen Nichtbanken, da hietfir keine vollstindigen Zahlen verfiigbar sind (ob-
gleich die Tabelle auf Seite 188 fiir diese Positionen Schitzungen enthilt), Das vetfiig-
bare Zahlenmaterial deutet darauf hin, dal diese Positionen in einigen Fillen recht
grof} sind.

Aber auch wenn diese statistischen Unvollkommenheiten berticksichtigt werden,
bleibt das Faktum, daB die grofite Einzeletscheinung des Eurogeldmarktes die Trans-
aktionen zwischen Geschiftsbanken sind. Mit anderen Worten: die wichtigste Funktion
des Eurogeldmarktes ist die eines Interbankgeldmarktes. Diese Rolle des Marktes
hat verschiedene Aspekre.

Erstens benutzen die Banken bestimmter Linder, als Gruppe gesehen, den Markt
entweder als Anlagemdglichkeit fir tberschiissige inlindische Liquiditit oder als
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Geldquelle im Falle knapper Inlandsliquiditit. In dieser Hinsicht fungiert der Euro-
geldmarkt als Kanal fiir die Bewegung von Geldern aus Lindern mit relativ niedrigen
Zinssitzen zu Lindern mit verhiltnismiBig hohen Sitzen, wobei die Bankensysteme
der einzelnen Linder eine dhnliche Rolle spiclen wie die einzelnen Banken in den
nationalen Geldmirkten. Diese Gelder stammen natiirlich ebenfalls urspringlich von
Nichtbanken und werden letztlich auch an Nichtbanken ausgelichen. Da aber die ent-
sprechenden Verbindlichkeiten und Forderungen gegeniiber Nichtbanken iiblicher-
weise auf Landeswihrung lauten (und normalerweise auch gegeniiber Inlindern be-
stehen), treten sie in den Eurogeldmarktstatistiken nicht in Erscheinung, so daB die
Banken selber gewissermaBen als urspringliche Anbieter und Benutzer der Fremd-
wihrungsmittel betrachtet werden miissen.

Zweitens fungiert der Eurogeldmarkt als Interbankmarkt, der den Banken in
bestimmten Lindern ¢ine bessere Nutzung eines gegebenen Gesamtvolumens an in-
lindischer Liquiditit erlaubt, als es sonst moglich wire. Die Banken in ein und demseiben
Land haben somit gleichzeitig Aktiv- und Passivpositionen im Markt, und dasselbe
trifft in der Regel auch fiir einzelne Banken zu, die auf den Markt zuriickgreifen, um
die Filligkeitsstruktur jhrer Forderungen und Verbindlichkeiten auszugleichen. In
dieser Hinsicht wird der Eurogeldmatrkt von den Banken in ziemlich genau derselben
Weise genutzt, wie dies die amerikanischen Banken mit dem New Yorker Geldmarke
tun. Auf dieser Art von Aktivitit beruht weitgehend die Differenz zwischen den hohen
Bruttopositionen und den ziemlich geringen Nettopositionen der Geschiftsbanken-
systeme verschiedener kontinentaleuropiischer Linder im Eurogeldmarkt.

SchlieBlich entstehen im Eurogeldmarkt Interbankpositionen dadurch, daB
Geldet auf dem Weg von den urspriinglichen Anbietern zu den endgiiltigen Benutzern
iiber verschiedene Banken im Markt geleitet werden. Derartige Wiederanlagen unter
Banken treten aus einer Reihe von Griinden auf. Einer davon ist, daB die Banken her-
kémmlicherweise die Kreditbetrige an bestimmte Kreditnehmer und in bestimmten
Mirkten begrenzen. Ein anderer besteht darin, daB viele Banken hinsichtlich ihres
Geschifts spezialisiett sind, und zwar entweder in regionaler oder in funktionaler
Hinsicht. Diese Wiederanlage zwischen Banken fithre zu Doppelerfassungen, denn
wenn dieselben Mittel durch mehrere Banken im Berichtsgebiet geleitet werden, wird
die daraus resultierende Kreditkette mehr als einmal in den gemeldeten Forderungen
und Verbindlichkeiten in Etscheinung treten. Es ist hauptsichlich diese Art der
Doppelerfassung, deren Eliminierung in der Tabelle iber das Nettovolumen des
Marktes auf Seite 188 versucht wird. Hingegen ist in den Schitzungen die Rolle des
Matktes als Interbankgeldmarkt mit den in den beiden vorstehenden Absitzen ge-
nannten Funktionen bis zu einem gewissen Grad beriicksichtigt.

Regionale Aufglicdernng. Die Tabellen auf den Seiten 185 und 188 zeigen die
regionale Herkunft und Verwendung der iiber die Eurobanken laufenden Gelder,
Die Unterschiede im Konzept und in der statistischen Erfassung dieser beiden Tabellen
sind in fritheren Jahresberichten dargestellt worden.

Ein hervorstechendes Merkmal der Entwicklung im Jahr 1972 war das rasche
Wachstum detr Positionen gegentiber Lindern auBerhalb des europiischen Betichts-
gebietes und anBerhalb der Vereinigten Staaten. Die Verbindlichkeiten der berichtenden
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Fremdwdhrungspositionen der berichtenden européischen Banken
gegeniiber Devisenausldndern

Positionen gegeniber
folgenden Landern
bzw. LAndergruppen:

Auferhath des Gebiels
Qbriges Westeuropa . .
Osteuropa
Kanada
Japan
Lateinamerika
Naher Qsten
Sonstige Lander

Zusammen
Veretnigte Staaten

Auflerhalk des
Gebiets, insgesamt .

innerhalh des Gebiefs

Belgien. . . . . . . ..
Deulschland {BR}. . . .
Frankreich
GroBhritannien
Italien
Niederlande
Schweden

Schweiz

Innerhalb des
Gebiets, insgesamt .
Nicht aufteilbar

Inggegsamt

Auperhalb des Geblets
Obriges Westeuropa . .
Osteuropa
Kanada
Japan
Latainamerika
Naher Osten
Sonstige Landar

Zugammen , , , . . .
Yereinigte Staaten

AuBerhalb des
Gebists, inggesamt .

Inrierfrath des Gebiels
Belgien. . . . . . . ..
Deutschland (BR)
Frankreich
GraoBbritannien
Itallen
Niederlande
Schweden
Schweiz . . ... . ..

Innerhalb des

Gebiets, insgesamt .
Nicht aufteilbar

Inagesamt

Dezember 1971 Juni 1972 Dezember 1972
ﬁile : ﬂ\lle | ﬁlle .
anderen ns- anderen rg= anderan ns-
Dollar Wah- | gesamt Dollar Wah- | gesamt Dollar Wah- | gesami
rungen rungen rungen
Millionen US-Dolar
Verbindlichkeiten

4940| 2a0b0 7340| 5440| 3400| 8840| 7T 340| 4530] 11870
1230 1070 2300 1640 1310 2950 1880 1540| 3400
3 990 390| 4380 3890 300 4 190| 4780 270| 5050
870 30 800 980 50 1030 1440 40 1 480

4 050 760| 4810 4 460 Too| 5160| 6860 880| 7740
3920 1170 5090| 4720 1900| 6620 58900 2070| 7970
5260 1380]| 6640| 6370 2350| 8720 7 360| I 070 10430
24 260 T200| 31 460| 27500 t0Q10| 37 510/ 35 540| 12 400| 47 940
6470 340| &810| 6830 450| 7280 7 050 550| 7800
30730 7540| 38270 34 330| 10 460| 44 790 42 690| 12950 | 55540
2240 1470 3710| 2240 1750| 3980| 3640| 2190 % 830
1450 19880 3 430 1270 2100¢| 3370 1740 1750| 3490
5 950 1400| 7350| 6200 1880| 8080 B8OGO| 2750 10810
8520 2460| 11060 9710 3270| 12980 11870| 3190| 15060
&340| 2140) 8480 5920 2480| 8400 9870| 2980 12830
2 660 1670 4 330| 2890 1510 4400 3350 1830 5 200
400 150 550 860 160 720 580 160 T40
11570 7810]| 19380| 11860 T370| 19230| 13580| 6810| 20370
39200| 19080 58 280| 40650 20520( 61 170 | 52670| 21 G60| 74 330
820 3B0 1 180 250 410 1360 1470 590 2 0G0
70750 26980 97T T30| 75930 31390107 320 | 96 T30 | 35 200(131 930

Forderungen

3960 1680| B5640| 4160| 2200 6360 S5100| 2650| 7750
2350 1120| 3470 3030 18670| 4600 38980 1340 5230
1790 400 2 180 2 860 270 3 130| 2920 a30| 3250
3060 420| 3480 4010 270 4280| 4510 250| 4760
4 000 650| 48650 4 300 580| 4880| 6260 680| 6940
1160 200 1 2360 980 380 1340 1 440 200 1640
8830 1290| 8120| &850 1480| 10330 11730 1820| 13550
23150 S5760| 28910| 28 170 G750| 34820| 35850| 7270| 43120
9200 350| 9550| 9640 3g0| 10030 | 10 440 480 | 10920
32350 6110| 38 460| 37810 7 140| 44 950 | 46 290| 7 750| 54 040
3170 2360| 5530 3240 2740| 5980 4380 3320| 7700
2630| 8390| 11020| 2330 9120| 11450 28970 8130 11100
6710 1240| 8650| 6580 23t0| 8890 8000| 2790 t1780
12 990 3730 16 T20| 15 340 4 150| 19490 17 380| 4 540| 213920
6920 1930| B850 5760 2210| T970| 10660| 2860| 153520
1790 1120 28910| 2030 1370 3400 2 660 1750 4410
570 430 1 000 580 480 1070 470 550 1020
3720 2190 5910| 3520 1920 5440 4180 1700 5890
38 500| 22090 | 60 590| 39380 24 310| 636920 51 710| 25640 77 350
650 430 1 080 - 480 480 - 450 450

71 500| 28 630100 130| 77 190} 31 910|109 100| 98 000 | 33 840131 840
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Banken gegeniiber diesen Lindern erhshten sich um 16,5 Mtd. Dollar und ihre Forde-
rungen um 14,2 Mrd. Dollar oder um jeweils rund 50 Prozent. Bei den Verbindlich-
keiten diitfte fast die Hilfte des gesamten Zuwachses auf Einlagen amtlicher Stellen
entfallen sein, wihrend bei der Erhthung der Fotrderungen die Kreditgewihrung an
Entwicklungslinder ein wichtiges Element war. Tatsichlich wuchsen die Forderungen
der Banken am stitksten gegeniiber den ,sonstigen Lindern® (+ 5,4 Mtd. Dollar),
die beispiclsweise den Fernen Osten (ohne Japan) und Afrika einschlieflen, sowie
gegeniiber Lateinamerika (+ 2,3 Mrd. Dollat). Aber auch die Ausleithungen an das
,subrige Westeuropa® (+ 2,1 Mtd. Dollar), Osteuropa (4 1,8 Mrd. Dollar) und Japan
(+ 1,3 Mrd. Dollar) haben recht kriftig zugenommen. Per Saldo waren der Nahe Osten
(2,6 Mrd. Dollar), das ,uibrige Westeuropa® (2,4 Mrd. Dollar) und Lateinamerika
(0,6 Mrd. Dollat) Anbieter neuer Geldet an die Eurobanken und die ,,sonstigen Linder
(1,6), Osteuropa (0,7) und Japan (0,7) Nettogeldnehmer. Hieraus sowie aus dem auf
Seite 179 Gesagten ist zu ersehen, daf entgegen hiufigen Behauptungen, der Euro-
geldmarkt sei 1972 dutch Gelder aus Japan tberflutet worden, japanische Stellen und
insbesondere japanische Banken per Saldo in bettichtlichem Umfang Eurogelder auf-
genommen haben.

Die Forderungen der berichtenden europiischen Banken an die Vereinigten
Staaten erhohten sich um 1,4 Mrd. Dollat, nachdem sie 1971 um 4,7 Mrd. Dollar
abgenommen hatten. Der Anstieg ging weitgehend auf die Aufnahme kurzfristiger
Ktedite durch ametikanische Banken am Eurogeldmarkt sowie auf die Geldaufnahme
von in den USA ansissigen Niederlassungen europiischer Banken bei ihren Zentralen
zutiick. Die Verbindlichkeiten gegeniiber den Vereinigten Staaten stiegen um
0,8 Mrd. Dollar oder nur halb soviel wie 197x. Dieser Zuwachs fand im ersten und
dritten Quattal statt, als der Dollar auf den Devisenmirkten schwach notiette und der
Aufschlag der Eurodollarsitze gegeniiber den amerikanischen Geldmarktsdizen infolge-
dessen ziemlich groB3 war.

Am schwierigsten sind die Positionen der berichtenden Banken innerhalb des
Berichtsgebietes zu interpretieren. Aus den Zahlen in der Tabelle auf Seite 185, die
allerdings durch Doppeletfassungen stark tiberhéht sind, kann eine Zunahme der For-
derungen um 16,8 Mtd. Dollar — das ist ungefihr derselbe Betrag wie 1971 — und
eine Ausdehnung der Verbindlichkeiten um 16,1 Mrd. Dollar errechnet werden.

Das grolite Wachstum bei den Fremdwihrungspositionen der berichtenden
Banken gegentiber Devisenauslindern wiesen wie {blich diejenigen gegeniiber GroB-
britannien auf, wobei die Forderungen um 5,2 Mrd. Dollar und die Verbindlichkeiten
um 4,0 Mrd. Dollar zunahmen. Der Anstieg der Nettoforderungen um 1,2 Mrd. Dollar
gegeniiber Groflbritannien war hauptsichlich das Ergebnis von Nettozufliissen von
anderen berichtenden europdischen Banken zu britischen Banken, die die Gelder an
britische Deviseninlinder weitetlichen. Die vom Zuwachs der Bruttoforderungen und
-vethindlichkeiten gegeniibet GroBbritannien verbleibenden 4,0 Mrd. Dollar spiegelten
weitgehend die Rolle der britischen Banken als Eurogeldmarktmittler wider.

Ein besonderes Merkmal des Marktes im Jahr 1972 war, daB die an Kreditnehmer
in der Bundesrepublik gewihrten Kredite, die in den letzten Jahren eine der Haupt-
kiifte der Marktexpansion gewesen waren, fast nicht meht zunahmen. Dies beruhte auf
der Bardepotregelung fiir bestimmte Kreditaufnahmen deutscher Unternehmen im



Ausland und fir nichtmindestresetvepflichtige Auslandsverbindlichkeiten deutscher
Banken; diese Regelung wurde im Marz 1972 eingefiihri, hatte aber schon vorher,
nachdem sie angekiindigt worden war, eine gewisse Wirkung. Der Bardepotsatz wurde
urspriinglich anf 40 Prozent festgesetzt, aber im Juli 1972 auf 5o Prozent erhdht. Bei
dieser Hohe witd das Bardepot natiirlich nur so lange Kreditaufnahmen im Ausland
abschrecken, wie die Zinssitze fir Euro-DM-Kredite mehr als die Hilfte der Kosten
fiir inlindische Kredite in der Bundestepublik betragen. Als im dritten Quartal 1972
die Buro-DM-Sitze fiir einige Laufzeiten bis dicht an Null sanken, wurden Euro-
kredite abermals billiger als Inlandskredite in der Bundestepublik, und die Eurobanken
verzeichneten eine Zunahme ihrer Forderungen gegeniiber Deutschland um o,8 Mrd.
Dollar. Im vierten Quartal begannen die deutschen Firmen jedoch angesichts des
statken Anstiegs der Buro-DM-Sitze mit Riickzahlungen, so daB die Forderungen
gegeniiber der Bundesrepublik trotz umfangreichen Geldaufnahmen deutscher Banken
fiir ihre Jahresenddispositionen um 1,2 Mrd. Dollar zuriickgingen.

Die Bruttoverbindlichkeiten gegeniiber der Schweiz, die auf der Angebotsseite
des Marktes eine noch wichtigere Rolle als Deutschland auf der Verwendungsseite
spielt, nahmen nur um 1,0 Mrd. auf 20,4 Mrd. Dollar zu, nachdem sie 1970 und 1971
um 5,1 Mrd. bzw, 2,9 Mrd. Dollar gestlegen waren. Das relativ méBige Wachstum im
vergangenen Jahr spiegelt hauptsichlich eine Abnahme des Volumens an Treuhand-
geldern wider, die durch schweizerische Banken in den Markt geleitet wurden.

Die Erhthung der regional nicht aufteilbaren Verbindlichkeiten um o,9 Mrd.
auf insgesamt 2,1 Mrd. Dollar hing mit der Expansion der von Londoner Banken
emittiesten Dollardepositenzertifikate zusammen.

Die Schitzungen in der Tabelle auf Seite 188, die Doppelerfassungen infolge
Wiederanlagen von Mitteln zwischen den Banken zu eliminteren suchen, aber die
Positionen gegeniiber Deviseninlindern einbeziehen, lassen erkennen, dafl das Angebot
neuer Eurogelder von innethalb des Berichtsgebietes nur um 1,8 Mrd, Dollar stieg und
daf sich die Absorption von Euromitteln inncthalb des europiischen Berichtsgebietes
um 5,1 Mrd. Dollar erhéhte. Das war erheblich weniger als im Jahr 1971, als die Zu-
wichse bei 4,7 bzw. 8,8 Mrd. Dollar lagen. Auf der Herkunftsseite wurde die Verlang-
samung ausschlieflich durch die Banken verursacht. Dabei war ein wichtiges Element
die Umkehrung der Swap-Politik der italienischen Wihtungsbehorden, wodutch sich
die gesamte Nettoftemdwihrungsposition der italienischen Banken gegeniibet
Inlindern und Auslindern von 2,2 Mrd. Dollar Forderungen in o,z Mrd. Dollar
Vetbindlichkeiten drehte. Auch bei den meisten anderen Lindern wies die Nerto-
position der Banken 1972 eine Abnahme auf. Dariiber hinaus gingen die auf Schweizer
Franken und Deutsche Mark lautenden Gelder, die von schweizerischen und deutschen
Banken anderen Banken im Betichtsgebiet zur Verfiigung gestellt wurden, stark zuriick.
Wiire die Funktion des Marktes als Interbankgeldmarkt unberiicksichtige geblleben, $0
hitte sich firr das Mittelangebot der Banken selber ¢ine Abnahme ergeben.

Auf der Verwendungsseite trat die Verlangsamung vor allem bei der Kredit-
gewihrung an Nichtbanken auf. Am meisten trugen hierzu die Abschwichung det
Kreditgewihrung an deutsche Wirtschaftsunternehmen sowie ein Riickgang der Fremd-
wihrungsforderungen der italienischen Banken gegeniiber inlindischen Nichtbanken
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Volumen des Eurogeldmarktes (Schétzung)
{ausstehender Betrag der Gber die berichtenden europlischen Banken laufendan Fremdwéhrungskredite)

Europiisches Berichtsgeblet
P ayong Vereinigte | Dbrige Nicht Ins-
Ins- Barlkan Nicht- Slaaten Welt aufteilbar | gesamt

[ L 1 :_ L

Milliarden US-Dollar

Verwendung
Ende 1969 . . . . .. 15,0 7,0 8,0 16,8 12,0 0,2 44,0
Ende 1970 . . . ... 24,0 9,0 15,0 13,1 19,0 0,9 57,0
Ende 1971 . . . . .. 32,8 13,7 1951 8,3 28,9 1,0 71,0
Ende 1872 , . . . . . arne 17,1 20,8 9,6 431 0,4 21,0
Herkunft
Ende 1989 . . . . .. 21,7 85 12,2% 4,1 17,6 0,6 44,0
Ende 1970 . . . . . . 27,7 13,5 14,22 4,5 24,0 0,8 57,0
Ende 1871 . . . . .. 32,4 16,4 16,0° 6,1 31,4 11 71,0
Ende 1972 . . . ... 34,2 16,4 17,82 6,9 47,9 2,0 91,0

Nettoposition?

Ende 19889 . . . . . . — 6,7 - 2,5 —- 4,2 +12,7 — 5,6 — 0,4 —
Ende 1970 ., . . . . . - 37 - 45 + 0,8 + 8,6 - 5,0 + o, -
Ende 1971 ., . . . .. + 04 — 2,7 + 3,1 + 2,2 — 2,5 - 041 -
Ende 1972 . . . . .. + 3,7 + 0,7 + 3,0 + 2,7 — 4,8 — 1,8 -

' a) ,Verwendung": Auch Umtausch von Fremd- in Landeswiihrung durch Banken sowie die den Geschéftsbanken
im Ausgabeland der hetreffenden Wiahrung durch dis berichtenden Banken zur Verfilgung gestellten Fremdwahrungs-
gelder (z.B. DM-Einlagen bel deutschen Banken); b) ,,Herkuntt*: Auch Einlagen von Wahrungsbehbrden des Berichts-
gebletes, Umtausch von Landes- in Fremdwéheung durch Banken sowie die von den berichtenden Banken hei Banken
im Ausgabeland der betreflenden Waheung aufgenommenen Fremdwihrungsgelder (z.B. DM-Gelder von deutschen
Banken), 1 Auch Treuhandgelder, insowelt sie von den schweizerischen Banken an andere Banken innerhalb des
Berichtsgebietes weitergegeben werden und insoweit sie nicht von den schweizerigchen Banken salber als Verbind-
lichkeiten gegenilber Nichtbanken auBerhalb des Berichisgebietes gemeldet werden, * Minuszeichen: Dasg
betreffende Land oder Gebiet hat per Saldo Eurogeldmittel bereitgestellt. Pluszeichen: Das betreffende Land oder
Gebiet hat per Saldo Eurogeldmittel erhalten.

von 2,3 Med, auf 0,6 Mrd. Dollar bei. Andererseits haben sich die Deviseninlindern
gewihrten Fremdwihrungskredite det britischen und franzosischen Banken betticht-
lich erhdht.

Per Saldo nahmen das europiische Berichisgebiet und die Vereinigten Staaten
neue Miitel im Betrag von 3,3 Mrd. bzw. o,5 Mrd. Dollar auf, wihrend die Gbrige
Welt per Saldo Gelder in Héhe von 2,3 Mrd. Dollar bereitstellte. Auflerdem erhéhte
sich das statistisch nicht aufteilbare Mittelangebot um 1,5 Mrd. Dollar,

Zinsentwickinng, Im Jahr 1972 ist, wie in den vorangegangenen Jahren, der grund-
legende Trend der Zinsentwicklung am Eurogeldmarkt weitgehend durch die Zins-
bewegungen in den Veteinigten Staaten bestimmt worden, wobei die Fluktuationen
um den Ttrend auf saisonale Faktoren, das Auf und Ab des Dollarkurses an den De-
visenmirkten und auf die monetiren Geschehnisse aulerhalb der Vereinigten Staaten
zurlickzufithren waren. Der Eurodollarzinssatz fiir Dreimonatsgeld beispielsweise
wies, als der Dollar an den Devisenmirkten schwach war, tendenziell einen verhilmis-
mifig groBien Aufschlag gegeniiber den Marktsitzen fiir Depositenzertifikate ameri-
kanischer Banken auf, wihrend eine Festignng des Dollars gewdhnlich von einem
prompten Riickgang des Aufschlags begleitet war. Im grofien und ganzen erwiesen
sich die Eurodollarsiitze im Jahr 1972 jedoch als relativ stabil; auch die Zinssitze fir
sehr kurzfristige Gelder, die 1971 zeitweise auf ziemlich extravagante Hohen geklettert
waren, kamen nie in die Nihe von 1o Prozent,
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Interbanksifze fiir Dreimonats-Eurowdhrungseinlagen und
Satz fiir Depositenzertifikate in den Vereinigten Staaten
Wochendurchechnitte, in Prozent p.a.

US-Dollar

Depasiten- |
zertifikate

| |— g - . \;":, et o Deutsche

¥ 1972

. ADEITE

Ganz anders war die Situation im Falle der Burogeldmarktsitze fur andere
Wihrungen, wie etwa die Deutsche Mark und den Schweizer Franken, die 1972 starke
Fluktuationen aufwiesen, Der Zinssatz fiir Anlagen in Buro-Schweizer-Franken zum
Beispiel sank in der zweiten Februarhilfte auf unter 15 Prozent, zog in der zweiten
Junihilfte auf 33, Prozent an, fiel im Juli abermals auf unter 1 Prozent zurlick und be-
trug zum Jahresende rund s Prozent. Der Grund fiir die Diskrepanz zwischen der
Entwicklung der Eurodollarsitze und der Sitze fiir andere Eurogelder besteht darin,
dafB3 insbesondere in Zeiten schwacher Dollarkurse und angesichts der MaBnahmen,
die von Lindern mit starken Wihrungen gegen Kapitalzufliisse ergriffen wurden, die
Mirkte fiir die Anlage von Geldern in diesen Wihrungen viel enger sind als der Markt
far Eurodoilatdepositen. Sofern die Zinssitze fiir Kredite in starken Wihrungen nicht
so weit heruntergehen, dafl dadurch deten Terminreport gegeniiber dern Dollar ans-
geglichen wird, ist es daher fiir Eurobanken sehr schwierig, fiir derartige Nichtdollar-
gelder Kreditnehmer zu finden. Tatsichlich werden in Zeiten der Wechselkursunruhe
die Zinssitze fir Gelder in Nichtdollarwihrungen weitgehend durch die Verinderung
der Terminteports bzw. -deports dieser Wihrungen gegeniiber dem Dollar bestimmt.

‘Obwohl die Eurodollarsitze von 7 Prozent Ende November 1971 auf 5 Prozent
Ende Januar 172 absanken, blieben sie doch in den ersten Monaten von 1972 recht
betrichtlich iiber den vergleichbaren Zinssitzen am amerikanischen Geldmarkt.
Massgebend dafiir war die ausgeprigte Lockerung auf den amerikanischen Finanz-
mirkten fiir kurzfristige Gelder und die damit zusammenhingende fortgesetze Un-
sicherheit an den Devisenmirkten, die sich auch in den sehr niedrigen Zinssitzen fiir
Euro-Schweizer-Franken widerspiegelte (Einmonatsgeld: 1/, Prozent). Wiahrend des



ganzen ersten Quartals tibertraf der Satz fiir Dreimonats-Eurodollar den entsprechen-
den Satz fiir Depositenzertifikate in den Vereinigten Staaten um gut einen Prozent-
punkt und iibte damit auf amerikanische und auf andere private und offizielle Anleger
cine starke Anzichungskraft aus.

Nach der iblichen Verknappung am Quartalsende, die durch ein Anziehen der
Zinssitze in den Vereinigten Staaten akzentuiert wurde, reagierten die Eurogeld-
marktsitze im April und Mai auf die zeitweilige Klimabesserung am Devisenmarkt
und auf die niedrigeren Zinssitze in verschiedenen europiischen Zentren recht kriftig.
Der Aufschlag des Satzes fiir Dreimonats-Eurodollar gegeniiber den Sitzen fiir ameri-
kanische Depositenzertifikate ermiBigte sich auf unter 1, Prozent, und der Satz fiir
Eurodollar-Tagesgeld fiel unter den Satz fiir amerikanische Zentralbankguthaben.

Nachdem der Dreimonatsgeldsatz Ende Mai einen Tiefpunkt von 4% Prozent
erreicht hatte, sprang er gegen Ende Juni, als die das Pfund bedringenden Schwierig-
keiten auf den Dollar iiberzugreifen begonnen hatten, auf eine Spitze von knapp
6 Prozent und bewegte sich wihrend des dritten Quartals um 5% Prozent herum.
Dieser Anstieg war nicht ginzlich auf die Unruhe an den Devisenmirkten zuriickzu-
fithren, sondern teilweise die Folge cines erneuten Aufwirtsirends der Zinssitze in den
Vereinigten Staaten. Gleichwohl vergréBerte sich der Aufschlag gegeniiber den Sitzen
fiir amerikanische Depositenzertifikate, der Anfang Juni auf 1, Prozent abgenommen
hatte, auf rund 3; Prozent. Die Unruhe an den Devisenmirkten kam hauptsichlich
in den Zinssitzen fiir Euro-Deutsche-Mark und Euro-Schweizer-Franken zom Aus-
druck, die bei Dreimonatsgeld, infolge des ansteigenden Terminabschlags fiir den
Dollar, von iiber 3 Prozent im Juni auf rund 1 Prozent im Juli und August sanken,
wihrend die Satze bei kiirzeren Laufzeiten an bestimmten Tagen sogar Null erreichten.

In der zweiten Augusthilfte und im September fithrte die allmihliche Beruhigung
an den Devisenmirkten zu einem Riickgang des Aufschlags der Eurodollarsitze gegen-
liber den amerikanischen Geldmarktsitzen. Die Eurodollarsitze fiir Tagesgeld sanken
unter diejenigen fir amerikanische Zentralbankguthaben und blieben dort bis Ende
des Jahres. Anfang Oktober lieBen die saisonal tibliche starke Nachfrage sowie die in
verschiedenen europidischen Zentren kriftig erhthten Zinssitze den Dreimonatssatz
bis auf 6 Prozent steigen. Das verbesserte Klima an den Devisenmirkten und der
daraus resultierende Wiederanstieg der Terminkurse des Dollars spiegelte sich aber-
mals hauptsichlich in der Entwicklung der Eurogeldsitze fiir Nichtdollarwidhrungen
wider. Die Dreimonatsgeldsitze fiir Euro-Deutsche-Mark und Euro-Schweizer-
Franken lagen im Dezember nach einem steilen Anstieg in den vorhetgehenden drei
Monaten vier- bis fitnfmal hoher als im August. Der Wiederanstieg dieser Zinssitze
war einer der Faktoren, die einen grofleren Spielraum fiir eine Verknappung der in der
Bundesrepublik und det Schweiz herrschenden monetiren Bedingungen schufen, die
trotz den Kapitalabwehrmafinahmen unter dem Einflul3 der sehr niedrigen Eurogeld-
marktsitze geblieben waren,

Aufgrund des Anziehens der kurzfristigen Zinssdtze in den Vereinigten Staaten
ist dexr Aufschlag der Eurodollarsitze gegeniiber den Sitzen fiir amerikanische Depo-
sitenzertifikate Anfang 1973 auf ein ungewdshnlich niedriges Niveau von /g Prozent
gesunken. Das Aufkommen erneuter Unruhe an den Deviseamirkten fiihrte jedoch
bald wieder zu einer Aunsweitung des Gefilles, und Ende FebruarfAnfang Mirz, am



Héohepunkt der Ktise, erreichte es eine Spitze von 2 Prozentpunkten, was den Euro-
dollarmarkt natiitlich fiir Dollarbesitzer sehr attraktiv machte. Der Dreimonatsgeldsatz
schnellte von leicht unter 6 Prozent (Anfang Januar) auf eine Hohe von 914 Prozent
am 2. Mirz empor und bewegte sich dann bis Mitte Mai um 8%, Prozent herum.

Die Sitze fir Burodollar-Tagesgeld lagen wihrend der Krise an einigen Tagen
merklich iiber 1o Prozent, aber die spektakulirste Reaktion auf die Devisenunruhen
zeigte die Euro-Deutsche-Mark, bei der die Zinssitze fiir Gelder aller Laufzeiten bis zu
drei Monaten in der Zeit von Mitte Februar bis zum 23. Mirz an den meisten Tagen
bei Null lagen. Die Sitze fir Euro-Einlagen in Schweizer Franken tendierten in
dieser Zeit ebenfalls nach unten, doch wurde der Riickgang durch das Floating des
Schweizer Frankens gedimpft, das den Kursanpassungsprozel vom Termin- auf
den Kassamarkt vetlagerte, was den Spielraum fiir kursgesicherte Arbitragetrans-
aktionen aus Eurodollar- in Euro-Schweizer-Franken-Anlagen einengte. Ahnlich
trug das Floating der Deutschen Mark gegeniiber den Wihrungen auBerhalb der
Vereinbarung iiber eine verengte EWG-Bandbreite und der daraus folgende Riick-
gang des Reports fiir die Deutsche Mark am Terminmarkt bis Mitte April zu einem
Wiederansticg des Zinssatzes fiir Euro-Deutsche-Mark-Einlagen auf etwa 314 Prozent
bei.

Wihrend die starke Erhthung der Eurodollarsitze im Februar hauptsichlich
der Wihrungskrise zuzuschreiben war, ging die Tatsache, daf} sie die folgenden drei
Monate deutlich iiber ihrem Niveau von Anfang Januar blieben, in hohem Male auf
die ausgeprigte Aufwirtsbewegung der Zinssitze in den Vereinigten Staaten zuriick.
AubBerdem trugen einige andere Faktoren tendenziell zur Aufrechterhaltung ¢ines hohen
Eurodollarzinsniveaus bet. So haben offentliche Stellen GroBbritanniens und Italiens
in groBem Umfang Eurodollarkredite aufgenommen; zudem gab es Berichte tiber um-
fassende Kreditarrangements zugunsten det Sowjetunion; und schliefilich etleichterten
die amerikanischen Behorden im Mai die Kreditaufnahme det Banken am Eurodollar-
markt dadurch, daB sie die Mindestreserveanforderungen fur solche Verbindlichkeiten
von 20 auf 8 Prozent reduzierten — das ist der gleiche Satz, der von da an auf die
Zuwichse an Inlandsverbindlichkeiten aus der Ausgabe von Depositenzertifikaten
angewendet wurde. Darliber hinaus geriet der Markt ab Mitte Mai abermals unter den
EinfluB der Nervositit auf den Devisenmirkten, und Anfang Juni niherte sich der
Satz fiir Dreimonats-Eurodollar ¢ Prozent.

Der Euroanleihernarkt

Der Euroanleihemarkt bot im vergangenen Jahr ein sehr ihnliches Bild wie
der Eurogeldmarkt. Das Volumen der nen iiber den Markt begebenen Mittel war mit
6,5 Mrd. Dollar um 73 Prozent héher als 1971 und bei weitem das bisher hochste
Ergebnis. Trotz der Instabilitit der Devisenmirkte war die Emissionstitigkeit das
ganze Jahr 1972 hindurch kriftig, wobei die Emissionen in den letzten vier Monaten
des Jahres besonders groB waren. Ebenso wie im Falle des Burogeldmarktes fand
das starke Wachstum des Neugeschifts zu Zinssitzen statt, die viel niedriger und
stabiler waren als 1971, was auf das Vorhandensein eines betrichtlichen Angebots
never Mittel hindeutete.



Internétionale Anleihen und konventionelle Auslandsanlelhen
(6tfentlich und nichtéffentlich begebene Emissionen)’

internationale Anleihan
Ausg-
Songtige Wahrungen lands-
Anleih us l darunier: | anleihen
nleihe- - darunter: ng- ndel- [ an na-
schuldner 4abr | pollar | 1ns- Hollén- | Franzs. | 9esamt waa,-fe tignalen
gesamt Deutsc:ne dische | sische leihen® | Mérkten?
Mark® | citden | Franken
Millionen US-Dallar
Westeuropa . . . ., 1970 211 629 415 194 _ 1540 68 218
1971 853 [:153-3 as2 173 29 1718 35 596
1872 | 1 203 1307 508 245 308 2510 i3 535
Kanada . ... .. 1870 130 12 - — - 142 - o1e
1971 100 115 115 _ - 215 - G45
1972 20 347 273 - . 59 as7? - 1019
Vereinipte Staaten . 1970 313 145 55 83 _— 771 180 108
1971 1003 104 87 17 - 1108 200 275
1972 | 1 774 254 23 7B 4 2028 1067 244
Sonstipe
Industrielandert 1970 130 158 126 - —_ 288 70 49
1971 165 344 236 47 - 502 45 51
1872 218 ae3 264 6B 15 G600 -_ 569
Obrige Landers . . 1970 108 [ & _ - 111% - 217
1971 50 30 20 _ - 80 15 300
1872 425 117 a7 _ ot 542 20 253
Internationale
Institutionen . . . 1970 60 a3 e 33 - 143 - 7R3
1971 70 57 - 21 20 127 - 1 485
1972 225 221 10 86 105 446 - 1796
Insgesamt begebana
Anleihen . . , |, 1970 | 1 961 1032 601 ato - 2994 Iy 2280
1971 | 2 241 1516 860 2668 49 3 756 ) 295 3 352
1972 | 3 864 2628 1232 4713 490 6 491 1218 3 906
* Anleihen mit urspringlichen Laulzeiten von funf Jahren und dariiber, aber ohne Bankkredite, Kreditlinien und Anlage-
fazilitdten. ¢ EinschlieBlich der privat plazierten nichtmarktfahlgpen Schuldscheindarighen., ¢ EinschlieBlich
Anlethen mit Optionsscheinen zur Aktienzeichnung. ¢ Australien, Japan, Neuseeland, Sudafrika, * Ein-

schlieBlich geringer von osteuropdischen Léndern begebener Betrage,

Es gibt eine Reihe von Faktoren, die das reichliche Kapitalangebot im Jahr
1972 erkliren helfen: die lockeren Bedingungen auf den Finanzmirkten undjoder das
rasche Wachstum der monetiren Gesamtgrofen in Europa und Japan; die Beschrin-
kungen von Auslandskéufen inlindischer Wertpapiere in Lindern wie der Bundes-
republik; die kriftige Zunahme der zentralen Wihrungsreserven auch in Lindern
auBerhalb der Zehnetgruppe, wovon ein Teil am Euroanleihemarkt angelegt worden
zu sein scheint; die Liberalisierung des Kapitalexports in Japan, die sich in einer starken
Erhshung der Kiufe von Euroanleihen durch Japaner widerspiegelte; das giinstige
Klima auf dem amerikanischen Aktienmarkt, das zu einer kriftigen Wiederbelebung
der Nachfrage nach Wandelschuldverschreibungen fiihrte; und in den letzten vier
Monaten von 1972 das gestirkte Vertrauen in den Dollar.

Auf der Nachfrageseite waren die niedrigen Anleihekosten der wichtigste Grund
dafiir, dal3 das Volumen neu begebener Euroanleihen um 2,7 Mrd. Dollar wuchs,
Beispielsweise sind 1972 die Neuemissionen durch Entwicklungslinder von o,05 Mrd.



auf o,5 Mrd. Dollar kriftig gestiegen. Die Emissionen internationaler Institutionen
ethohten sich von o,1 Mtd. auf 0,4 Mrd. Dollar, wobei vom Zugang o,1 Mrd. Dollar
auf die Weltbank und o,2 Mrd. Dollar auf europiische Institutionen wie die Euro-
piische Investitionsbank entfielen. Die Anleihebegebungen anderer westeuropiischer
Kapitaloehmer erhhten sich von 1,7 Mrd. auf 2,5 Mrd. Dollar. Der grBere Teil des
Zuwachses betraf britische und skandinavische Anleiheschuldner. Die Emissionen
von Anleihen durch Grofibritannien erhohten sich von o,5 Mrd. auf o,8 Mrd.
Dollar; das lag hauptsichlich datan, daf3 Inlandskredite tewer watren und eine starke
Nachfrage nach Kapital fir Auslandsinvestitionen britischer Firmen im Vorgriff anf
den Beitritt Grofibritanniens zur EWG bestand, wihrend gleichzeitig der Kapital-
abfluf} durch behsrdliche MaBinabmen beschrinkt war. Der Riickgtiff skandinavischer
Kreditnehmer auf den Markt, der aus Zahlungsbilanzgriinden von den Behétden
gefordert wurde, nahm von o,4 Mrd. auf 0,8 Mrd. Dollar zu.

Die Euroanleiheemissionen durch amerikanische Kapitalnehmer, die eine direkte
Folge des amerikanischen Zahlungsbilanzbeschrinkungsprogramms sind, dehnten
sich von 1,1 Mrd. auf 2,0 Mrd. Dollar aus, obwohl das gesamte Volumen der ameri-
kanischen Direktinvestitionen im Ausland gemiB den amerikanischen Zahlungsbilanz-
statistiken erheblich zuriickgegangen ist. Der Riickgriff von US-Gesellschaften auf
den Markt wurde dadurch gefordert, daB sich die Differenz zwischen den Sitzen fiir
Anlethen von US-Geselischaften in den Vereinigten Staaten und denen auf dem Markt
fir internationale Dollaranleihen verringerte und die Nachfrage nach Wandelschuld-
verschreibungen wieder lebhafter wurde. In der Tat stiegen die insgesamt begebenen
Wandelanleihen von o,3 Mrd. Dollat imn Jaht 1971 auf 1,2 Mrd. Dollar, wobei praktisch
die gesamte Zunahme auf US-Gesellschaften entfiel.

Was die Aufgliederung der Neuemissionen nach Wihrungen anbelangt, so blieb
der Anteil der Dollaranleihen weiter bei rund 6o Prozent, wenngleich er im Verlauf
des Jahres je nach der Position des Dollars auf den Devisenmirkten ziemlich stark
schwankte. Im Juli-August, als die meisten Dollaremissionen faktisch in Form von
Wandelanleihen stattfanden, war der Anteil nut 36 Prozent, wihrend er sich in den
letzten vier Monaten des Jahres auf 73 Prozent belief. In absoluten Zahlen gerechnet,
erthdhten sich die monatsdurchschnittlichen Dollaremissionen von rund o,15 Mtd.
Dollar in den Monaten Juli-August auf o,45 Mrd. Dollar in den Monaten Septem-
ber-Dezember,

Der Anteil der internationalen DM-Anleihen verminderte sich von 23 auf
19 Prozent, was auf die starke Erhthung der Renditendifferenz zwischen deutschen
Inlandsanleihen und DM-Auslandsanleihen zuriickzufithren war, die deutsche Wert-
papierbesitzer veranlaBte, DM-Auslandsanleihen im Betrag von 1,3 Mrd. Dollar zu
verkaufen und statt dessen Inlandsanleihen zu kaufen. Tatsichlich sind die gesamten
Kiufe von internationalen DM-Anleihen durch Auslinder, unter EinschluBl der in
Deutschland begebenen DM-Auslandsanleihen, von 1,4 Mrd. Dollar im Jahr 1971
auf 3,0 Mrd. Dollar 1972 oder um ungefihr den gleichen Betrag wie die Begebung
von Eurodollaranleihen gestiegen. AuBerdem eththten sich die auf franzdsische
Franken lautenden Emissionen kriftig von o,05 Mrd. 1971 auf o,5 Mtd. Dollar; das
entsprach einer Zunahme des Anteils an den Gesamtemissionen von 1 auf 7 Prozent.
Die auf hollindische Gulden lautenden Auslandsanleihen behielten ihren Marktanteil



von rund 7 Prozent bei. Dariiber hinaus wurde eine Reihe weiterer Anleihen in Wih-
rungen wie luxemburgischen Franken, ddnischen Kronen und australischen Dollar
begeben; davon entfiel der groBte Teil auf das dritte Quartal, als das Verttauen in den
US-Dollar einen gewissen Tiefpunkt erreicht hatte. Der Anteil der auf Rechnungsein-
heiten lautenden Anleihen sank von 7 Prozent im Jahr 1971 auf weniger als o,5 Prozent.

Erwihnenswert ist, daB die Begebung konventioneller Auslandsanleihen auf
nationalen Mirkten 1972 mit 3,9 Mrd. Dollar ebenfalls ein Rekordvolumen erreichte.
Die Zunahme von 0,6 Mrd. Dollar gegeniiber 1971 war das Ergebnis ethShter Kapital-
nachfrage aus Kanada (meistens durch kanadische Provinzen und deren K6rperschaften)
und von intetnationalen Institutionen wie der Weltbank, wihrend andere Schuldnex
weniger als 1971 aufnahmen. Die wachsende auslindische Nachfrage nach Auslands-
anleihemitteln wurde hauptsiichlich durch Japan, Deutschland und die Schweiz be-
friedigt, wo auslindische Kreditaufnahmen am inlindischen Markt aus Zahlungs-
bilanzgriinden willkommen waren, Wie bereits im vorhergehenden Absatz erwihnt,
ist jedoch der gesamte Betrag der in der Bundestepublik neu begebenen DM-Auslands-
anleihen (0,4 Mrd. Dollar) von Auslindern gekauft worden, Die Auslandsemissionen
auf dem amerikanischen Markt haben sich nur wenig verindert: die Erhshung der
kanadischen Anleiheemissionen um o,z Mrd. Dollar wurde dutch einen Riickgang
der von internationalen Institutionen aufgenommenen Betrige weitgehend ausge-
glichen.

Was die Entwicklung im ersten Teil des Jahres 1973 betrifft, so begann der Euro-
anleihemarkt das Jaht statk wie ein Léwe, wurde aber bald schwach wie ein Lamm,
als die Wihrungskrise erneut ausbrach und der amerikanische Aktienmatkt eine
Flaute erlebte. Im Januar erreichten die Neuemissionen 1,0 Mrd. Dollar und damit
das bisher bei weitem hochste Monatsergebnis; davon waren 73 Prozent Dollar-
anleihen. Im Februar ficlen die Anleiheemissionen auf o,3 Mrd. Dollar zurick und
blicben bis April etwa auf diesem Niveau, und im Mai scheint das Volumen infolge
der weiteren Erosion des Vertravens in den Dollar unter 0,2 Mrd. Dollar gesunken zu
sein. Da die Kapitalnehmer nicht bereit waren, sich in starken Wihrungen zu ver-
schulden, blieb der Anteil der Dollaranleihen an den gesamten Neuemissionen zunichst
ziemlich hoch; bis Mai war er dann jedoch auf rund 3o Prozent gesunken. Wihrend
sich im Januar 1973 die Begebung von Wandelanleihen auf o,25 Mrd. Dollar belief,
fanden im Februar, April und Mai keine derartigen Emissionen statt,

Was die Zinsentwicklung betrifft, so sind die Renditen von internationalen
Dollaranleihen nach einem kriftigen Rickgang in den letzten vier Monaten von 1971
in der Zeit von Februar bis Juni 1972 wieder etwas angestiegen; wihrend der rest-
lichen Jahreszeit verminderten sie sich jedoch von 8% auf 7% Prozent, und zwar
hauptsichlich infolge der Erholung des Dollars auf den Devisenmirkten, Der Auf-
schlag, den die Renditen der Eurodollaranleihen im Vergleich zu den Renditen der
Inlandsanleihen von US-Gesellschaften aufwiesen und der 1971 durchschnittlich fast
1 Prozent betragen hatte, machte von Februat bis August rund 14 Prozent aus, ver-
mindette sich aber bis zum Jahresende auf unter !/, Prozent und damit auf seinen bisher
niedrigsten Wert,

Wie beim Eurogeldmarkt zeitigten die Wechselfille des Dollarkurses besonders
starke Auswirkungen auf die Nichtdollarzinssitze. Trotz dem Aufwirtstrend det



Renditen internationaler und nationaler US-Dollar- und DM-Anleihen*
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* US.Inlandsanleihen: Renditen bezogen auf die Gesamtlaufzeit; Gbrige Anleihen: Renditen bezogen auf die durch-
schnitttiche Laufzelt. _

Renditen bei deutschen Inlandsanleihen sackten diejenigen von Euro-DM-Anleihen
in den ersten acht Monaten des Jahres von 7%/, auf 614 Prozent ab und lagen damit
15/g Prozentpunkte niedriger als die Rendite fiir Eurodollaranleihen und fast 2 Prozent
unter derjenigen fiir deutsche Inlandsanleihen. Mit der zeitweiligen Riickkehr des
Optimismus hinsichtlich des Dollars und der anhaltenden Aufwirtsbewegung der
Anleiherenditen in der Bundestepublik erhShte sich anschlieBend die Effektivver-
zinsung fiar Buro-DM-Anleihen von Ende August bis Ende Januar 1973 von 6% auf
iber 7 Prozent, und die negative Renditendifferenz gegeniiber Eurodollaranleihen
schrumpfte auf weniger als 3, Prozentpunkte zusammen. Die Wihrungsunruhe im
Februat und Mirz 1973 leitete ¢cinen erneuten Anstieg der Zinsen fiar Eurodollaran-
leihen und einen Rickgang derjenigen fiir Euro-DM-Anleihen ein; die Differenz
erhohte sich daher wieder, aber verglichen mit den Verdnderungen wihrend der Krise
im August 1971 war die Reaktion zunichst recht miBlig. Im Mai trieb jedoch eine
weitere Welle des Pessimismus die Rendite der Eurodollaranleihen bis dicht an ¢ Pro-
zent hinauf; das waren tGber 114 Prozentpunkte mehr als Eade 1972.



VI. DAS EUROPAISCHE WAHRUNGSABKOMMEN

Uberpriifung und Beendigung des Abkommens

Im Jaht 1971 wurde das Abkommen, da eine allgemeine Untersuchung itber
seine Arbeitsweise und seine Zukunft noch nicht abgeschlossen war, um ein weiteres
Jaht bis zum 31, Dezember 197z verlingert. Im Mitz 1972 errichtete der Rat der
Otganisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) im
AnschluB an einen Zwischenbericht des EWA-Direktoriums einen Ad-hoc-Ausschul3
fiir das Europiische Wihrungsabkommen, der alle Mitglieder der Organisation um-
faBte und vom Vorsitzenden des Direktoriums geleitet wurde. Dieser Ausschuf} hatte
die etforderlichen Vorkehrungen fiir die Liquidation des Europiischen Fonds und
die Moglichkeiten fiir eine Weiterfihrung der Wihrungsgarantie in der cinen oder
andeten Form zwischen den Zentralbanken der daran interessierten OECD-Linder
zu prifen. Im Juli 1972 billigte der Rat das im Bericht des Ad-hoc-Ausschusses vor-
geschlagene Verfahten zur Liquidation des Europiischen Fonds am 31, Dezember 1972
und die wesentlichen Ziige eines neuen Wihrungsgarantieabkommens von dhnlicher
Art, wie es in Teil II des EWA enthalten war.

In bezug auf die Liquidation des Europidischen Fonds wurde unter anderem
votgesehen, das sogenannte Restkapital zur Verfiigung der Regierung der Vereinigten
Staaten zu stellen, Das Restkapital war der Teil des Fondskapitals, der urspriinglich
von der amerikanischen Regietung fiir die Europiische Zahlungsunion bereitgestellt
und bei deren Beendigung und der Errichtung des Fonds im Januar 1959 auf diesen
iibertragen wotden wat. Dieses Kapital muBte somit, samt dem ihm zuzurechnenden
Anteil. am  Einnahmeniiberschu}, der amerikanischen Regierung zuriickgegeben
werden. Ferner wurde vorgesehen, die gegeniiber der Tirkei bestehenden Kreditfor-
derungen zu konsolidieren und der amerikanischen Regierung als Teilriickzahlung des
Restkapitals zu tibeteignen. Vertreter der beiden Linder hatten sich in der Zwischen-
zeit aber die Bedingungen des konsolidierten Kredits geeinigt, und der Rat nahm
ihre Vorschlige zur gleichen Zeit wie die Empfehlungen des Ad-hoc-Ausschusses an,

Die Texte der entsptechenden Durchfithrungsbeschliisse wurden dann vom
EWA-Direktotrium und vom Ad-hoc-Ausschull ausgearbeitet und vom Rat im Dezem-
ber 1972 angenommen.

Die Geschifte im Rahmen des Abkommens

Eunropdischer Fonds. Ende Mirz 1972 betrug die Summe der ausstehenden Kredite
127,4 Mio. RE*; es handelte sich ausschlieBlich um Kredite an die Tiitkei.

* Gernald Artikel 24 des Abkommens wurden die Konten des Evropiischen Fonds in einer Rechnungseinheit (RE)
von 0,888 670 88 Gramm Feingold gefiihrt. Dies ist der Goldwert, den der US-Dollar vor der mit Wirkung
voun 8 Mai 1972 dem IWF bekanntgegebenen Erhdhung des offiziellen Goldpreises von 35 auf 38 US-Dollar
je Feinunze hatte. Bis zu diesemn Datum hatte in der Rechnungsfiihrung des Europiischen Fonds cin US-Dollar
gleich einer Rechnungseinheit gegolien, Von diesem Datum an war fiir die Bewertung der Dollarforderungen
und -verbindlichkeiten ein Verhilinis von 38/35 US-Dollar je RE zugrunde gelegt worden. Deer an jenem Tage
eingetretene entsprechende Kursverlust bei den Dollarbestinden des Fonds wird auf Seite 200 dieses Berichts,
der bei der Liquidation erzielte Kursgewinn auf Kapitalkonto auf Seite zo1 behandele.



Am 31. Mai 1972 nahm die Tiirkei den 16, Kredit — 25 Mio. RE —in Anspruch.
Gleichzeitig zahlte sie 35 Mio. RE zuriick: 15 Mio. RE zur Resttilgung des 7. Kredits,
5 Mio. RE zur Zahlung der zweiten Tilgungsrate des 11. Kredits, 10 Mio., RE zur
Tilgung des gesamten 13. Kredits und 5 Mio. RE zur Tilgung des gesamten 14. Kredits.
Am 30. Juni 1972 zahlte die Tirkei die dritte Tilgungsrate — 5 Mio, RE — des 11. Kre-
dits und tilgte den gesamten 15. Kredit — 7,4 Mio. RE. Damit waren die tiirkischen
Kreditverbindlichkeiten auf jenen Betrag von 105 Mio. RE gesunken, der laut Rats-
beschluff im Zusammenhang mit der bevorstehenden Liquidation des Europiischen
Fonds konsolidiert werden sollte. Um nicht die vercinbarten Bedingungen fiir die
langfristige Konsolidierung der Kreditforderungen an die Titkei zu prijudizieren, be-
schlof der Rat auf Empfehlung des Direktoriums im September 1972, die am 30. Sep-
tember und 31. Dezember 1972 filligen Riickzahlungen von je 5 Mio. RE auszusetzen.

Alle diese Transaktionen sind in der nachstehenden Tabelle beriicksichtigt, die
iiber die Inanspruchnahme von Krediten des Europidischen Fonds unterrichtet, und
zwar fiir Februar 1959 (den Monat der ersten Kreditgewihrung), fiir das Ende jedes
der Jahre 1959-1970 sowie danach bis Juni 1972 fiir jeden Monat, in dem Trans-
aktionen stattfanden -— jeweils am Wertstellungstag fiir den multilateralen Zahlungs-
ausgleich des betreffenden Monats (fiinfter Werktag des folgenden Monats).

EWA: Inanspruchnahme der Kredite des Europédischen Fonds

Griechenland teland Spanien Tiirkei Zusammen
Tag der v ") v v v
Wertstellung erfing-l Y& lverfiig-] Y8~ liverfiig-| Y= lverfig.l VeT~ Byerfig. Ver- Ge-
des Zahlungsaus- |bar und wﬁgﬂet bar und wzr;c(i‘et bar und w:';%et bar und wﬁ';%et bar und wﬁ:ﬁe‘l samte
gleichs fiir den nicht | oons nicht nicht | misht [ . cht nicht | wops || nicht | ooge | Kredit-
Monat wendet |2urtck: | 8 |eurdcke | SBG  zurlick. [, 4ob |urick | J80  feuriick. |O5M"
gezahlt gezahlt gezahlt gezahlt pezahlt 9
Millionen Rechnur inheiten

1989 Februar . . 15,0 - - - - - 21,5 - 36,5 —_ 36,5
Dazember . - - - - 51,0 24,0 45 21,0 51,5 45,0 26,5
1980 Dezember . — - 5,0 7,Q 76,0 24,0 15,0 21,5 96,0 52,5 | 148,5
1961 Dezember . — -_— 7,0 5,0 _ —_ - 50,0 7,0 £5,0 62,0
1962 Dezember . - _ 5,0 — _ —_ - 80,0 5,0 80,0 85,0
1963 Dazember . — - — — - — - 95,0 - 95,0 | 95,0
1964 Dazember . — - — - - - — | 108,0 — | 105,0 | 105,0
1965 Dezember . - - - - - - - 80,0 - 20,0 | 90,0
1966 Dezember . -— ao,0 - - - —_ —_ ao,0 e 11,0 | 110,0
1967 Dezember . -— 30,0 - - — _ —_ 95,0 —_ 125,0 | 125,0
1968 Dezember . -— 30,0 - 5,0 —-— _ _ 110,0 — 145,0 | 145,0
1869 Dezember . — 25,0 _ - —_ - —_ 105,0 - 130,0 | 130,0
1570 Dezember . — 18,0 - - - - — {1150 — | 130,0 | 130,08
1971 Januar . . . —_ — _ -_ —_ —_ —_ 115,0 _ 115,0 | 15,0
Februar . -— _— — — —_ —_ — 130,0 — 130,0 | 130,0
Oktober . . — -_ _ _ — - _ 125,0 — 125,0 | 125,0
Dezember . — - —_ - - — — | 1274 — | 127,4 | 127,4
1972 Mai - - - - — - - | 117,4 - | 1174 | 1174
duni . . ., -— —_ - _ —_ —_ - 105,0 —_ 105,0 | 105,0




Von Juni 1959 (dem Monat det ersten Kreditinanspruchnahme) bis zur Been-
digung des Abkommens wurden in dreiundvierzig Ziehungen insgesamt 566,9 Mio.
RE beansprucht, Hiervon sind 461,9 Mio. zuriickgezahlt wotden,

Multilateraler Zahiungsansgleich. Wie im letzten Jahresbericht auf Seite 188 be-
schrieben, hatten Ende Dezember 1971 alle Mitgliedslinder neue obere und untere
Interventionspunkte mitgeteilt. Mit Ausnahme Griechenlands, Islands und der Tiirkei
hatten alle Mitgliedslinder eine Bandbreite von rund 2,25 Prozent zu beiden Seiten
des Leitkurses bzw. der Paritit gewihlt,

EWA : Multilateraler Zahlungsausgleich

Zahlungen aus dem {(+) und an den {—} Fonds

N Id
Mitgliedslander 1 Summe Saldo
1959-6G4 1967 1968 269 1972 1959-72
Tausend US-Dollar

Balgien: . . . . . ... - + @a3 - + 120+ 124+ w88
- — - - - - + &BB

Dé&nemark . . . . . .. + 240 )+ 1830 |+ 2|+ 171 |+ 1783 |+ 4033
—~ 150 | — 2434 - - - — 2884 |+ 1449

Deutschland (BR)., . . . -_— + 3444 - + 285 |+ 4470 |+ 8199
— — — — - - + B 199

Frankreich . . . . . . . - + 1383 - - + 2471 |+ 3854
- — - — 24 995 -_ — 24 955 | —21 141

Griechenland . . . . . . + 689 |+ 1210 - + e |+ 1121 |+ 3135
—28 762 o~ - — - — 28 762 | — 25 627

Grofibritannien . . . . . - + 624 - + 698 - + 1320
- — 17 368 - - — 11918 | —29 286 | — 27 966

Island . . . . . s _ 1+ 306 - + s - + a2
- 24 | — |- 9 - - — 42|+ 270

Italien . . .. ... .. + 243 |+ 1047 - + S14 |+ 1936 {4+ 3739
- - - — - - + 3739

Niederlande., . . . . . . + 1400 |+ 1604 —_ + 21 _ + 3025
— 1378 - —_ - _ — 1378 |+ 1847

Norwegen . . . . . . . + BBO |+ 12 - + 4 - + 806
— 2505 - - - _ — 2505 | — 1800

Osterrelch . . . . . .. +25083 |+ 823 - + a0 - + 25 936
— - - - - - | +25938

Portugal . . . . . . . . — + 1928 - + 20813 - + 22 739
- - - -~ .- —_ + 22738

Schweden . . . . . .. —_ + 2 aa7 - + 28 - + 2475
— 243 — - - — — 243+ 2232

Schwelz . .. .. ... - + 2338 - + 212 — + 2550
— - - - - - + 2=s0

Spanien . . ... .. - — + 53 —_ + 1237 |+ 1314+ 1303
— — — - — - + 1303

Tirkel . . . . - . . .. + a2 |+ 132 - + 734 - + 10 078
— 4 694 _ - - —_ — 4684 |+ 5384

Insgesamt . . . . . . 37 756 19812 9 24 995 11818 94 489 -—




Am 23. Juni 197z setzte GroBbritannien seine Interventionspunkte fiir den
US-Dollar aufler Kraft. Aufgrund der Wihrungsgarantie wurden daher fiir die un-
mittelbar vor der AuBerkzaftsetzung bestehenden Pfundguthaben Sonderabrechnungen
angesetzt. Am 6. Juli 1972 wurden sieben Guthaben im Gegenwert von 11,9 Mio.
US-Dollar abgerechnet.

Die Wihtrungsgarantie des Abkommens wurde letztmals aktuell, als Island am
20. Dezember 1972 die Krone abwertete und eine neue Bandbreite von 2,25 Prozent
beiderseits ihres neven Leitkurses festsetzte. Jedoch wurden keine Guthaben in dieser
Wihrung in den multilateralen Zahlungsausgleich eingebracht,

Das Gesamtvolumen des multilateralen Zahlungsausgleichs fiir die ganze Ab-
kommensdauer betrug 94,5 Mio. US-Dollar (vgl. die nebenstchende Tabelle).

Ausweis des Europidischen Fonds

Die nachstehende Tabelle zeigt die Position des Fonds am Ende jedes der Rech-
nungsjahre 1959-1971 und danach an jedemn Monatsende bis zum Wertstellungstag
fir November 1972, dem letzten Monatsabrechnungstag vor der Liquidation.

EWA: ZusammengefaBter Ausweis des Européiischen Fonds

Ahtiva Passiva
Tag der Wertstellung Liquide Nichtauf- Kredite Ausweis- Ein-
des Zahlungsausgleichs \q,fer. Beim eni..lfenes und summe tal nahmen-
fir den Monat mégens- Schli?z-amt I:i?gtﬁé;:? Forde- Kapital Auslg;%en-
werte landern- | Tungen konto
Milliongn Rechnungseinheiten
det Erdffnung ., . . . . . 113,0 123,5 a2g,4 35,0 600,0 600,0 -
1989 Dezember . . . . 104,4 123,56 302,9 80,0 619,92 607,58 3,4
1960 Dezember . . . . 106,4 123,5 297,9 8,5 615,3 607,56 7,8
1861 Dezember . . . . 109,2 123,5 287,89 87,8 €18, 607,58 10,9
1962 Dezember . . . . 90,4 123,5 297,90 10,5 622,3 607,5 14,8
1963 Dezember . . . . 8z,1 123,5 297,89 123,1 626,58 607,85 181
1964 Dezember . . . . 79,3 123,5 2979 130,6 631,4 607,5 23,9
1865 Dezember . . . . 10,3 123,8 297,98 113,1 635,89 &607,5 28,3
1966 Dezember . . . . 89,4 123,5 297,9 130,56 641,3 607,5 as3,e
1967 Dezember . . . . 82,6 123,58 2979 142,8 645,90 &607,5 39,4
1968 Dezember . . . . 71,8 123,5 297,9 160,1 653,3 607,5 45,8
1969 Dezember . . . . 96,6 123,58 297,9 142,2 860,3 607,58 52,8
1970 Dezember ., . . . 106,8 123,5 297,9 139,3 867,6 807,58 1
1971 Dezember ., . . . 119,65 123,5 2497,8 133,7 &674,7 G07,5 67,2
1972 Januar . . . . .. 119,% 123,56 297,9 133,7 874,3 | 607,5 66,8
Februar. . . . . . 119,4 123,656 297,9 133,7 674,58 607,5 61,0
Mérz . . .. ... 119,5 123,56 297,9 133,7 674,68 607,5 87,1
Aprib. . . .. . 114,58 113,8 297,9 133,7 659,09 B9, T 62,2
Mai, . ... ... 125,2 113,8 297,95 123,7 660,86 597,7 62,8
duni . ... 139,86 113,8 297,9 11,3 662,6 587,7 64,9
duli. . ... 139,3 113,8 297,9 111,3 &62,3 587,7 | 64,8
August. , . . . . 139,6 113,8 297,09 11,3 62,6 597,7 64,9
September . . . . 140,0 113,8 297,9 111,3 663,00 597,7 65,2
Oktober . . . . . 140,2 113,8 297,9 11,3 663,2 597,7 65,4
November . . . . 140,56 113,8 297,9 111,3 663,5 507,7 55,8
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Am 8, Mai 1972z, dem Wertstellungstag fiir die Geschifte vom April, mulite der
Fonds wegen des neuen RE-Dollar-Verhiltnisses von 3835 US-Dollar je RE seine
in den liquiden Vermdgenswerten enthaltenen Dollarbestinde um 5,z Mio. RE
niedriger bewerten. Der Verlust wurde auf dem FEinnahmen- und Ausgaben-
konto verbucht; er war durch den frei verfiigbaren Teil des Einnahmeniiber-
schusses voll gedeckt. Im iibrigen wurde er, wie weiter unten dargelegt wird, durch
einen noch gréBeren Kursgewinn bei der Liquidation kompensiert. Ferner verringerte
die Dollarabwertung sowohl den RE-Wert des Guthabens beim US-Schatzamt als
auch den entsprechenden Betrag des Kapitals um je 9,8 Mio. RE. Die beiden Vorginge
glichen einander in ihter Wirkung auf das Einnahmen- und Ausgabenkonto aus,
hatten jedoch eine Herabsetzung des Kapitals des Fonds von 607,5 auf 597,7 Mio. RE
zur Folge.

An Krediten und Forderungen stand Ende Mirz 1972 ein Betrag von 133,7 Mio.
RE aus. Davon waren 127,4 Mio. RE Kredite an die Tiirkel und 6,5 Mio, RE die
verbliebenen langfristigen Forderungen gegen Norwegen und die Tiitkei. Durch die
beiden erwihnten tiirkischen Riickzahlungen von Mai und Juni 1972 verringerte sich
det Betrag auf 111,53 Mio. RE. Im Dezember 1972 sank er nochmals um 6,3 Mio. RE,
da Norwegen und die Tiirkei von ihren langfristigen Verbindlichkeiten die 12. Annuitit
und gleichzeitig — wozu sich diese Linder im Zusammenhang mit der Liquidation
des Europiischen Fonds beteit erklirt hatten — auch die gesamte Restschuld zahlten.
Dadurch ergab sich Ende Dezember, unmittelbar vor Beginn der Liquidation, ein
Kreditvolumen von 105 Mio. RE, das aus den noch nicht getilgten Krediten an die
Tirkeit bestand.

- Die Liquidation des Europiischen Fonds

Am 31. Dezember 1972 wurden infolge Beendigung des Europiischen Wihrungs-
abkommens die nachstehenden Forderungen annulliert, die dem nichtanfgerufenen
Kapital des Fonds entsprachen:

a) 297,9 Mio. RE nichtaufgerufene Beitrdge von Mitgliedslindern;

b) 113,83 Mio. RE gleich dem nichtbeanspruchten Guthaben von 123,5 Mio.
US-Dollar beim US-Schatzamt. Dieses Guthaben war bei der Liquidation der Euro-
piischen Zahlungsunion aus deren Kapital tibernommen worden. Es bildete den ersten
Teil des Restkapitals von 271,6 Mio. US-Dollar, das bei der Liquidation wiederher-
gestellt und der amerikanischen Regierung zuriickerstattet werden multe.

Am selben Tag wurden die noch offenen Kreditforderungen an die Tirkei,
insgesamt ros Mio. RE, in einen einzigen konsolidierten Kredit von 14,0 Mio.
US-Dollar umgewandelt und auf die amerikanische Regierung tibertragen. Fiir diesen
Kredit waren folgende Bedingungen vereinbart worden: Riickzahlung in US-Dollat
in 50 gleichen Halbjahresraten in den 25 Jahren 1978-2002; Verzinsung in US-Dollar
zu 2 Prozent p.a. in den 5 Jahren 1973-1977 und zu 3 Prozent p.a. in den 25 Jahtren
1978-2002,

Alle anderen Liquidationsoperationen, die hauptsichlich die Verwendung der
liquiden Vermégenswerte des Fonds betrafen, wurden am 10. Januar 1973, dem
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Wertstellungstag fiir die letzte monatliche Abtechnungsperiode des Abkommens —
Dezember 1972 —, vorgenommen.

Unmittelbar vor Abschlufl der Liquidation wurde auf dem Kapitalkonto ein
Kursgewinn von 11,7 Mio. RE erzielt. Dieser Gewinn beruhte darauf, daB der zweite
Teil des von der Europiischen Zahlungsunion {ibertragenen Restkapitals 148,0 Mio. RE
betragen hatte (113,0 Mio. RE liquide Vermdgenswerte und 35,0 Mio. RE langfristige
Forderungen gegen Norwegen und die Tirkei), wihrend bei der Liquidation nur
148,0 Mio. US-Dollar (jetzt 136,35 Mio. RE) aufgebracht werden muBten, um den
vollen Betrag des Restkapitals von 2v1,6 Mio. US-Dollar zu erreichen.

Durch diesen Gewinn erhhte sich der bei der Liquidation zur Verfiigung
stehende Saldo des Einnahmen- und Ausgabenkontos auf 80,7 Mio. RE. Die folgende
Tabelle zeigt in zusammengefalter Form die Aanullierung der dem nichtaufgerufenen
Kapital entsprechenden Forderungen und die Verwendung der ibrigen Vermogens-
werte (Riickerstattung des aufgerufenen Kapitals und Verteilung des aufgelaufenen
Einnahmeniiberschusses).

EWA: Ubersicht Gber die Liquidation des Europdischen Fonds

Autgerufenes Kapital:
zuriicherstatiet Kapital |Einnah
Nichtaut- . Kapita Elnnahmen-| | o ogamt
pesamt | ibergchuld;| &
u&;ugﬁ:ﬁs durch I;‘(am'll.llliierlr invl\;quiden m&glr.ltl:gl'l
Empfanger Einheit . in ZwW.zurick- erten
plang annuilliert Kﬁrgg:r liquiden | erstattet) verteilt gazahlt
tragung erten
Millionen der jeweiligen Einheit
Vereinigte Staaten Us-§ 123,5 114,0 34,0 271,8 84,0 |. 1181
(Restkapital) l .................................. SRS IFURRRTRUPRURI FEUTROTURTURTRUTRY REUTIPR
RE 113,8 105,00 31,3 250,1 77,4 108,7
Mitgliedsliander . . . . ., RE 297,09 — 38,0 335,9 3,3 41,3
Zusammen . . . . ., , RE 411,7 105,0 69,3 586,1% a8q,7* 150,0

*Der hei der Kapitalrickzahlung infolge der Dollarabwertung erzielte Kursgewinn ven 11,7 Mio. RE wurde vom Kapital-
konte auf das Einnahmen- und Ausgabenkonto {ibertragen.

Die Zahlungen an die amerikanische Regierung wurden in US-Dollar, diejenigen
an die Mitgliedslinder in Gold geleistet. Die Mitgliedslinder haben, iber den bei
der Liquidation an sie gezahlten Anteil von 3,3 Mio. RE am Einnahmeniiberschul3
hinaus, wihrend der Dauer des Bestehens des Fonds fiir ihre Kapitalbeitrige halb-
jahrliche Zinszahlungen von insgesamt 12,8 Mio. RE erhalten, Die letzte solche
Zinszahlung — o,5 Mio. RE — wurde im Juli 1972 fiir die erste Jahreshilfte geleistet.
Die folgende Tabelle zeigt fitr jedes Mitgliedsland den annullierten nichtanfgerufenen
Kapitalbeitrag, den zuriickerstatteten aufgerufenen Kapitalbeitrag, die Summe der
in fritheren Perioden erhaltenen Beitragszinsen und den bei der Liquidation ausge-
zahlten verbliebenen Anteil am gesamten kumulativen Einnahmeniiberschull des
Fonds.
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EWA: Rickerstattung der Kapitalbeitrige und Verteilung des Einnahmen-
dberschusses an die einzelnen Mitgliedslénder

Nicht- Aufgersfenst Antell am Einnahmeniberschuld des Fonds
Witessunder | apahaivoss | KaRIBLALAD; Zipsohwnoen | Regrabions | on
Perioden Liguidation
T d Rechnunggeinheit

Belgien. . . . . . . ... .. 26 188 3812 1203 3N 16824
Ddpnemark®. . . . . .. . .. 15 000 - — - —_
Deutschland {BR}. . . . . . . 43 647 & 3s3 2 142 549 2 &
Frankreich . . . . . ... .. 43 647 6 353 2142 549 2691
Griechenland* . . . ..., . 2 B850 - - - -
Grofbritannien . . . . . . ., 52 878 T 67 2 650 a77 3 327
Island®. . . . .. ... ... 1 Q00 - — —_ —_
falien . . . . ... .... . 21 g24 3176 10681 273 1334
Miederlande ., . . . . . . . . 26 188 3812 1293 a3 1624
Norwegen* . . . . . . . . . . 15 000 — — — —
Osterreich . . . . . ..., . 4 365 835 215 55 271
Portugal . . . . .. ... .. 4 365 B35 218 55 2T
Schweden . . . . . . . . .., 13 0924 1906 646 166 g12
Schwelz . . . . . . ... .. 18 332 2 668 805 232 1138
Spanien . . . . . . .. ... 5 547 a53 242 66 308
Tirkel®, . . . .. ... ... 3 000 - - — —_

Zusammen . . . . . ., ., 297 925 38 000 12 804 3 283 16 Q87

* Infolge Aufschubgewdhrung ist kein Kapitatbeitrag aufgerufen worden,

Die Verwaitung des Europiischen Wihrungsabkommens

Im Berichtszeitraum war das Direktorium weiterhin damit befafit, die Durch-
fihrung der EWA-Geschifte zu iiberwachen und zuhanden des Rates der OECD zu
allen diesbeziiglichen Fragen Stellung zu nehmen. Insbesondere arbeitete es gemifi
dem Auftrag des OECD-Rates an der Vorbereitung der Beendigung des Europiischen
Wihrungsabkommens, an der Formulierung der Durchfithrungsbeschlisse und an der
Fertigstellung eines neuen Wihrungsgarantieabkommens. Bei diesen Arbeiten wutde
es vom Ad-hoc-Ausschuf3 fiir das Europiische Wihrungsabkommen unterstitzt, in
dem alle OECD-Mitglieder vertreten waten.

Das Direktorium trat 1972 sechsmal zusammen; am 6. Februar 1973 hielt es
seine SchluBsitzung ab. Der Ad-hoc-AusschuB tagte fiinfmal. Im Dezember 1971 hatte
der Rat Herrn Hay, Vizeprisident des Ditektotiums der Schweizerischen National-
bank, auf ein weiteres " Jahr zum Vorsitzenden des EWA-Direktoriums ernannt.
Herr Hay leitete auch die Zusammenkiinfte des Ad-hoc-Ausschusses fiir das Euro-
péische Wihrungsabkommen.
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Wie in den Vorjahren hat die Baok fiir Internationalen Zablungsausgleich als
Agent monatlich iiber die im Rahmen des Abkommens durchgefithrten Geschafte
berichtet. Der Dezember-Bericht orientierte auch tiber die Geschifte zur Liquidation
des Europiischen Fonds. Ferner stellte die Bank zuhanden des Ditektoriums Stati-
stiken tiber die intetnationalen Gold- und Devisenmirkte und die Wihrungspositionen
der OECD-Lindet zusammen, um ihm den Uberblick iiber die internationale Finanz-
entwicklung zu erleichtern; diese Statistiken wurden von dem Vertreter der Bank in
den Sitzungen des Ditektoriums regelmiBig kommentiert.

Mit der Beendigung des Furopiischen Wihrungsabkommens endete auch der
der Bank im Jahr 1963 erteilte Auftrag, vertrauliche Mitteilungen iiber den Abschlul3
und die Inanspruchnahme von koordinierten bilateralen Vereinbarungen zur Stiitzung
der Wihrung cines Mitgliedslandes an die beteiligten Zentralbanken weiterzuleiten.

Das neue Wihrungsgarantieabkommen

Bei Beendigung des Europiischen Wihrungsabkommens am 31. Dezember 1972
trat ein neues Wihrungsgarantieabkommen in Kraft, das die dhnliche Ziele verfol-
gende Regelung von Teil II des Europiischen Wihrungsabkommens ersetzte. Teil-
nehmer des neuen Abkommens sind die Zentralbanken der Mitgliedslinder des
ehemaligen EWA (siche die nebenstehende Tabelle) sowie Australiens und Finnlands,
Die Bank von England, obwohl Teilnechmer, hat sich auBerstande erklirt, die Bestim-
mungen Uber die Wihrungsgarantie vor Festsetzung von Interventionspunkten fiir
das Pfund Sterling anzuwenden.

Trigerin des nenen Abkommens, das zunichst fiir drei Jahre gilt, ist die OECD.
Ein Wihrungs- und Devisenausschul} ist gebildet und mit der Aufgabe betraut wor-
den, die Durchfiihrung des Abkommens zu iiberwachen. Die Garantie erstreckt sich
auf die Betrige, die eine Zentralbank in der Wihrung einer anderen Zentralbank bet
dieser fiir den laufenden intetnen Zahlungsverkehr unterhilt.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich wurde ersucht, sich fir die
Dutchfiihrung des Abkommens als Agent zur Verfiigung zu stellen. Der Verwal-
tungsrat der Bank hat sich in seiner Sitzung vom 8. Januar 1973 damit einverstanden
erklict, daB sie diese neue Aufgabe iibernimmt. Vertreter det Bank werden in den
Sitzungen des Wihrungs- und Devisenausschusses zugegen sein, der auch ein allen
OECD-Mitgliedern zugingliches Forum fiir die Priifung von Fragen der wihrungs-
politischen Zusammenarbeit sein soll, insbesondere soweit sie die Devisenmiirkte be-
treften. ' '



VII. DIE TATIGKEIT DER BANK

1. Forderung der internationalen Zusammenatbeit auf monetirem Gebiet

Auch im vergangenen Jahr blicb die Bank aktiv an der Forderung der Zusammen-
arbeit zwischen Zentralbanken beteiligt. Die Zentralbankprisidenten der Zehner-
gruppen-Linder und der Schweiz sowie die Mitglieder des Verwaltungsrates sind
zu jhren regelmiBigen Sitzungen nach Basel gekommen. Ferner gab es in der Bank
periodisch Arbeitssitzungen von Zentralbankexperten iiber Fragen der Gold-, Devisen-
und Eurogeldmirkte, Dariiber hinaus standen weitere die Zentralbanken interessierende
Themenkreise wirtschaftlicher, monetirer, technischer und juristischer Natur auf dem
Programm von Arbeits- und Informationssitzungen, die die Bank durchgefiihrt hat.

Die Bank wurde als Beobachter zu den Arbeiten des im September 1972 etrichteten
Ausschusses des Gouverneursrates des Internationalen Wihrungsfonds fiir die Reform
des internationalen Wihrungssystems und damit zusammenhingende Fragen (Zwanzi-
ger-AusschuB) eingeladen. Sie ist in den Minister- und Stellvertreter-Sitzungen dieses
Ausschusses vertreten und an der Tatigkeit einer vom Ausschul} eingesetzten Studien-
gruppe fiir destabilisierende Kapitalbewegungen beteiligt.

Die Bank stellt auch das Sekretariat fiir den Ausschul3 der Prisidenten der Zentral-
banken der Mitgliedstaaten der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft sowie fiir seine
Atrbeitsgruppen und Unterausschiisse, die ihre Sitzungen gewdhnlich in Basel abhalten.
Im vergangenen Jahr hat sich die Zahl dieser Treffen und der Kreis der behandelten
Themen wesentlich erweitert, besonders im Zusammenhang mit der Vorbereitung und
Durchfiihrung der MaBnahmen zur Verringerung der Wechselkurs-Bandbreiten
zwischen den EWG-Wihrungen. Der Verwaltungsrat des neu errichteten Eutopiischen
Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit hat das Sekretariat des Prisidenten-
ausschusses beauftragt, voriibergehend fiir ihn dhnliche Funktionen wahrzunehmen.

Seit August 1964 etfiillt die Bank den von den Ministern der Zehnergruppe er-
teilten Auftrag, die Finanzierung von Zahlungsbilanziiberschiissen und -defiziten der
Zehnergruppen-Linder statistisch zu erfassen und alle Teilnehmer der Gruppe sowie
den Zahlungsbilanzausschull (Arbeitsgruppe 3) dexr OECD entsprechend zu informie-
ren. Ferner hat sie wie in den Votjahren als zentrale Erfassungs-, Aufbereitungs- und
Verteilungsstelle die Eurogeldmarktstatistik gefiihrt sowie auch an anderen Arbeiten
der Zehnergruppe und der OECD mitgewirkt,

2. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung vom 31. Mirz 1973 stehen, mit
dem Bestitigungsvermetk der Buchpriifer versehen, am Ende dieses Berichts, Beide
sind in Goldfranken* erstellt.

% Franken® (abgekiirzt: Fr.) ohne ndhere Angaben bedeutet in diesem Kapitel stets Goldfranken (zu
0,200 322 38 ... Gramm Feingold — Artikel 4 der Statuten). Die Umrechnung der bilanzierten Wihrungsposten
in Goldfranken exfolgte iiber die Paritit bzw, den Leitkurs, auBler wenn diese sich wesentlich vom Marktkurs
unterschieden; in diesen Fillen etfolgte die Umrechnung iiber den mittleren Marktkuss gegeniiber dem US-
Dollar am 28, Marz 1973 und den Goldpreis von 42,22 US-Dollar je Unze,



Die Bilanzsumme vom 31. Mitz 1973 betrug Fr. 25 245 615 o31.
Die Vorjahressumme war Fr. 29 362 151 157.
Somit hat sich eine Verringerung um Fr. 4112536120

oder 14 Prozent ergeben, verglichen mit einer Erhohung um 23 Prozent im vorange-
gangenen Geschiftsjahr.

Hierzu ist zweierlei zu bemerken:

- Die Bilanzsumme des Geschiftsjahres 197172 hatte sich, wie im Vorjahresberiche
dargelegt, wesentlich durch eine sehr kurzfristige, jedoch in das neue Geschifts-
jaht 1972{73 hineinteichende Einlage erhoht. Dessen Bilanzsumme wurde dann
umgekehrt durch die Riickzahlung dieser Einlage beeinfluft,

~ Per Saldo sind die Aktiv- und Passivpositionen der Bilanz im Geschaftsjahr 1972/73
durch die verschiedenen in diesem Zeitraum eingetretenen Wechselkurs-
inderungen vermindert worden, besonders durch die Abwertung des US-Dollars
um 10 Prozent im Februar 1973, die nur zum Teil durch die Aufwertung der
Deutschen Mark um 3 Prozent im Mirz 1973 und durch die De-facto-Auf-
wertungen anderer Wihrungen ausgeglichen wurde.

Ohne diese Sondereinfliisse, deren Wirkung aus den nachstehenden Zahlen er-
sichtlich wird, hitte sich die Bilanzsumme um etwa 3,1 Mrd, Franken erhéht.

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme in den letzten zehn Geschiftsjahren

Ende des Bilanzsumme Werdnderung zum Varjahr
Geschaftsjahres

am 31.Marz Millignan Franken Prozent
1964 5778 + 828 + 17
1965 7 850 + 2072 + 36
19686 7 882 + 32 —_
1987 8232 + 380 + 4
1968 12 041 + 3809 + 46
1969 14 643 + 2602 + 22
1970 20699 + 6056 + 41
1971 23 858 + 3 157 + 15
1972 29 382 + 5 506 + 23
1973 25 250 — 4 1t2 — 14

In der Bilanz sind nicht enthalten:

- die fiir Zentralbanken und andere Deponenten verwahrten Wechsel und sonstigen
Wertpapiere; _

— die Werte (Bankguthaben, Wechsel und sonstige Wertpapiere), die die Bank als
Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrages mit der Europiischen Gemeinschaft fiir

Kohle und Stahl und als Treuhinder fiir internationale Staatsanleihen verwaltet
oder verwahrt;

- das fiir Rechnung Dritter verwahrte Gold: am Ende des Geschiftsjahres 931 Mio.
Franken, verglichen mit 969 Mio. Franken an seinem Beginn,
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Passiva (MITTELAUFKOMMEN)

BIZ: Passiva
am Quartalsende, in Milliarden Franken
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Emgezahltes Kapital 5
/ Reserven und verschiedene Passiva
1963/64 1964/65 1965/65 1966/67 1967 /68 1963/59 1969/?0 1970/?1 1971772 1972/73
NERTG b .
BIZ: Strukiur der Passiva in den letzten zehn Geschéftsjahren
Eingezahltes
Ende des Kagital und Fremde Miite! Ver;::;?\::laene Bilanzsumma
Geschiftsiahres Reserven
am 31.Marz
Millionen Franken
1964 150 % 370 258 5778
1965 151 TaT 282 7 854Q
1266 151 T 449 282 7 882
1967 151 7 764 art B 232
1968 170 11 548 323 - 12 041
1269 200 14 133 310 14 643
1970 463 20 060 176 20 5699
1871 539 23 085 231 23 856
1972 754 28 401 207 29 362
1973% 849 24 179 222 25 250

* Nach Verwendung des Reingewinns avs dem Geschiftsjahr.



A. Stammkapital, Reserven, Rickstellungen und verschiedene Passiva

a) Eingezahltes Kapital . Ft. '300 703 125.

Das Kapital ist unverindert geblicben; es besteht aus 481 125 Aktien, die zu
25 Prozent cingezahlt sind.

b) Reserven
1. Geserglicher Reservefonds Fr. 30070313,

Dieser Fonds ist genauso hoch wie im Votjahr, da er den in den Statuten festge-
legten Hochstbetrag von 10 Prozent des eingezahlten Kapitals erteicht hat.

2. Allgemeiner Reservefonds
- vor Verwendung des Reingewinns von 1972{73 Fr. 205 133 210,

verglichen mit 144,1 Mio. Franken am 31. Mirz 1972; die Erhhung um 61 Mio.
Franken beruht auf einer Zuweisung aus dem Reingewinn von 1971{72;

- nach det vorgeschlagenen Zufiihrung von 47,5 Mio. Franken aus dem Rein-
gewinn von 1972{73 Fr. 252 633 210.

3. Besonderer Dividenden- Reservefonds
- vor Verwendung des Reingewinns von 1972{73 Fr. 61 207 964,

verglichen mit 36,8 Mio. Franken am 31. Mérz 1972, zu denen dann z4,4 Mio.
Franken aus dem Reingewinn von 1971/72 kamen;

- nach det vorgeschlagenen Zufithrung von 14 Mio. Franken aus dem Reinge-
winn von 197273 Fr. 75 175 781,

womit dieser Fonds seinen gemifl Artikel 51 Ziffer 5 der Statuten héchstmdglichen
Betrag von einem Viertel des eingezahlten Kapitals erreichen wiirde.

4. Freier Reservefonds
~ vor Verwendung des Reingewinns von 197273 Fr. 156 800 coo,

verglichen mit 120,2 Mio, Franken am 31. Mirz 1972, zu denen dann 36,6 Mio.
Franken aus dem Reingewinn von 1971/72 kamen;

- nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von 33,5 Mio. Franken aus dem Rein-
gewinn von 197273 Fr. 190332 183.

Fiir die gesamten Resetven der Bank ergeben sich somit folgende Betrige:

— vor Verwendung des Reingewinns von 197273 Fr. 453 2171 487,

verglichen mit 331,2 Mio, Franken am 31. Mirz 1972; das ist eine Echéhung um
122 Mio. Franken;

— nach Verwendung des Reingewinns von 1972/73 Fr. 548 211 487;

das wire eine weitere Erhéhung um 95 Mio. Franken.
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¢) Die Position ,,Verschiedenes® betrigt Fr. ro1 705 5571,

verglichen mit 98,4 Mio. Franken; das ist eine Erhthung um 3,3 Mio. Franken,

d) Rickstellung fiir Bauvorhaben Fr. 92939 483,

verglichen mit 82,1 Mio. Franken. Der Zuwachs bettigt somit 10,8 Mio. Franken:
5,4 Mio. Franken infolge einer Kursdifferenz, dazu 10 Mio. Franken durch Dotation
gemaB VerwaltungstatsbeschluBl, abziiglich 4,6 Mio. Franken fiir Aufwendungen.

e} Gewinn- und Verlustrechnung Fr. 122063 281,

Diese Zahl ist der Reingewinn aus dem Geschiftsjahr 1972/73. Er bleibt um
26,7 Mio. Franken hinter dem Reingewinn des Vorjahres zuriick, der 148,8 Mio. Franken
betrug, Die vorgeschlagene Verwendung des Reingewinns von 1972/73 wird in Ab-
schnitt 7 dieses Kapitels ausfiihrlich behandelt. Einzelne Punkte sind bereits im Zu-
sammenhang mit den Reserven erwihnt worden. Zur Zahlung der Dividende am 1. Juli
1973 sollen gemill den Empfehlungen 27 063 281 Franken verwendet werden.

B. Fremde Mittel

In den beiden folgenden Tabellen sind die Fremdmittel der Bank nach Herkunfz,
Lanfzeit und Sachkategorien gegliedert.

BIZ: Herkunft der Fremdmittel

Ende des Geschaktsjabres am 31.Mirz
Veranderung
1972 ] 1973
Millionen Franken
Einlagen von Zentralbanken, . . . . . g7 125 23 086 — 4 03s
Einlagen von anderen Einlegern . . . . 792 578  — 214
Wechgel .. ... ......... 484 515 + <3}
Zugammen. . ; . . . . . 28 401 24 179 — 4 222

Die Einlagen von Zentralbanken haben sich um gut 4 cco Mio. Franken ver-
ringert (- 14,9 Prozent), da die Riickzahlung der am Ende des vorangegangenen Ge-
schiftsjahres bestehenden kurefristigen Einlage nur zum Teil durch die — an sich
betrichtlichen -— Neuzuginge ausgeglichen wurde. Die Einlagen von anderen Ein-
legern haben sich prozentual ebenfalls spiithar vermindert (- 27 Prozent), vor aller im
Zusammenhang mit der Liquidation des Europiischen Fonds (EWA). Der Betrag der
Wechsel hat sich um 6,4 Prozent erhéht, hauptsichlich wegen der De-facto-Aufwertung
des Schweizer Frankens.

Die Quote jeder dieser drei Kategorien an den gesamten Fremdmitteln war am
Ende des Geschiftsjahres praktisch dieselbe wie an dessen Beginn; der allergrofite Teil
der Fremdmittel bestand nach wie vor aus Einlagen von Zentralbanken.



BlZ: Laufzeit und Sachkategorien der Fremdmittsl

Goldeinlagen Wiithrungseinlagen Wechsel

a8t 5= Ver- L-g- 1o 5= Ver- €30 5= Ver-
Laufzait  jahres ﬁnzre_ jabres 5,-.3"9_ jahres anﬁ'e-

am 3. Mz rung am 31.Marz rung am 3, Mérz rung

1972 | 1973 1972 | 1973 1972 | 1973
Millienen Franken
AufSicht . . .. .. .. 3219|3270 )+ 51 68 384 |+ 3t5|| — - —
Bis zu 3 Monaten . . . . . 1z 239 |4+ 127]21 767 |17 202 |— 4 565 - - -
Mehr als 3 Monate . . . . 369 17— asz2| 2381 25852 (+ 171 484 515 + 31
Zusammen . . . . [3700| 3626|— 174||24217(20138 |—4079] 484 | 515 + 31
a) Goldeinlagen Fr. 3 526438 223,

verglichen mit 3 700 Mio. Franken am 31. Mirz 1972. Die Verringerung betrigt
somit 174 Mio. Franken oder 4,7 Prozent. Sie beruht auf zwei gegenliufigen Bewe-
gungen: Die Goldeinlagen von mehr als drei Monaten schrumpften, wihrend die
Bestinde der kiirzerfristigen Kategotien in geringerem Umfang wuchsen. Damit
hat sich der Vorjahrestrend fortgesetzt, der damit zusammenhing, dal} die Bank immer
weniger Moglichkeiten hatte, Gold ertragbringend zu verwenden. Die Nettoabnahme
det Goldeinlagen war im wesentlichen die Folge von Abzigen im Anschlull an die
Liquidation des Europiischen Fonds (EWA),

b) Wihrungseinlagen Fr. 20138 027 139,

verglichen mit 24 217 Mio. Franken am 31, Mirz 1972, Die Vertingerung betrdgt
somit 4 079 Mio. Franken oder 16,8 Prozent. Sie beruhte, wie bereits erwihnt, vor allem
auf der Riickzahlung der am Ende des vorangegangenen Geschiftsjahres bestehenden
kurzfristigen Einlage. Die Neuzuginge haben bei den Wihrungseinlagen bis zu drei
Monaten die aus dem eben genannten Geschift resultierende Verringetung ab-
geschwicht und die Wihtungseinlagen von meht als drel Monaten um 7,z Prozent
wachsen lassen. '

¢) Wechsel Fr. 514526 742,
verglichen mit 484 Mio, Franken am 31. Mirz 1972,

Am Beginn des Geschiftsjahres bestanden die gesamten Fremdmittel zu 13 Prozent
aus Goldeinlagen, zu 85 Prozent aus Wihrungseinlagen und zu 2 Prozent aus Wechseln.
Am 31. Mirz 1973 waren dic entsprechenden Anteile praktisch unverindert; sie be-
trugen 15 bzw. 83 und 2 Prozent.

AxTiva (MITTELVERWENDUNG)

In der folgenden Tabelle sind die wichtigsten Aktiva nach Sachkategorien zusam-
mengestellt,
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BIZ: Struktur der wichtigsten Aktiva

Ende des Geschiftsjahres am 31.Marz
. Verénderung
Aktiva 1972 | 1973
Millionen Franken

Kassenmittel

Gold, . . .. ... ..., 4 253 4128 - 127

Wiahrungen . . . .. oL L L 75 4 328 84 4210 + 9 — 118
Schatzwechsel

Wabrungen . . . . . . . . . 1117 1117 596 5696 — 821 — 521
Terminguthaben und Kredite .

Gold, . . .. ... ... 252 2 — 250

Wiahrungen . . . . .. L. L L L. 12780 13032 18 742 15 744 + 2982 2712
Sonstige Wertpapiere :

Gold, . . . ... v v 279 - ~ 279

Wahrungen . . . . . . . . . . 10605 10884 4638 4638 — 5967 — 6245
Zusammen

Gald. . . ... 4 784 4128 — 886

Wahrongen . . . L0 0 0 e 245717 29 361 21080 25188 — 3517 — 4173

a) Gold Fr. 4125 844 150.

Der Goldbestand, der ausschlieBlich aus Goldbatren besteht, hat sich durch
Riickzahlung filliger Einlagen um 127 Mio. Franken verringert.

BIZ: Aktiva
am Quartalsende, in Mtliarden Franken

Kassenhestand,
Sichtguthaben und Schatzwachzel

i
\Gold %

1963/64 1964/65 1965/66 1966/67 1967/68 1968/60 1969/70 1970/71 1971/72 1972/73

AEITEA
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b) Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken Fr. 84 352 631,
Der Zuwachs betrigt 9 Mio. Franken.

c) Schatzwechsel ' Fr. 595 538 145.

Dieses Pottefeville hat utm sz Mio. Franken abgenommen, da ein wesentlicher
Teil fillig geworden ist und nicht in gleicher Form verlingert werden konnte.

Die drei vorstehenden Positionen zusammengenommen, also die gesamten Sicht-
anlagen und jederzeit mobilisierbaren Anlagen der Bank, betrugen am Beginn des
Geschilftsjahres 5 445 Mio. Franken oder 18,5 Prozent det Bilanzsumme und an seinem
Ende 4 806 Mio., Pranken oder 19 Prozent, Parallel hierzu sind aof der Passivseite die
Sichteinlagen von 3 288 Mio. Franken oder 11,2z Prozent der Bilanzsumme auf 3 654 Mio.
Franken oder 14,5 Prozent gestiegen.

d} Terminguthaben und Kredite Fr. 15 744 438 963,

verglichen mit 13 032 Mio, Franken am 31. Mérz 1972, Das ist ¢ine ErhShung um
2 712 Mio. Franken. Die auf Gold lautenden Aniagen dieser Kategorie sind aus den
genannten Griinden von 252 Mio. auf 2 Mio. Franken gesunken, die auf Wihrungen
lautenden hingegen kriftig von 12 780 Mio. auf 15 742 Mio, Franken gestiegen, da die
Bank ihre Devisenanlagen auf den Mirkten — einschlieBlich des amerikanischen — aus-
geweitet hat.

€) Sonstige Wertpapiere Fr. 4637469 962,

verglichen mit 10 884 Mio. Franken am 31. Mirz 1972. Das ist eine erhebliche
Verringerung um 6 246 Mio. Franken, Hierfir waren die folgenden Vorginge be-
stimmend: 1. Die Unterposition ,,Sonstige Wertpaptere — Gold* hat zu bestehen
aufgehdrt, da Anlagen in auf Goldgewicht Jautenden Schatzwechseln fir 279 Mio.
Franken fillig geworden sind. 2. Die Unterposition ,,Sonstige Wertpapiere — Wih-
rungen® hat sich um 5 967 Mio. Franken vermindert, Dies beruhte auf der Abwicklung
der weiter oben genannten Sondertransaktion, die auf der Aktivseite die Form eines
Pensionsgeschifts mit US-Dollat-Papieren hatte, sowie auf einem allerdings sehr viel
kleineren Abbau der Anlagen in auf europiische Wihrungen lautenden Papieren. Diese
beident Verinderungen wurden durch eine ercute VergroBerung der Anlagen in
Depositenzertifikaten amerikanischer Banken teilweise ausgeglichen.

In der folgenden Tabelle sind die ,, Terminguthaben und Kredite® und die ,,Sonsti-
gen Wertpapiere' nach der Lasnfyest zusammengestellt,

BIZ: Laufzeit der ,,Terminguthaben und Kredite''
und der ,.Sonstigen Wertpapiere''

Ende des Geschaftsjahras am 31.Mérz

Veranderung
Lautzeit 1972 | 1973
Millionen Franken
Biszu3 Monaten. . . . . . . . . .. 18 141 15 063 — 3078
Mehrals3Monate . . . . . . . ... 5775 5319 — 458

Zusammen. . , . . ., . 23 918 20 382 — 3534




Goldtermingeschifte

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben einen
positiven Saldo (zu erhaltendes Gold) von Fr. 95424432,

verglichen mit einem negativen Saldo von 393 Mio. Franken zu Beginn des
Geschiftsjahres. Die Verinderung betrigt somit 488 Mio. Franken, Sie beruht darauf,
daB Swaps, durch die Gold per Termin gegen Devisen vetkauft worden war, fillig
geworden und Swaps, durch die Gold gegen Devisen per Kasse verkauft und per
Termin zutiickgekauft wurde, neu abgeschlossen worden sind.

* *
*

Das Geschiftsvolumen der Bank erreichte 1972{73 mit 265 Mrd. Ftanken unge-
tihr den Umfang von 1970/71 (250 Mrd. Franken), womit es deutlich hinter dem Rekord-
ergebnis von 1971{72 (433 Mrd. Franken) zuriickblieb.

Das Geschiftsvolumen hat sich damit wesentlich stirker reduziert als die Bilanz-
summe und det Gewinn der Bank; dies etkldrt sich im wesentlichen dutch den sehr
bedeutenden Umfang der von der Bank im vorangegangenen Geschiftsjahr durchge-
fiihrten Sondertransaktionen. Die normale Geschiftstitigkeit der Bank ist itn Geschiifts-
jahr 1972{73 nicht wirklich zuriickgegangen und hatte nach wie vor einen befrie-
digenden Umfang.

3. Die Bank als Treuhinder fiir internationale Staatsanieihen

In Ubereinstimmung mit den bestehenden Vereinbarungen war die Bank im
Berichtsjahr weitethin als Treuhinder fiir die neuen Schuldverschreibungen der
Deutschen AuBleren Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe) sowie der Internationalen Anleihe
des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe) titig, die die Regierung der Bundes-
republik Deutschland in Ausfilhrung des Londoner Abkommens iiber deutsche
Auslandsschulden vom 27. Februar 1953 ausgegeben hat.

Die in Ausfithrung des Londoner Abkommens ausgegebenen Schuldverschrei-
bungen der Dawes-Anleihe sind jetzt alle getilgt: die ausstehenden Konversionsschuld-
verschreibungen seit 15. Oktober 1969, die letzten ausstehenden Fundierungsschuld-
verschreibungen seit 15. Oktober 1972 (vgl. hierzu die folgende Tabelle).

Deutsche AuBere Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe)
Fundierungeschuldvergschreibungen

. Nennwert
Ausgabe Wihrung Ausgegebene Tilgung von Schuldver- Til vel
schrelbungen durch An- gung bel
Schuid- kauf fiir die Finanzjahre Fiifligkeit am

vergchreibungen 15.Oktober 1972

1958/59 bis 1871/72

Amerikanische . . . $ 8211000 3 472 000 4 739 000
Belgische. . . . . . £ 157 800 70 400 a7 400
Britische . . . . . . £ 2232 700 2989 300 1243 400
Franzdsische . . . . £ 499 100 224 200 274 500
Wiederidndische. , . £ 291 700 120 900 170 80O
Schweizerische . . £ 115 100 50 300 &4 500
Schweizerischa . . . str 418 000 1864 000 254 000




Fiir die Young-Anleihe ging das Finanzjahr 1972{73 am 1. Juni 1973 zu Ende.
Die Zinsen fiir das Finanzjahr erreichten den Gegenwert von rund 28,7 Mio. Franken;
sie wurden ordnungsgemill an die Bank gezahlt und von dieser an die Zahlungs-
agenten verteilt. Die Tilgung von Konversionsschuldverschreibungen fiir das Finanz-
jahr 1972/73 erfolgte ausschlieBlich durch Kéiufe am Markt. Alle ausstehenden Fun-
dierungsschuldvetschreibungen wurden bei Filligkeit am 1. Dezember 1972 getilgt.
Die Endfilligkeit fir die Konversionsschuldverschreibungen ist der 1. Juni 1980,

Die Frage, ob die im Londoner Abkommen enthaltene Wihrungsgarantie fiir die
Young-Anleihe im Falle der Aufwertungen der Deutschen Mark von 1961 und 1969
anwendbar ist, wurde im Mai 1971 dem im Abkommen vorgesehenen Schiedsgerichrs-
hof unterbreitet; das Schiedsverfahren lLiuft. Die spiter entstandene Frage, ob die
Wihrungsgarantie im Falle der Freigabe des Wechselkurses verschiedener Emissions-
wihrungen und der Einfihrung von Leitkursen fiir bestimmte dieser Wihrungen
anwendbat ist, wurde von der Bank den Regierungen der Linder unterbreitet, in
denen Schuldverschreibungen ausgegeben worden sind.

Internationale Anlgihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe)

Konversionsschuldverschreibungen

Nennwert*
Tilgunghvxn I:.ScI}uig\rer;;:‘.:hrleibun;;en

urch Ankauf oder Auslosung

Ausgahe Wihrung Auggﬁgfdb.ene far die Finanzjahre Verblaibende
verschreibungen 1958/89 bis Schuld

1971j72 1672/73
Amerikanische . . 3 &0 292 00O 11 973 000 1217 00D 47 102 000
Bolgische . . . . . bir 202 858 Q00 39 358 000 3 829 000 159 571 000
Britischa . - . . . £ 20 664 500 3 296 600 396 800 16 271 500
Deutsche . . . . . DM 14 505 00D 2 757 000 270 000 11 478 000
Franzéaische . . . Tir 501 782 00D 87 529 00O 5 709 000 394 544 QRO
Niederléndische . . hfl 52 677 000 9 987 000 1 007 000 41 583 Q00O
Schwedische . . . skr 92 780 000 17 969 000 1777 000 73 034 000
Schweizeriache . . sfr 568 392 QOO0 11 223 000 1093 000 46 076 000

Fundierungsschuldverschreibungen

Nennwert®

Ausgabe Wihrung Augg?‘g?gene ;:L‘:g?bgu:g:(‘sg&r%w‘f; Tilgung hei
chuld-

kauf fiir die Finanziahre Falligheit am

hrei 1.Dezember 1972
verschreibungen 1058/58 bis 1971/72 ezember

Amerikanische ., . . 4 9 788 000 2 888 000 G 900 000
Belgische . . . . . . bfr 45 683 000 12 870 000 32713 000
Britische . . . . . . £ 4 930 600 1515700 3 414 900
Deutsche . . . . . . DM 416 000 263 000 153 000
Franzbsische . . . . ffr 110 508 000 21 279 Qo0 89 229 000
Miederlandische . . . hfl 8 500 00O 2 284 000 6 216 000
Schwedische . . . . skr 6 014 000 1 608 000 4 406 000
Schweizerische . . sfr 1 405 000 489 000 216 400

* Nennwert am 1.Mai 1973, berechnet gemaﬁ den Bestimmungen des Londoner Abkpommens dber deutsche Auslands-
schulden vom 27,Februar 1953, jedoch ohne Berlicksichtigung der Aufwertungen der Deutschen Mark, der Freigabe
des Wechselkurses verschiedener Etnissionswihrungen, der Einfithrung von Leithursen fir bestimmte dieser Wahrungen
sowie der von den Behbrden der Vereinigten Staaten am 12. Fehruar 1973 bekanntgegebenen Abwertung des US-Dollars.



Die Bank ist auch Treuhinder fiir die anetkannten Schuldverschreibungen der
Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930, deren Bedienung in

Ubeteinstimmung mit den getroffenen Veteinbarungen erfolgte.

Uber diese Anleihe untertichtet die folgende Tabelle.

Internationale Anleihe der Republik Osterreich 1930

Nennwert
. Tigung von Schuldverschreibungen
Ausgabe Wihrung Agiwsﬁnte dutghfﬁnsiauf;der ;t\'l.:slosung Vorbleibende
- r die Finanzjahre
verschreibungen Schuld )
1859 bis 1971 1972
. Amaerikanische . $ 1 667 000 1002 000 93 000 572 000
Britisch-niederldndische £ 856 600 498 100 45 800 312 700
Schweizerische . . . . gfr 7 102 000 3 580 000 363 000 3 159 00Q

4. Die Bank als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (Europidisches Wihrungsabkommen)

Die Tiatigkeit der Bank als Agent fiit die Durchfithrung der EWA-Geschifte im
Rahmen der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD} wutde am 31. Dezember 1972 beendet; hieriiber unterrichtet Kapitel VI des
vorliegenden Berichts. Der Bank wurden im Zusammenhang mit dieser Tatigkeit fiir
die Zeit vom 1. April bis zum 31, Dezember 1972 375 oco Schweizer Franken als
Verwaltungskostenbeitrag gezahlt und die Auslagen ersetzt. Diese Betrdge wurden
den ,,Verwaltungskosten” in der Gewinn- und Verlustrechnung der Bank gutge-
schrieben. ' :

5. Die Bank als Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrages mit der
Europiischen Gemeinschaft fiit Kohle und Stahl

In der folgenden Tabelle sind die noch ausstehenden Betrige der von der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl in den Jahren 1954-1961 ausge-
gebenen gesicherten Anleihen zusammengestellt, fir die die Bank gemil dem von
ihr am 28. November 1954 mit der Gemeinschaft abgeschlossenen Pfandvertrag als
Pfandhalter fungiert,

Im Geschiftsjahr 1972/73 hat die Bank fiir die Bedienung der gesicherten
Anleihen Zahlungen im Gegenwert von rund 14 Mio. Franken fiir Zinsen und von
rund 37 Mio. Franken als Tilgungsbetripe entgegengenommen. Am Ende des Ge-
schiftsjabres stand insgesamt noch ein Betrag im Gegenwert von rund 253 Mio.
Franken aus.



Gesicherte Anleihen der Européischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

f Anleihebetrag .
g?seirc'ﬁet:fén JdaeI:r Land der Anlelll;egléubiger AmiACHI1873 Zslgtsz t?;?e
Zahlungs- | Aus- Ausgabe Form dzeu:'Anlelhe Urspringlich nn‘lo‘::henrilchi ., | Fallio-
versprechen | gabe aetilgt % keit
1 1954 | Vereinigte Regieruny der Ver-
Staaten einigten Staaten $ 1wo0000000 | 41300000 | 3% | 19272
2 1955 | Belgien Caisse Générale
d’Epargne et de
Retraite, Brissel bfr 200 000 000 | 102 200 Q0O | 34 1982
3 19585 | Bundes- Westdeutsche Landes-
republik bank Girgzentrale,
Deulsch- Disseldort und
land Miinster! DM 50000 000 | 19894 500 | 3% ) 1981
4 1955 | Luxemburg Caisse d'Epargne de bir 20 000 DQO 10 220000 | 34 | toB2
I’Etat, Luxemburg Iir 5 0040 000 - <374 1961
5 19585 | Saarkand Landesbank und Girg-
zentrale Saar, Saar-
briicken DM 2 977 4507 967 871 | 43 | 1977
5 1956 | Schweiz Kapitalmarktemission sfr 50 000 000 8750000 | 4) | 1974
7 Versinigte Kapttalmarktemission $ 25000000 4100000 | 53 } 1975
8 1967 Staaten Kapitalmarktemission 3 7 000 Q00 - 5 1962
9 Verschiedene Banken | § 3 000 000 - B 1962
10 1987 | Luxemburg Etablissement d'Assu-
rance contre la
Vigillesse &t I'Invali-
dité, Luxemburg tr 100 000000 | 61 112259 | 8% | 1982
1| | [ gsg | Yereinigte { Kapitalmarktemission | § 35000000 14300000 5 1978
12 f Staaten || Kapitalmarktemlssion | $ 15 000 00O _ 4% | 1963
13 [ Vereinigte Kapitalmarkiemission | $ 28000000) 134350000/ 8% | 1900
1960 Staaten § 3 300 000 — 4% | 1983
14 [ Kapitalmarktemission {| $ 3 300 000 - 4% | 1064
$ 3 400 000 — s 1965
15 1961 | Luxemburg Etablissement d'Assu-
) rante contre la
Vieitlesse et VInvali-
dité, Luxemburg lir 100 000 000 73772396 | 54 | 1986
16 1961 Migderlande Kapitalmarktemission hfl 50 000 000 29 900 000 | 4% 1981

' Die urgpriinglichen Anleihegliubiger waren die Rheinische Girozentrale und Provinzialbank und die Landesbhank
fiir Wastfalen Girozentrale, Diese beiden Institute fusionierten am 1. Januar 1969 unter der Firma Westdeutsche
Landeshank Girozentrale. * Diese in franzdsischen Franken abgeschiossene Anlelbe ist im Jahre 1959 auf
Deufsche Mark umgestelit worden, Der urspringliche Betrag war 350000 000 alte franzésische Franken.

6. Die Bank als Agent des Europdischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusam-
menarbeit
Als Beitrag zur scheittweisen Verwirklichung einer enropéischen Wirischafts- und
Wihrungsunion haben die Mitgliedstaaten der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft am
6. April 1973 einen Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarheit etrich-
tet. Dieses neue Organ soll im ersten Stadium seiner Titigkeit folgendes gewihrleisten:

1. die zum guten Funktionieren des Devisensystems der Gemeinschaft (Verringe-
rung der Bandbreiten zwischen den Wihrungen der EWG-Linder) erforderliche
Konzertierung;;

2. die Multilateralisierung der aus den Intetventionen der Zentralbanken in Ge-
meinschaftswihrungen entstehenden Salden und die Multilateralisierung des
innergemeinschaftlichen Saldenausgleichs;

3. die Verwaltung der beiden Systeme kurzfristiger Kreditgewihrung, die die
EWG-Zentralbanken durch die Abkommen vom 9. Februar 1970 (die BIZ ist

“bereits Agent des durch dieses Abkommen geschaffenen Beistandssystems) und
vom 10. Aptil 1972 vereinbart haben,
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Der Verwaltungsrat des Fonds, der sich aus den Prisidenten der EWG-Zenttal-
banken sowie je einem Vertreter Luzxemburgs und der ommission der Europiischen
Gemeinschaften zusammensetzt, hat seine erste Sitzung am 14. Mai 1973 in Basel ab-
gehalten; er hat beschlossen, die BIZ ab 1. Juni 1973 als Agent mit der Durchfihrung
. der technischen Aspekte der Titigkeit des Fonds zu betrauen. Die entsprechenden
Aufgaben sind im wesentlichen buchungstechnischer Art. Sie bestehen darin, die
Biicher des Fonds iiber die verschiedenen in Erfilllung der oben unter Punkt 2 und
3 genannten Funktionen durchgefithrten Geschifte zu fithren und eine glatte Ab-
wicklung der Titigkeit des Fonds zu gewihrleisten.

7. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Mirz 1973 abgelaufene dreiundvierzigste Geschiftsjahr endete mit
einemn Geschiftsertrag von 136 048 276 Franken (x971f72: 156 364 072 Franken;
1970/71: 133 049 026 Franken). Der Riickgang gegeniiber dem Vorjahresergebnis
beruhte hauptsichlich auf der betrichtlichen Verringerung der Gewinnspanne der
Bank fiir ihre Geschiftstitigkeit als Ganzes.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, 3 984 995 Franken der Riickstellung fiir
aullerordentliche Verwaltingskosten und 10 000 ooo Franken der Riickstellung fiir
Bauvorhaben zuzuweisen. Nach Durchfiithrung dieser Beschliisse verblieb ein Rein-
gewinn von 122 063 281 Franken (1971/72: 148 832 656 Franken; 1970{71:
99 448 9ob6 Franken). Dessen Verwendung wird durch Artikel 51 der Statuten geregelt.

Gestiitzt auf diesen Artikel empfiehlt det Verwaltungsrat der Generalversamm-
lung, den Reingewinn von 122 063 281 Franken wie folgt zu verwenden:

I. 18 042 137 Franken zur Zahlung der Vorrangdividende von 6 Prozent p.a.,
was eine Dividende von 37,50 Franken je Aktie ergibt;

2. vom verbleibenden Reingewinn einen -— innerhalb des statutarischen Rahmens
von zo Prozent bleibenden — Betrag von g 021 094 Franken zur Zahlung der
héchstzulidssigen Zusatzdividende von 3 Prozent p.a., was eine Dividende von
18,75 Franken je Aktie ergibt;

3. 47 500 coo Franken zur Erhohung des Allgemeinen Reservefonds;

4. 13 967 817 Franken zur Erhohung des Besonderen Dividenden-Reservefonds
auf 75 175 781 Franken — das statutarisch zulissige Maxithum von einem Viertel
des eingezahlten Kapitals —, was ungefihr dem Betrag entspricht, mit dem vier
Jahte lang die Vorrangdividende gezahlt werden konnte;

5. den Rest des verfiigbaren Reingewinns, also 33 32 183 Franken, zur Erhohung
des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungsrat fiir jeden
statutengemillen Zweck herangezogen werden.

Wenn diese Vorschlige angenommen werden, wird die Gesamtdividende
56,25 Franken je Aktie betragen. Sie wird am 1. Juli 1973 in Schweijzer Franken an die
Aktionire gezahlt, die am zo0. Juni 1973 im Aktienregister der Bank eingetragen sind,

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung und eine Ubersicht iiber die Verin-
derung det Riickstellung fiir Bauvorhaben wihrend des Geschiftsjahres stehen am Schluf3
dieses Berichts. Die Biicher der Bank wutden von der Firma Price Waterhouse & Co.,
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Ziirich, gepriift, die bestitigt hat, daB die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrech-
nung eine angemessene und getrene Darstellung der Geschiftsiage der Bank am
31. Mirz 1973 und ibres Gewinns fiir das an diesem Tag beendete Geschiftsjahr sind.
Der Bericht der Firma Price Waterhouse & Co. ist der Bilanz angefiigt.

8. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Baron Ansiaux, dessen Verwaltungsratsmandat am 7. August 1972 ablief, wurde
im Juli 1972 gemidl Artikel 27 Ziffer 2 der Statuten von Herrn Robert Vandeputte,
Gouvernteur der Banque Nationale de Belgique, fiir eine weitere Amtsperiode als
Verwaltungsratsmitglied bestitigt,

Herr Dr. Donato Menichella, dessen Verwaltungsratsmandat bis zum 7. November
1972 lief, wurde im September 1972 gemif} Artikel 27 Ziffer 2 der Statuten von Herrn
Dr. Guido Carli, Gouverneur der Banca d’Italia, erneut in den Verwaltungsrat berufen.

Herr Dr. Leonbard Gleske wurde, bevor sein Verwaltungsratsmandat am
31. Dezember 1972 ablief, im Dezember 1972 gemil Artikel 27 Ziffer 2 der Statuten
von Herrn Dr. Karl Klasen, Prisident der Deutschen Bundesbank, erneut zam Mitglied
des Verwaltungsrates bestellt.

Das Mandat von Heren Dr. Jelle Zijlstra, der gemall Artikel 27 Ziffer 3 der
Statuten in den Verwaltungsrat gewihlt worden war, lief am 31. Mirz 1973 ab. In der
Sitzang vom 12, Mirz 1973 wurde er erneut in den Verwaltungsrat gewihlt,

In der Sitzung vom 13. November 1972 teilte der Vorsitzende dem Verwaitungs-
rat mit, daB Rt. Hon. Lord O’Brien of Lothbuty, Gouverneur der Bank of England,
Hertn C. W. McMahon zu seinem Stellvertreter bestimmt hatte. Herr McMahon tiber-
nahm dieses Amt von Herra C. J. Motse, der zum Vorsitzenden der Stellvertreter im
Zwanziger-Ausschuf des IWF berufen worden war. Der Vorsitzende sprach Hertn
Morse den Dank der Bank fiir seine wahrend mehr als sechs Jahren geleisteten wert-
vollen Dienste aus.

In der Verwaltungsratssitzung vom g9, April 1973 gab der Vorsitzende bekannt,
da3 Herr Olivier Wormser, Gouverneur der Banque de France, Hertn André de Lattre
zu seinem Stellvertreter ernannt hatte. Herr de Lattre wurde in dieser Position Nach-
folger ven Herrn Bernard Clappier, der zum Prisidenten und Generaldirektor des
Crédit National berufen worden war. Der Vorsitzende dankte Herrn Clappier fiir seine
wihrend mehr als neun Jahren geleistete wertvolle Arbeit fiir die Bank.

Herr Dr. Hans Mandel, der von der Bank deutscher Linder im Jahr 1954 zur
BIZ gekommen war und seit 1962 deten Bankabteilung geleitet hatte, trat Ende
September 1972 in den Ruhestand. In der Verwaltungsratssitzung vom 11. September
1972 drickte der Vositzende Herrn Dr. Mandel den aufrichtigen Dank aller Verwal-
tungsratsmitglieder fiir die fahige Art aus, in der er seine bedeutenden Funktionen in
einer Zeit wahrgenommen hatte, die durch eine bemerkenswerte Ausdehnung der
Titigkeit der Bank gekennzeichnet war.

In seiner Sitzang vom 12, Juni 1972 berief der Verwaltungsrat Herrn 1. H. Mac-
donald zum Chef der Bankabieilung und Herrn R. T. P. Hall zum Direktor in der
Bank, Die Berufung von Herrn Macdonald trat am 1, Oktober 1972, diejenige von
Herrn Hall am 16. Oktober 1972 in Kraft.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Noch in jeder Flaute oder Rezession der Nachkriegszeit hat sich gezeigt, dall
durch den Einsatz fiskal- und geldpolitischer Anregungen ein neuer Aufschwung in-
gang gebracht wurde. Dieser Keynes’sche Zusammenhang war auch im jetzigen Zyklus
wiedet ersichtlich. In den Jahren 1969-1971 hatte ein Industriestaat nach dem anderen
die Konjunkturbremse angezogen, um sich den inflatorischen Kriften entgegenzu-
stellen. Als es dann von 1970 bis Ende 1971 mehr und mehr darum ging, die unbe-
friedigende Auslastung der Produktivkrifte zu {iberwinden, wurden dic Hebel der
Konjunkturpolitik wieder auf vorwirts gestellt. Im Betichtszeitraum hat sich der
etneute Aufschwung in allen Lindern bestitigt.

In diesem Konjunkturablauf waren die Vereinigten Staaten um etwa ein bis
anderthalb Jahre voraus. Die Erholung begann dort, nach ungewdhnlich langem
Zogern, in der zweiten Hilfte des Jahres 1971 und gewann sehr bald an Tempo und
Kraft. Der Zuwachs, den die Gesamtproduktion 1972 zu verzeichnen hatte, war
auferordentlich groB3, und auch in der ersten Hilfte dieses Jahtes ist die Wachstums-
rate hoch geblieben. Bereits gegen Ende 1972 wurde deutlich, daB der Aufschwung
nicht in diesem Tempo weitergehen konnte, ohne sich binnen kurzem zu iberhitzen.
Deshalb gestalteten die Behorden ihre Haushalts- und Kreditpolitik allmahlich wieder
restriktiver, um das Wachstum auf das lingerfristige Potential der Wirtschaft zu be-
grenzen. Wann immer diese Politik zu greifen beginnen mag — fest scheint jeden-
falls zu stehen, daB sich das Jahr 1973 wiederum als ein Jahr auBerordentlichen Wachs-
tums erweisen wird,

In Westeuropa und Japan hatte sich der Aufschwung Mitte 197z allgemein
durchgesetzt. Zudem war er ungewdhnlich stark. Insbesondere in Deutschland und
in Japan wurde im Zeitraum von etwa sechs Monaten aus einer partiellen Stagnation ein
regelrechter Boom, In beiden Lindern multen die Behorden die Schalthebel ihrer
Politik auf Restriktion stellen, In Japan geschah dies bisher mit nur geringem Nach-
druck; dagegen wurden in Deutschland einschneidende geld- und fiskalpolitische
MaBnahmen ergriffen. Grofbritannien erlebte im Anschluf3 an den statk expansiv
otientierten Haushaltsvoranschlag von 1972 gleichfalls eine rasche Expansion. Noch
stechen, wenngleich die Arbeitslosigkeit im Berichtszeittaum betrichtlich gesunken ist,
Produktionsteserven zur Verfiigung. In jingster Zeit hat jedoch die Zahl der offenen
Stellen deutlich zugenommen, und in manchen Regionen ist der Arbeitsmarkt bereits
weitgehend ausgetrocknet. Im kommenden Jaht konnten die Behérden zwischen einer
weiteren kriftigen Entfaltung det Konjunktur und der Notwendigkeit zu wihlen
haben, eine Uberhitzung zu verhindern.

In Frankreich wuchs die Produktion gleichmiBiger als anderswo. Zwar hat
sich die Inflation in den letzten Monaten des vergangenen Jahres verschirft, doch
bemiihten sich die Behérden, ihr mit Manahmen beizukommen, die die Konjunktut
nicht beeintrichtigen sollten. Nicht in das allgemeine Konjunkturbild pate die Ent-
wicklung in Italien. Dott blieb das Produktionsergebnis 1971 wie 1972 miBig. In
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letzter Zeit freilich hat sich die Lage in einigen Branchen gebessert, Bei dem gestorten
Verhiltnis zwischen Arbeitnchmern und Arbeitgebern und der stagnierenden Bau-
titigkeit besteht jedoch noch keine Gewihr, dal} ¢s zu einem dauerhaften Aufschwung
kommen wird.

Gegen die wirtschaftspolitischen Erfolge an der Produktionsfront ist indessen
ein weiteres Jabr der MiBlerfolge an der Inflationsfront aufzurechnen. Die Flaute hatte
dem Preis- und Lohnauftrieb nicht viel anzuhaben vermocht, und etwa seit Ende
letzten Sommers beschleunigt er sich. Die Lebenshaltung hat sich meist im Bereich von
6-10 Prozent verteuert, und die Lohoe sind in der Regel um etwa 1o Prozent ge-
stiegen — in Einzelfillen noch bedeutend mehr. Neu hinzugekommen ist im Berichts-
zeitraum eine aulergewohalich kriftige Erhchung der Weltmarktpreise, die sich in
statkern Mafle anf die Grolhandelspreise ubertrug.

Diese Beschleunigung der Inflation ist das Ergebnis einer Reihe von Faktoten.
Den Kern bildet das sich unablissig drehende Karussell itberhéhter Lohnaufbesse-
rungen mit ihrer Kostenwirkung auf die Preise. In der Landwirtschaft sind die Ein-
kommen ebenfalls anf dem Wege der PreiserhShung angehoben worden. Seit unge-
fihr einem Dreivierteljahr ibt ferner die rasche Ausweitung der Nachfrage einen Ein-
fluf} aus, Zweifellos waren beim Angebot verschiedener Welthandelsgiiter, die sich
stark verteuert haben, auch ungliickliche Umstinde im Spiel, doch hat man in den
letzten Jahren die Erfahrung machen miissen, dafl es bei Preisen nur ungliickliche und
niemals gliickliche Umstinde zu geben scheint.

Ein besonderes Merkmal der jiingsten Inflation ist das hohe Tempo, mit dem sie
sich von einem Land zum andetn iberttigt, Mehrere Ursachen sind hier zu nengen:
die Wechselwirkung ven Export- und Importpreiserhthungen, die Internationalisie-
rung der Arbeitsmirkte und die allgemeine weltwirtschaftliche Integration. Einen
zusitzlichen Einfluf} hatten in einer Reihe von Lindern die Bestrebungen der Zentral-
banken, den Wechselkurs zu halten, auch wenn ein grofies Angebot an Dollar dber-
nommen und dadurch neues Inlandsgeld geschaffen werden mufte. Das Geld- und
Kreditvolumen hat sich jedenfalls tiberall stark ausgeweitet — oft eine Folge der
Inflation, doch zweifellos auch eine ihter Ursachen.

Die nur bedingte Tauglichkeit der Nachfragesteuerung als Instrument der
Inflationsbekdmpfung hat zu bedeutend stirkerer Zuhilfenahme direkter Kontrollen
gefiihtt. Sowobl in den Vereinigten Staaten als auch in Grofibritannien saben sich die
Behorden gezwungen, entgegen ihrer urspriinglichen wirtschaftspolitischen Grund-
einstellung zunichst Lohne und Preise einzuftieren und sodann ein System gesetzlicher
Kontrollen zu etrichten, um die der Inflation innewohnende Eigendynamik zu brechen.
Sie hatten damit zweifellos Erfolg, da die Lohninflation in beiden Landetn vetlangsamt
werden konnte. In den Vereinigten Staaten leitete die Regietung dann allerdings zu
Anfang dieses Jahres ihr Antiinflationsprogramm in eine dritte Phase mit einem
Element der Freiwilligkeit iiber, und der Preisauftrieb verstirkte sich erneut. Ob der
Ubergang zu dieser Phase nun ideologische Griinde hatte oder dadurch bedingt war,
daf3 die Regierung ihre Befugnisse nicht iiberspannen wollte — man nmf} zur Kenntnis
nchmen, dafl mit diesem Experiment kein daverhafter Durchbruch zur Bewiltigung
des Inflationsproblems gelang, In GroBbritannien lassen die der Lohnentwicklung
gesetzten grofiziigigen Grenzen ebensoschr die Schwierigkeit des Problems etkennen,
wie sie es zu losen versptechen.



-_ 220 —_

Tatsache ist, daB sich fast alle Linder in der Praxis mit héheren Inflationsraten
abgefunden haben. Jener Grad von Geldwertstabilitit, der etwa in den Vereinigten
Staaten in der ersten Hilfte der sechziger Jahre oder in Deutschland und der Schweiz
bestanden hatte, wird heute nicht meht als erreichbar betrachter, Nicht, da man
seine urnfassenden gesellschaftlichen und politischen Vorteile verkennen wiirde — aber
er geht Gber das hinaus, was einer Regierung in der Welt von heute mit ihren Span-
nungen und stindigen Verdndetrungen moglich ist. Mit Riicksicht anf die 6ffentliche
Meinung miissen die Regierungen zuerst fiir Vollbeschiftigung und Witrtschafts-
wachstum sorgen; andere Ziele kbnnen dann nur noch teilweise und mit Unter-
brechungen verfolgt werden.

Trotz immer schirferer Beschrinkung der internationalen Geldbewegungen
gelangten im Februar so groBle Dollarbetrige an den Markt, daBl die Verteidigung der
Wechselkurse vom Dezember 1971 aufgegeben werden mulite. Die Vereinigten Staaten
versuchten dann, die Riickkehr zu festen Wechselkursen dadurch zu erméglichen,
dal} sie den Dollar erneut — diesmal um 10 Prozent — abwerteten, Doch war der
Markt bereits so skeptisch, dal3 auch die newen Leitkurse nicht lange gehalten werden
konnten. Die anhaltende Vertravensliicke hing nicht damit zusammen, dafi die von
der neuen im Verein mit der vorangegangenen Abwertung im Endeffekt erwartete
Vetbesserung der amerikanischen Zahlungsposition als auf die Dauer unzureichend
angeschen worden wire, Von EinfluB war vielmehr die Absicht der amerikanischen
. Behotden, von Interventionen am Markt zugunsten des Dollars Abstand zu nehmen,
die Beschrinkungen des Kapitalexports nach und nach auslaufen zu lassen und die
Entwicklung der Nachfrage nur miflig zu dimpfen. An jenem Punkt blieb gat keine
andere Wahl, als die Garantie der neuen Leitkurse aligemein zu beenden, Sechs EWG-
Staaten taten sich jedoch zusammen, um die Kurse ihrer Wihrungen untereinander
innerhalb einer Bandbreite von 2%, Prozent zu halten, und mehrere andere Linder
schlossen sich dieser Insel fester Wechselkurse an.,

Der Lauf der Ereignisse hat die Vertreter der Lander im Zwanziget- Ausschul} fiir
die Reform des internationalen Wihrungssystems vor eine ganz andere Lage gestelle,
als sie zu der Zeit bestand, in der sie ihren Auftrag erhielten. Die Marktkrifte haben ja
bereits ihre eigenen Reformen herbeigefiihrt. Der Dollar, das Pfund, der Yen, der
Schweizer Franken, die Lira und der Block der anderen EWG-Wihrungen sind alle
untereinander flexibel, und nichts deutet darauf hin, daB dies in nichster Zeit anders
werden kdnnte. Viele Beobachter sehen datin eine wirkliche Reform und Verbesserung
gegeniiber dem fritheren Zustand, als die Linder krampfhaft am Ungleichgewicht
testgehalten hatten. Da das allgemeine Floating tiefgreifende psychologische Wirkungen
in der privaten Wirtschaft und Bankwelt hinterlassen hat und einige Linder eine feste
Paritit offenbar als Last empfinden, die sie nur ungern wieder auf sich nehmen wiirden,
ist die weitere Entwicklung schwer vorauszusehen.

Erklirtermafen geht es in der Reform noch immer daram, wieder ein System
von Patititen zu errichten, die verteidigt werden miissen, sofern nicht die Wahrung
des fundamentalen Gleichgewichts eine Andetrung verlangt, Nach det neuen Sprach-
regelung ist das Ziel jedoch ,,ein System, das auf stabilen, wenn auch anpassungs-
fihigen Wechselkursen beruht. Diesen Worten allein ist nicht zu entnehmen, ob es
mehr auf die Stabilitit oder mehr auf die Anpassungsfihigkeit ankommen soll. Und
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wenn die Stabilititsverpflichtung verschwommen bleibt, ist zu bezweifeln, ob die
Marktkrafte bei kiinftigen unvermeidlichen Erschiitterungen im Zaum gehalten werden
kénnen. Dic Erfahrung der letzten Zeit hat klar gezeigt, dall hidufige Wechselkurs-
dnderungen die Verteidigung neuer Parititen sehr erschweren.

Es ist ohne weiteres zu sehen, wie schwierlg es ist, ein neues System zu schatfen,
in dessen Rahmen Kursstabilitit, ein witksamer AnpassungsprozeB und eine aus-
gewogenere Lastenverteilung zwischen dem Dollar und anderen Wihrungen auf
internationaler Basis verwirklicht werden sollen. Zur Verbesserung des Anpassungs-
prozesses wurde die Heranziehung eines objektiven Indikators fiir Ungleichgewichte
vorgeschlagen, der signalisieren wiirde, wann Konsultationen einzuberufen wiren, die
binnen angemessener Zeit zu obligatorischen Anpassungsmafinahmen flihren miBten.
Wenn die Indikatogen aber so objektiv sind, ist anzunehmen, daBl der Markt die Lage
ebenso frih wie die offiziellen Stellen erkennen und in einen Krisenzustand geraten
wiirde, bevor der biirokratische Apparat mit seinen Konsultationen bis zutr Entschei-
dungsfahigkeic gelangt wire,

Gleichzeitig liegt auf der Hand, daB3 die Stabilitit der Wechselkurse, vor allem
des Kurses fiir den Dollar selber, die Konvertibilitit vorausserzt. Diese abet kann nur
aufrechterhalten werden, wenn dafiir gesorgt wird, dall die begrenzten Reserven der
Wihrungsbehérde nicht wegen eines Ungleichgewichts dahinschmelzen, dessen recht-
zeitige Beseitigung man aufgrund optimistischer Prognosen und mit nur halbherzigen
MaBnahmen versiumt. Gewill haben die Vereinigten Staaten sich bereit gezeigt, an jeder
erforderlichen Anpassung in vollem Umfang mitzawitken; aber offen ist geblicben,
welche konkrete Auslegung sie ihrem eigenen objektiven Indikator geben wiitden
oder welche konkreten Malinahmen zur Steuerung ihter Zahlungsbilanz zu treffen
sie willens wiren. Viele andere Linder haben den Eindruck, daB in der Praxis sie selbst
die Last der Anpassung zu tragen hitten, und sind dagegen, daft Wechselkursinderun-
gen, ob bei ihnen odet in den Vereinigten Staaten, das erste Instrument zur Verteidi-
gung der Zahlungsbilanz sein sollen, Ganz besonders stort sie die Aussicht, durch Auf-
wertung Platz fiir gréBere amerikanische Kapitalaustuhren zu schaffen. Ob die Schuld
an der verzigerten Anpassung nun cher auf dieser oder jener Seite liegen mag — in
keinem Fall kinnte von den Vereinigten Staaten erwartet werden, sich zur Konverti-
bilitit zu verpflichten, wenn der Freiheit det UberschuBllinder, Dollar zu kaufen, keine
Grenze gesetzt wiirde,

Wie stehen die Figuren im neuwen Wihrungsspiel? Jedes der hauptsichlichen
Reservemedien hat seine Befiirworter, doch am meisten Anklang findet offenbar die
Formel, die SZR an die erste Stelle zu setzen, dem Gold eine kleiner werdende Rolle
zuzuweisen und die weitere Ansammlung von Dollarreserven mehr oder minder
streng za begrenzen. Es bleibt jedoch abzuwarten, ob auf dieser theoretischen Kon-
figuration ein System stabiler Kurse errichtet werden kann, besonders jetzt, da sich
wieder einmal das Greshamsche Gesetz bestitigt hat, Unterdessen ruht das Gold in
den Tresoren, ungenutzt — doch nicht ungeliebt,

RENE LARRE

Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

VOM 31. MARZ 1973



BILANZ VOM

AKTIVA ' {vor und nach Verwendung

Goldfranken

Gold ... ... 4125844 150
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken ... 8435283
Schatzwechsel ... ... 595538 145

Terminguthaben und Kredite

bis zu 3 Monaten ... 11 587 662 185
von mehr als 3 Monaten ... 4156053699
€ « « « « (Gold... 1723079

15 744 438 963

Sonstige Wertpapiere
bis zu 3 Monaten ... 3473089689
von mehr als 3 Monaten ves v e ... 1162 380273
4637 469 962
Verschiedenes 61971179
Land, Gebdude und Geschiftsausstattung... ... ... 1

25 2459 §15 031

Anmerkung 1: Cer Goldfranken entspricht 0,200 322 58 ... Gramm Feingold™ - Arlikel 4 der Statutan,

Anmerkung 2: Zu erhaltendes Gold auf Grund yon Termingeschiften gegen Devisen am 31, Mérz 1973:
95424 432 Goldfranken,




31. MARZ 1973

des Reingewinns) PASSIVA
Vor Verwendung Nach Verwendung
Gaoldfranken Goldfranken
Stammkapital
Genehmigt: 600 000 Aktien von je 2 500 Goldfranken ... 1500 000 00D
Begeben: 481 125 Altien ... 1202812500
mit 25%iger Einzahlung ... e e Ces ces 300703 125 300703125
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds v Ces . .- 0070313 30070313
Allgemainer Reservefonds ' e . 205 133210 252633210
Besonderer Dividenden-Reservefonds ... s ven 61 207 964 75 175 787
Freier Reservefonds v v v s ves 156 800 000 190 332 143
453 211 487 548 211 487
Einlagen (Gold)
Zentralbanken
auf Sicht ... 3236803843
bis zu 3 Monaten 239 291 788
von mehr als 3 Monaten e e . ces 17 259 809
Andere Einleger
auf Sicht 33 082 685
3526 438 223 3526 438 223
Einlagen (Wahrungen)
Zentratbanken
auf Sicht v.. 3723519063
his zu 3 Monaten ... 16 763 640 170
von mehr als 3 Monaten e e ces Lol 2488915560
Andere Einleger '
auf Sicht 11832628
bis zu 3 Monaten ... 438175085
von mehr als 3 Monaten 95111744
20 138 027 139 20 738 027 139
Wechsel
ven mehr als 3 Monaten ... 514526 742 514526 742
Verschiedenes ... ... 101705551 101 705 551
Riickstellung fir Bauvorhaben . ces ees et 92 939 483 92 939 483
Gewinn- und Verlustrechnung coo 122068 281 -
Dividende, zahtbar am 1. duif 1973 ... cae “en . ‘e vhe — 27 063 281
25 248 615 031 25249 615031
BERICHT DER BUCHPRUOFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE GEMERALVERSAMMLUNG DER BANK FOR INTER-
NATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL
Nach unserer Ansicht sind die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung eine angemessene und getreue Darstellung der
Geschiftslage der Bank am 31. Marz 1973 und lhres Gewinng fir das an di Tag beendete Geschiftsjahr. Wir haben alle
erbetenen Auskinfte und Erkldrungen echalten. Die Biicher der Bank wurden ordnungsgemdB gefihrt; die Blanz und die Gewinn- und
Verlustrechnung stimmen mit thnen und mit den uns gegebenen Auskiinften und Erklirungen liberein.
Ziirich, den 26, April 1973 PRICE WATERHOUSE & CO,




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fiir das am 31. Marz 1973 abgeschlossene Geschiftsjahr

Goldfranken
Nettozinsen und sonstige Einnahmen ... o 154 388 073
Abziiglich: Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat ... e e e 262 358
Direktion und Personal ... A 13 623 098
Goeschifts- und Bilirokosten Cs ves ces ven e 4 454 341 18 339 797
Geschiftsertrag 136 048 276
Abziglich; Zuweisung an )
Riickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten ... ves 3984 995
Riackstellung fiir Bauvorhaben ... ves s . e 10 000 000 13 984 995
Reingewinn fir das am 31. Mérz 1973 abgeschlossene Geschéftsjahr ... ves ees 122 083 281
Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung, den
Reingewinn in Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt zu
verwenden:
Dividende von 6% p.a. auf das eingezahite Kapital
37,50 Goldfranken je Aktie 18 042 187
104 D21 094
Zusatzdividende (statutarisches Maximum) von 3% p.a. auf das ein-
gezahlte Kapital
18,75 Goldfranken je Aktie e e ... vee v cas e 9021094
95 000 000
Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds ves vas . con . 47 500 000
' 47 500 000
Zuweisung an den Besonderen Dividenden-Reservefonds
(der dadurch sein statutarisches Maximum erreicht) ... ves cer ves ves 13967817
33532 183
Zuweisung an den Freien Reservefonds 33532 183

Verianderung der Riickstellung fiir Bauvorhaben
in dem am 31. Mirz 1973 abgeschlossenen Geschidftsjahr
Goldiranhken

Stand am 1. April 1972, .. 82 065 109
Dazu: Kursdifferenz ... 5 465 630
Zyweisung von der Gewinn- und Verlustrechnung e . . s 10 000 000

97 530 739

Abziiglich: Entnommener Betrag fiir Aufwendungen ... 4591256

Stand am 31. M&rz 1973 gemdB Bilanz ... 92 939 483



VERWALTUNGSRAT

Dx. ]J. Zijlstra, Amsterdam Vorsitzender des Verwaltungsrats,

Henri Deroy, Paris

René Larre

D, Milton Gilbert

Prisident der Bank
Stellvertretender Vorsitzender

Baron Ansiaux, Briissel

M. J. Babington Smith, London
Dr. Guido Carli, Rom

Dr. Leonhard Gleske, Bremen
Dy, Karl Klasen, Frankfurt a. M.
Dr. Donato Menichella, Rom
The Rt. Hon. Lord O’Btien of Lothbury, London
Dr. Edwin Stopper, Ziirich
Robert Vandeputte, Briissel
Qlivier Wormser, Paris

Per Asbrink, Stockholm

Stellvertreter

Dt. Paolo Bafh, Rom, oder

Prof. Francesco Masera, Rom

Dr. Otmar Emminger, Frankfurt a. M., oder
Johannes Tiingeler, Frankfurt a. M.
Georges Janson, Briissel

André de Lattre, Paris, oder

Marcel Théron, Paris

Christopher W. McMahon, London, oder
M. J. Balfour, London '

DIREKTION

Generaldirektor

Volkswirtschaftlicher Berater,
Chef der Wihrungs- und Wittschaftsabteilung

Dr. Antonic d’Aroma Generalsekretir,

Chef des Generalsekretariats
D.H. Macdonald Chef der Bankabteilung
Henri Guisan Rechtsberater
Dr. Antonio Rainoni Direktor
Maurice Toussaint Direktot
R.T.P. Hall Direktor
D.H. Stapleton Stellvertretender Generalsekretit
Prof. Dt. F.E. Klein Stellvertretender Rechtsberater
A.N. Barltrop Beigeordneter Direktor
Dr. Warren D, McClam Beigeordneter Direktor
M.G. Dealtry Beigeordneter Direktor
Robert Chaptinel Beigeordneter Direktor



