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VIERUNDVIERZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH
am 10,Jduni 1974 in Basel

Hietmit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internadonalen Zahlungs-
ausgleich tber das 44. Geschiftsjahr vom 1. April 1973 bis 51, Mirz 1974 vorzuiegen,

Nach Zuweisung von 8 148 785 Goldfranken an die Riickstellung fiir aulBet- -
ordentliche Verwaltungskosten und von 15 000 ooo Goldfranken an die Riickstellung
fir Bauvorhaben ergab sich “fiir das Geschiftsjahr 1973/74 ein Reingewinn von
145 063 281 Goldfranken (1972(73: 122 063 281 Goldfranken; 1971/72: 148 832 656 Gold-
franken). .

Der Verwaltungsrat empfichlt der heutigen Generalversammlung, gemil
Artikel 51 der Statuten der Bank 18 o42 187 Goldfranken als Vorrangdividende von
6% p.a. = 37,50 Goldfranken je Aktie und vom restlichen Reingewinn einen (inner-
halb des statutarischen Rahmens von 20% bleibenden) Betrag von ¢ 21 094 Gold-
franken als héchstzulissige Zusatzdividende von 3% p.a. = 18,75 Goldfranken je
Aktie auszuschiitten. _

Ferner empfiehlt der Verwaltungstat, 56 813 983 Goldfranken dem Allgemeinen
Resetvefonds und den Rest von 61 186 o17 Goldfranken dem Freien Reservefonds
zuzuweisen, ' -

Bei Annahme dieser Empfehlungen betrigt die Dividende des Geschiftsjahres
1973/74 insgesamt 56,25 Goldfranken je Aktie. Dieser Betrag wire am 1. Juli 1974
in Schweizer Franken an die Aktionire zu zahlen.

Das erste Kapitel dieses Berichts enthilt einen Uberblick iiber die wirtschaft-
* lichen Ereignisse und MaBnahmen im Zeitraum 1973-1974 unter besonderer Beriick-
sichtigung der Etdolkrise, der Beschleunigung der Inflation, der Geld- und Kredit-
ausweitung, des Floatings und der Aussichten fiir die internationale Wihrungsreform,
Im zweiten Kapitel werden die Produktionstitigkeit, der Preisverlauf sowie die Geld-
und Fiskalpolitik in einzelnen Lindern analysiert. Die zwei anschlieBenden Kapitel .
haben die letztjihrige Entwicklung im Bereich des AuBenhandels und der Zahlungs-
bilanzen, der Goldproduktion, der Weltwihrungsreserven und der Devisenmirkte
zum Inhajt. Das fiinfte Kapitel unterrichtet tiber den Eurogeld- und den Eutoanleihe-
markt und das sechste iiber die Tatigkeit der Bank im Geschiftsjahr, die Bilanz und
die finanziellen Ergebnisse.



I. WIRTSCHAFTSLAGE UND WIRTSCHAFTSPOLITIK
* 19731974 |

Die internationale Wirtschaftsentwicklung wurde im Berichtszeitraum von
erheblichen Schwierigkeiten tiberschattet, und es wird wohl noch einige Zeit davern,
bis in dieser Hinsicht von einer eindeutigen Besserung gesprochen werden kann.
Am bemerkenswertesten war die Eruption des Brdolpteises. Auch wenn Erdél-
produkte sich entgegen den urspriinglichen Befiirchtungen nicht akut verknappten,
hat der Preisschub doch die Inflation verstirkt und Verbraucher wie Erzeuger zur
Neuorientierung gezwungen. Die viel hsheren Kosten der Oleinfuhr sind im Begriff,
die Handelsbilanzen umzustruktutieren, und wetden vielen Lindern noch weit iiber
dieses Jaht hinaus schwierige Finanzierungsprobleme bringen.

Auch die Inflation hat sich im Berichtszeitraum verschirft. Schon vor der Olkrise
stiegen die Preise stirker als im Jahr vorher, und die Olhausse trieb sie allgemein zu
Rekordspriingen an, wie es sie vorher in der Nachkriegszeit noch nie gegeben hatte.
Die Behorden vermochten hiergegen nicht viel auszurichten, und die einzige optimi-
stische Ansicht ist die; daB die Inflationswelle zuriickgehen wird, sobald sich die Lage
im Produktionsbeteich und an den Weltmirkten normalisiert.

Die Konjunkturentwicklung zeichnete sich dadurch aus, dafl sich der kriftige
Aufschwung von 197z in der ersten Hilfte von 1973 zu einem regelrechten Boom
auswuchs. In der zweiten Jahreshilfte vergroBerte sich die Produktion aus mehreren
Griinden nicht mehr so schnell, bis sie dann auch noch von der Olkrise betroffen
wurde. 1974 schien zunichst die Moglichkeit einer grofieren Rezession zu drohen,
doch nach den neuesten Zahlen diirfre der Ritckschlag nicht von lingerer Dauer sein.

Im Weltwihrungssystem wird das Bild nun schon seit mehr als einem Jaht von
flexiblen Wechselkursen bestimmt. Da die neue Ordnung aus Marktspannungen het-
vorgegangen ist, die die Behtrden nicht zn Gberwinden vermochten, hat sie die vot-
herigen ernsten Ungleichgewichtspositionen in gewisser Weise entschirft. Allerdings
schwankten die Marktkurse so stark und erratisch, daB in groflem Umfang interve-
niert werden mufite. Die Behdrden haben also mit der Wechselkursflexibilitit keine
sehr befriedigende Etfahrung gemacht, und es bestand fiir den Zwanziger-AusschuB
aller Grund, seine Bemiihungen um ein reformiertes System mit ,,stabilen, wenn auch
anpassungsfihigen Patititen® fortzusetzen. Diese Arbeit wurde jedoch nicht zu einem
erfolgreichen Abschlufl gebracht. Es witd aber gehofft, einige InterimsmaBnahmen
votlegen zu kénnen, diec der monetiren Stabilitit forderlich sein werden,

Die Erdblfmge

Die Erdolknse begann Mitte Oktober 1973, nach dem erneuten Ausbruch der
Feindseligkeiten im Nahen Osten, mit den Beschliissen der arabischen Olstaaten, die
Produktion von Rohél einzuschrinken und die Preise zu erhdhen.
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Die Produktion sollte jeden Monat um 5% der Férdermenge vom September
verringert werden. Diese geplanten monatlichen Kiirzungen entsprachen einer Menge
von rund 1 Mio. Barrel pro Tag oder rund 2% der gesamten Weltrohdlproduktion.
Anfang November wurde statt dessen beschlossen, die Forderung sofort um 25% des
Septembérstandes und danach um die monatlichen $%, zu kiirzen. Die Verbraucher-
linder wurden dabei unterschiedlich eingestuft: Die Vereinigten Staaten und die
Niedetlande sollten tibethaupt nichts mehr, hingegen andere Linder, darunter Frank-
reich und GrofBbiitannien, genausoviel erhalten wie im Durchschnitt der ersten neun
Monate von 1973. Die QOlgesellschaften vermochten hierfiir aber einen Teilausgleich
zu schaffen, indem sie das nichtarabische Ol neu auf die Verbraucherlinder verteilten.

Bei den ersten Produktionskiirzungen erhohten die arabischen Lieferlinder,
denen sich andere Mitglieder der Organisation erddlexporticrender Staaten (OPEC)
anschlossen, die Listenpreise (posted prices) fur Rohdl um 70%, d. h. fiir leichees
Rohol, das als reprisentativ angeschen werden kann, von $3,01 auf $5,11 je Barrel.
Am 23. Dezember wurde der Listenpreis dann zunichst fiir die drei Monate Januar—
Mirz 1974 weiter auf $11,65 je Barrel heraufgesetzt. Durch diese beiden Ethshungen
stiegen die Einnahmen der Erzeugetlinder fiir den Teil ihrer OlfSrderung, der den
internationalen Gesellschaften aufgrund ihrer Kapitalbeteiligung zusteht, von $1,75
auf $7 und der entsprechende cif-Preis in Europa von $3,65 auf $8,90 je Barrel. Im
Gesamtdutchschnitt war die Vertevnerung sogar noch groBer, weil die Preise jenes Ols,
das die Produzentenlinder selber sei es an die internationalen Gesellschaften, sei es
vnmittelbar an Verbraucherlinder verkaufen, im allgemeinén niher bei den Listen-
preisen liegen.

Zunichst galten die Befiirchtungen der Verbraucherlinder vor allem der dro-
henden Unterversorgung mit ihren einschneidenden wirtschaftlichen Konsequenzen.
Japan deckt 70%, Westeuropa durchschnittlich rund 60% seines Energiebedarfs —
das sind doppelt so hohe Prozentsitze wic zu Beginn der sechziger Jahte — mit ein-
gefilhrtem Ol. In den Vereinigten Staaten betrigt det Anteil nur 10%. Das einzige
groBere Industrieland, das per Saldo praktisch Giberhaupt kein Etddl einfiihren mul,
ist Kanada. Fast alle Staaten schrinkten daher den weniger wichtigen Enetgieverbrauch
ein, um eine Unterversorgung der Wirtschaft zu vermeiden.

Als dantt aber die arabischen Fordetlinder zwei Tage nach der Preiserhohung
vom Dezember beschlossen, die Produktion wieder auf 859 des Septemberstandes zu
bringen, wutde klar, dafl es viel mehr um den Preis als um die Menge ging. Gegen
Ende M3tz brachen die meisten arabischen Olstaaten ihren Boykott gegen die Verei-
nigten Staaten ab. Im April férderte Saudi-Arabien, der grofite Erdolproduzent der
Welt, wieder die gleiche Menge wie im September 1973, Nachdem dann die Listenpreise
vom ersten Quartal fiir drei weitere Monate bestitigt worden waren, hatte kaum ein
Land damit zu rechnen, daB seine Olnachfrage das verfiigbare Angebot iibersteigen
wiirde. In der Tat waren die Einschrinkungen des Olverbrauchs fast dutchweg wieder
aufgehoben worden. Hingegen hatte der hohe Olpreis in allen Einfuhrlindern mehr
oder minder nachteilige Wirkungen auf die Binnenwirtschaft, das Preisniveau und die
Zahlungsbilanz.

Im binnenwirtschaftlichen Bereich begann gleich nach det Olkrise vom Oktober
die Nachfrage nach Automobilen deutlich zu schrumpfen. In den Vereinigten Staaten
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wat im Mirz 1974 der Autoabsatz um 21% und die Autoproduktion um-27% getinget
als im September 1973. In Deutschland wurden im Mirz 1974 vwm 29% weniger
Neuwagen zugelassen und um 219, weniger hergestellt als ein Jahr vorher, nachdem
der Riickgang in den drel Vormonaten noch groBer gewesen war. In Japan sanken
die Neuwzulassungen im Januat um 18% und im Mirz um 40%, wihrend die Produktion
aus Griinden der Lagerauffillung im Awsland zunichst noch nicht eingeschrinkt
wurde. Diese Entwicklung beeintrichtigte ihrerseits den Beschiftigungsgrad in der
Automobilindusttie und verwandien Branchen sowie deren Nachfrage nach Vor-
produkten. In cinigen Lindern litt auch die Nachfrage in anderen Sektoren, z. B.
beim nichtstidtischen Wohnungsbau und im Fremdenverkehr, wo der Preis von
Erdolerzeugnissen oder die Benutzung von Automobilen eine bedeutende Rolle
spielt.

In den Anfangsstadien der Olkrise wurde vielfach ein allgemeiner Konjunktur-
einbruch befiirchtet. Gewi} haben die Verbraucher seit letztem Herbst bedeutend
mehr Geld fiir sogar weniger Olptodukte ausgegeben, so dafl sie ihre sonstigen Aus-
gaben einschrinken muBten. Die olpreisbedingte Einbule an realer Kaufkraft dirfte
jedoch zu einem wesentlichen Teil beteits durch den Riickgang der Nachfrage nach

" Automobilen und damit zusammenhidngenden Erzeugnissen und Leistungen aufge-
fangen wotden sein, AuBlerdem kdnnten mehrere Faktoren die Nachfrage stiitzen,
Die Vetbraucher haben die Méglichkeit, bis zu einem gewissen Grade ihre Sparquote
zu vermindern, Fernet wurde ein starker AnstoB zu Investitionen in heimischen
Energiequellen gegeben, Und in einen kriftigen Aufwind ist auch der Export nach
den Olstaaten geraten, gegen den freilich vielleicht ein Absatzriickgang im Verkehr
mit jenen Lindern aufzurechnen wiite, die den dlbedingten Mehraufwand am wenigsten
verkraften.

Was die Preisfolgen betrifft, so gossen die Forderlinder ihr vetteuertes Ol
natiirlich ins Feuer der Kosteninflation, Die unmittelbare Wirkung auf die Verbrau-
cherpreise etreichte cine GréBenordnung von 2-3% in den meisten europiischen
Lindetn und fast 4% in Japan. Die Vereinigten Staaten und Kanada wurden weniger
hart getroffen, da dort viel mehr Inlandsenergie verfiigbar ist, deren Verteuerung in
Grenzen gehalten werden konnte. Allerdings nehmen die Kosten von Inlandsenergie —
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ob aus Ol oder anderen Quellen — nun iiberall zu, und die allgemeine Verteuerung dex
importierten wie det im Inland gewonnenen Energie wird ihrerseits in vielen Branchen
die Kosten steigen lassen. Dariiber hinaus witken sich diese Preis- und Kostener-
héhungen auf die Geldeinkommensforderungen aus,

Am stdrksten witd der Preissprung beim Erd6l die Struktur der internationalen
Zahlungsbilanz treffen. In der Tat ist jetzt die internationale Leistungsbilanz in einem
seit den Jahren unmittelbar nach dem Kriege nicht mehr erlebten Ausmaf} aus dem
Gleichgewicht geraten. Da jedoch importiertes Ol gewdhnlich etwa drei Monate
nach der Forderung bezahlt wird, schlug der Ende 1973 festgesetzte Listenpreis erst
im April 1974 auf die Zahlungen durch, Den Olstaaten werden die Mehreinnahmen 1974
vermutlich einen viel gréBeren Leistungsbilanziiberschufi einbringen, als ihn alle
Industrielinder zusammengenommen je hatten, Dafiir werden die Industriestaaten
insgesamt in ihrer Leistungshilanz ein Defizit von weit groBerem Umfang verzeichnen,
als ihn ihr gewohnter UberschuB aufwies, und auch die Leistungshilanz vieler nicht
dlproduzierender Entwicklungslinder witd sich nachhaltig verschlechtern.

Auch wenn iiber die gesamten Olmehrkosten der Einfuhtlinder erst in elmgen
Monaten volle Klarheit herrschen witd — fiir 1974 rechnet man mit bis zu $60 Mrd. —,
so sind doch auch schon die bisher veréffentlichten Zahlen einzelner Linder recht
aufschluBreich. Beispielsweise wendete Japan fiir die Einfuht von Erddl und daraus
gewonnenen Produkten im Mirz 1974 um $1,3 Mrd: oder 2839% mehr anf als ein
Jahr vorher, wobei die Menge nur sehr wenig wuchs. Die Veteinigten Staaten fiihrten
im Mirz dieses Jahres wegen des arabischen Bovkotts weniger Ol ein als ein Jahr
vorher, hatten fiir dieses aber etwa $1,2 Mrd. und damit 2209, mehr zu bezahlen,

Das neue Zahlungsungleichgewicht witd nicht nur dberaus gro}, sondetn auch
sonst auBergewthalich sein. Finerseits haben ndmlich die Verbraucherstaaten kurz- -
fristig nur begrenzte Méglichkeiten, die Olnachfrage zu drosseln oder die Versorgung
mit anderer Energie zu steigern. Andeterseits werden die Lieferstaaten, die im
vergangenen Jahr nicht einmal 5% der Welteinfuhr bestritten, eine Zeitlang nut
einen Bruchteil ihrer vermehrten Einnahmen fiir Impotte auszugeben in der Lage
sein. Damit scheiden die tublichen MaBnahmen, mit denen ein Land seine Zahlungs- -
bilanz bereinigen kann, fiir die Verbraucherstaaten als Gesamtheit aus. Sie werden
im wesentlichen ihre Defizite hinzunehmen und aus Reserven und Krediten zu bezahlen
haben. Wiirde eine groBere Anzahl von Lindern aus welchen Griinden auch immer
versuchen, zur Verbesserung der Leistungsbilanz den AuBenwert der Wihrung zu
vermindern, die Konjunktr zu drosseln oder die Einfuhr direkt zu beschrinken,
so konnte dies ernsthafte Konsequenzen sowohl fiir den Welthandel als auch fiir die
Weltwirtschaft haben. Der Zwanziger-Ausschul3 hat dies bei seiner Zusammenkunft
im Januar 1974 in Rom erkannt und betont, dafl die Regicrungen unter den gegebenen
Umstinden davon absehen miissen, ,eine Politik zu vetfolgen, die lediglich die Pro-
bleme anderer Staaten verschlimmern wiirde®.

Die Linder, die vor der Olpreiserhéhung eine gesunde Grundbilanz hatten,
diirften 1974 meistenteils kaum schwierige Finanzierungsprobleme votfinden. Dagegen
haben Tralien und GroBbritannien, wo die 6lbedingte Mehrbelastung auf bereits
hohe Defizite trifft, ihre Absicht kundgetan, diese zu korrigieren. Seit Anfang Mai
verlangen die italienischen BehSrden die Hinterlegung von 509% des Wertes einge-
fithrter Waren (ausgenommen Rohstoffe und die meisten Investitionsgiiter), um das
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Aufenhandelsdefizit durch Entzug von Inlandsliquiditit zu vertingern, und einige
Tage spiter beschloB di¢ dinische Regierung, die Steuerbelastung verschiedener
Konsumgiiter zur Einsparung von Importen zu verstirken. Auch andere Lander — be-
sonders nichtindustrialisierte — diirften sich gezwungen sehen, die iibrigen Positionen
ihrer Zahlungsbilanz zu verbessern, um die Slbedingte Mehrbelastung zu verkraften,

Auf der Seite der Lieferstaaten ist-in den nichsten ein bis zwei Jahren meht-
heitlich mit einer Akkumulation monetirer Auslandsforderungen zu technen, Diese
Gelder werden nicht nur den privaten Finanzmitkten und der Anlage in kurzfristigen
Staatspapieren der Industrielinder unmittelbar, sondern, wie die bisherige Anlage-
praxis dieser Linder vermuten l46t, zu einem nicht geringen Teil auch dem Eurogeld-
markt zuflicBen.

Auf der Seite der Verbraucherstaaten sind der Teilfinanzierung ihres Gesamt-
defizits aus den Reserven Grenzen gesetzt. Erstens sind die Weltreserven ungleich-
milig und nicht entsprechend den Finanzierungsbedirfnissen verteilt. Zweitens
dauvert es meist nicht lange, bis Defizitlinder ihre Reserven fiit unzureichend halten
und sie nur noch ungern weiter abbauen, zumal sie ja auch ein unter den gegenwirtigen
Umstinden zweifellos aktuelles Element der Kreditwiirdigkeit sind, Drittens sind die
Goldreserven, die selbst zum jetzigen offiziellen Goldpreis immerhin ein Viertel der
staatlichen Gesamtreserven amsmachen, auf eben dieser Preisbasis derzeit effektiv
eingefroren, So werden viele Lander mit groBen Oldefiziten vermutlich versuchen,
ihre Bilanz durch Kapitalzufliisse der einen oder anderen Art auszugleichen.

Eine Anzahl von Industriestaaten hat bereits entsprechende ForderungsmaB-
nahmen getroffen, und einige sind darangegangen, betrichtliche Bettige am Euro-
geldmarkt aufzunebmen. An beho6rdlichen Regelungen sind zundchst einmal jene
Frankreichs und Japans — beides Linder mit bereits defizitirer Zahlungsbilanz —
zu nennen, die seit Ende letzten Jahres nicht nur die Kapitaleinfuhr freigegeben haben,
sondern dariiber hinaus auch titig gewotden sind, um Deviseninlinder zu ermuntern,
Kapital im Ausland aufzunehmen, und sie davon abzuhalten, Kredite dorthin zu ver-
geben. In Grofbritannien wurden die Vorschriften iiber die Finanzierung von Auslands-
investitionen vetschitft. Auch Ldnder mit detzeit von Grund auf starker Zahlungs-
position — Belgien, Deutschland, die Niedetlande, die Schweiz — haben ihte zu
Anfang der sicbziger Jahre errichtete Kapitalabwehr gelockert, Was die staatliche
Vetschuldung am Futogeldmarkt betrifft, so gab die franzdsische Regierung im
Februar 1974 bekannt, daB sie Vorkehrungen getroffen hatte, am Buromarkt § 1,5 Mrd,
fiir sieben Jahre aufzunchmen, und im Mirz kiindigte die britische Regierung eine
Zehnjahtesanleihe Gber $2,5 Mrd. an. Daneben gelangen nach wie vor Sffentliche
Institute sowohl GroBbritanniens wie Italiens auf staatliches Betreiben an diesen
Markt, Insgesamt vergab der Buromatkt im ersten Quartal 1974 Konsortialkredite
fiir $13,8 Mrd., von denen fast zwei Drittel nach Frankreich, Italien und GroBbritan-
nien gingen, und zwar fast ausschlieBlich an offizielle Stellen.

Die Uberschiisse der QOlstaaten diirften somit in diesem Jaht zum groBen Teil
iiber den Eurogeldmarkt in die Verbraucherstaaten zuriickgeleitet werden. Da damit
zu rechnen ist, daB die Empfingerstaaten Gelder mit mehrjihrigen Laufzeiten be-
nétigen, wihrend die Olstaaten ihre Anlagen vielleicht ziemlich liquid halten méchten,
kénnten die an den Markt gelangenden Mittel auf ihrem Weg von den Ersteinlegern
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zu den Letztverwendern eine betrichtliche Fristentransformation erfahren. Damit be-
stiinde die Gefahr, dal} der Markt unter Druck kidme, wenn plitzlich groiere Betrige
zwischen zwei Finanzplitzen oder zwei Wihrungen in Bewegung gerieten,

Natiitlich sorgen die gtofien Banken des Euromarkts fiir einen austeichenden
Liquiditdtstiickhalt, indem sie beispielsweise die lingerfristige Ausleihung kurzfristiger
Einlagen begrenzen und sich Kreditlinien bei Banken in den USA ertffnen lassen.
Auch ist es dem Euromarkt bisher noch stets gelungen, die von ihm bendtigten
Gelder zu mobilisieren. Dennoch wetden, wenn das neu entstandene Zahlungsun-~
gleichgewicht in erster Linie iiber diesen Markt finanziett werden soll, die Wihrungs-
behdrden der hauptsichlich beteiligten Banken dessen Entwicklung besonders auf-
merksam verfolgen miissen.

Der andere grolle Markt, Giber den die Defizite der Verbraucherstaaten finanziert
werden koénnten, ist der amerikanische. Ende Januar dieses Jahres wurden der Kapi-
talmarkt und das Bankensystem der Vereinigten Staaten erstmals seit den friihen
sechziger Jahren wieder vollstindig fiir auslindische Kreditnehmer gedfinet. Inwie-
weit die amerikanischen Mitkte tatsichlich zur Finanzierung der Zahlungsdefizite
von Olimportlindern herangezogen werden, wird zum Teil davon abhingen, in
welchem Umfang die Olexportiinder UberschuBmittel in den USA anlegen.

Manche Staaten werden jhre Zahlungsdefizite nur zum Teil oder tberhaupt
nicht an den internationalen Mérkten decken kdnnen. Insbesondere die Entwicklungs-
linder, doch auch einige Industriestaaten diitften sich daher an die verschiedenen
internationalen Kreditinstitute wenden. Stellen wie die Weltbank, die in erster Linie
Entwicklungsprojekte finanzieten, konnen hierbei gute Dienste leisten, und die
Olstaaten planen ebenfalls die Bereitstellung von Mitteln. Fir einige Linder wird
vielleicht die Entwicklungshilfe die gecignetste Finanzietungsart sein, doch ist der
Umfang der verfiigbaren Gelder noch nicht abzusehen.

Auch der Internationale Wihrungsfonds kann mit Zwischenfinanzierung aus
dem Generalkonto einspringen, allerdings nur innerhalb gewisser Grenzen. Denn
erstens werden beim Fonds im allgemeinen Wihrungen der Mitgliedslinder mit
statker Zahlungsposition gezogen, von denen es nicht mehr allzu viele auBer den
Olstaaten geben diitfte, deren IWF-Quoten ihterseits fiir umfangreichere Ziehungen
zu klein sind, Und zweitens ist der Fonds nicht in der Lage, in gréBerem’ Umfang
Wihrungen von Mitgliedslindern zu kaufen, solange sein Goldbestand eingefroten
ist und er nur tiber eher bescheidene SZR-Bestinde verfiigt. Deshalb witd cine beson-
dere Fazilitit erwogen, mit deren Hilfe ein Land zur Finanzierung eines dlbedingten
Zahtungsdefizits vom IWF Devisen, die dieser seinerseits bei den Olstaaten borgt,
aufethalb seines Quotenanspruchs fiir lingere Fristen erhalten konnte, als sie fiir
gewdhnliche IWF-Zichungen gelten. Da die diesbeziiglichen Erdtterungen noch nicht
abgeschlossen sind, witd erst spiter zu beutteilen sein, welche Bedeutung der geplanten
Fazilitdt moglicherweise zukommen wird.

Von verschiedener Seite ist ferner darauf hingewiesen worden, daB die Olsituation
die Devisenmirkte weiter destabilisieren kénnte. Schon allein die Wahrscheinlichkeit
hoher Glbedingter Zahlungsdefizite hat neue Zweifel an der Zahlungsbilanzentwicklung
geweckt, die es als durchaus moglich erscheinen lassen, dal die Devisenmirkte von
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Zeit zu Zeit in den Strudel von vertrauensbedingten Wihrungsverlagerungen geraten.
Das Potential hierfiir wiirde sich durch die Aufstanung hoher Auslandsforderungen
bei den Olstaaten vergroBern, doch diirften sich deren Wihrungshehsrden dariiber
im klaren sein, wie gefihrlich eine vermehrie Instabilitit wire.

Die vorstehenden Datlegungen erlauben den Schiufl, daf3 die Zahlungsprobleme
1974, auch wenn einzelne Liander sich vot ernste Schwierigkeiten gestellt sehen diirften,
im allgemeinen zu bewiltigen sein sollten, wobei allerdings zu bemerken ist, daf
noch nicht gentigend Erfabrungen mit der neuen Situwation vorliegen und folglich
Aussagen im jetzigen Zeitpunkt im wesentlichen nur Vermutungen sind. Insbesondere
konnte die Riickieitung tiesiger Summen {ber Institute der privaten Mirkte an
Grenzen stofien, wenn man die damit verbundenen Kreditrisiken oder die Uber-
dimensionierung von Bankenverbindlichkeiten gegeniiber verhaltnismiBig wenigen
Einlegern bedenkt. Die Entwicklung auf lingere Sicht liegt noch mehr im Unge-
wissen. Fest steht freilich, daB man mit vermchrtem Einsatz daran gehen wird, neue
Erddl- und sonstige Energiequellen zu erschlieBen, um eine echte Anpassung der
Zahlungspositionen zu erreichen.

Die konjunkturelle Entwicklung

Im Berichtszeitraum hat der kriftige Boom eciner deutlichen Entspannung
Platz gemacht. Hieran waren mehrere Faktoren beteiligt, die in den einzelnen Indusme-
lindern etwas dlﬁerlerten

Etwa um die Mitte 1973, etliche Zeit vor der Olkrise, begann das Produktions-
‘wachstum in den Industrielindern nachzulassen und unregelmiBiger zu wetden.
Diese Abflachung war zunidchst nicht durch geld- und haushaltspolitische Beschtin-
kungen verursacht. Zwar gingen die meisten Lindet, allen voran die Veteinigten
Staaten und die Bundesrepublik Deutschland, allmihlich zu — vorwiegend geld-
politischen — Restriktionen iiber, doch zeigten sich deten Ergebnisse viclfach erst
im spiteren Verlauf des Jahres, und dies zudem weitgehend nur in bestimmten Be-
reichen (Wohnungsbau, Gebrauchsgiiter).

Der eigentliche Grund der Konjunkturverflachung war, daB zunehmend die
Kapazititsgrenzen erreicht sowie Grundstoffe und gelernte Arbeitskrifte knapp
wurden, was seinetseits wieder daher kam, daB die vorausgegangene Uberhitzung der
Nachfrage so intensiv und geographisch umfassend gewesen war. Etwa ab Sommer
1972, als sich der Aufschwung in den meisten Lindern bereits deutlich abzeichnete,
hatte sich das Produktionswachstum plotzlich kriftiz beschleunigt. In det etsten
Hilfte von 1973 expandierte die reale Erzeugung in den Industrielindern bei rasch
schwindenden Kapazititsreserven insgesamt reichlich anderthalbmal schneller als im
langfristigen Mittel. Im Laufe des Jahtes 1973 holten auch die wenigen Konjunktur-
nachziigler — Italien, die Niederlande und Schweden — metklich auf. Wihtend das
teale Produktionswachstum 197z in nur sieben der sechzehn Linder in der Tabelle
auf Seite 171 tiber dem langfristigen Durchschnitt gelegen hatte, stieg diese Zahl im
Jahr 1973 auf dreizehn, So hatten die westlichen Industrielinder und Japan um die
Mitte 1973 ihre Kapazititsgrenzen erreicht, wobei insbesondere auch diec Weltmirkte
unter schweren Nachfragedruck gerieten. Dic Geldeinkommen erhhten sich etwa
in gleichem Tempo weiter, und die Preise ethielten vermehtten Auftrieb.
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Wie der Zusammenbruch. des Bretton-Woods-Systems fester Parititen in seiner
ursichlichen Bezichung zur Verbreitung und Verstirkung der weltweiten Inflation
zu beurteilen sein wird, muf spiteren Analysen liberlassen bleiben. Hingegen kann
die zunehmende Breite und Keaft des Konjunkturaufschwungs unmittelbar dem anf
jenen Zusammenbruch folgenden Wandel der Nachfragepolitik zugeschrieben werden.
Nach dem Washingtoner Realignment vom Dezember 1971 kurbelten die meisten
westeuropdischen Linder und Japan die Konjunktur energisch an, teils zur Uber-
windung einer in den Jahren 1969-1970 konjunkturpolitisch verursachten Flaute, in
einigen Fillen aber auch, um die in den vorangegangenen Wechselkursinderungen
implizierten Zahlungsbilanzanpassungen zu erleichtern. Gleichzeitig verfolgten auch die
Vereinigten Staaten, die dringend die Arbeitslosigkeit vermindern wollten, das ganze
Jahr 1972 hindutch einen ziemlich expansiven Kurs, obwohl die Belange der auflen-
wittschaftlichen Anpassung hierbei Vorsicht geboten. Einige Linder mit schwacher -
Auflenposition gingen davon aus, durch die freien Wechselkurse mehr Spielraum fiir
eine Politik des raschen Wachstums erhalten zu haben. Und die Behdrden mehrerer
Linder stellten offensichtlich nicht geniigend die reflationiire Politik anderer Staaten
in Rechnung. So marschierten schlieSlich alle gemeinsam 'in einen weltweiten Boom.

In den meisten Lindern war die Nachfragekonjunktur statk exportbestimmt,
nicht zuletzt wegen des durch die begtenzten binnenwirtschaftlichen Moglichkeiten
bedingten Ansturms auf Giter und Leistungen im internationalen Betreich. Sowohl
die Vereinigten Staaten wie Deutschland steigetten ihre Giiter- und Leistungsexporte
im Jahtesergebnis trotz entgegengesetzter Wechselkursentwicklung real um iiber 15 %,
und auch in den ersten Monaten von 1974 blieb die Auslandsnachfrage groB. Die
~ meisten anderen Linder exportierten um 10-15% mehr. Die britische Exportwirt-

schaft wurde nach der Freigabe des Pfundkurses deutlich konkurrenzfihiger, bis
dann im Hetbst die zunehmende Kapazititsauslastung eine Abflachung brachte.
Hingegen hiclten sich die Expotte in Japan und Italien in det zweiten Jahreshilfte
recht gut, und in mehreten anderen Lindetn weiteten sie sich in den Herbst- und
Wintermonaten rasch aus,

Die produktiven Anlageinvestitionen trugen in den meisten Lindern ebenfalls
stark zur Konjunkturentwicklung bei. Sie expandierten 1973 in GroBbritannien, Italien, -
" Japan, Kanada und den Niedetlanden bedeutend schneller und in den Vereinigten
Staaten, Frankreich und Spanien etwa ebenso kriftig wie votrher, Bestimmte Linder,
vor allem Ttalien, die Niederlande und Schweden, nahmen 1973 die in den letzten
Jahten ‘unbefriedigenden Investitionsergebnisse zum AnlaB fiir eine verhilenismiBig
lockere Kreditpolitik. Umgekehrt dehnten sich die Produktivinvestitionen in Deutsch-
land und der Schweiz, wo die Kreditlage bereits sehr angespannt war, nur wenig
aus. DaB in den meisten Lindern viel investiert wurde, hatte seine Ursache in der
hohen Kapazititsauslastung und der Stirke der Nachfrage in anderen Bereichen.
Vicle Branchen wutrden von der Ktaft des Aufschwungs iiberrascht und vermochten
die lebhafte Nachfrage nach ihren Erzeugnissen nicht zu befriedigen. Die Kapazitits-
enge betuhte darauf, daff in den Vorjahten verhiltnismiBig wenig und auBerdem
angesichts des kriftigen Lohnanstiegs mehr zur Rationalisierung als zur Betriebs-
erweiterung investiert worden war,

Det Wohnungsbau, 1972 eine der dynamischeren Nachfragekomponenten,
schloB im vergangenen Jahr uneinheitlich ab, In den Vereinigten Staaten wurde er
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Angebot und Nachfrage

Befgien . . . . .
D&nemark .. s
Deutschland (BR)
Finnland . . . . .
Frankreich . . . .
GroBbritannlen . .
Japan . ., ., ..
Niederlande ., . .
Morweégen . . . .
Osterreich . . . .
Schweden , . . .
Schwelz . . . .,

Spanien . , . ., .

Vereinlgte Staaten

Elemente der Nachfrage Angebot
Verbrauch Bruttoanlageinvestifionen Austubr U Einfubr

von von Brutto-

Zeitraum Pro- Woh. | Gitern || Gitern | sozial-
Privat | Offents | fns.  dubtive | WO ] und Lei- | und Lei- | produkt

tich gesamt | investi- ba% stungen | stungen
tionen
Jahresdurchschnittliche bzw, jAbrliche reale Verinderung In Prozent

1962-71 4,3 5,8 4,1 5,2 0,8 9,1 8,2 4,89
1972 5,9 7,2 4,9 2,5 14,0 8,9 7,5 5,4
1973 5,8 4,7 72 . ‘ 9,6 10,8 5,7
1962-71 4,2 T2 §,5 6.3 T2 7,0 7.6 8T
1972 3,0 7,2 2,5 . . 7,9 3,4 4,8
1973 B . . . 5,0
1962-71 4,9 4,4 8,1 5,8 2,7 2,0 10,3 4,5
1972 34 4,4 1,9 | — 0,8 13,5 7.8 8,2 3,0
1973 Hi 4,4 0,5 o6 0,3 - 16,4 10,0 5,3
1962-71 4,4 58 3,2 2,8 4,9 6,8 T2 4,7
1972 7,4 5,7 6,5 3,8 15,3 15,3 4,1 71
1873 6,0 4,3 4,2 4,8 3,0 4,0 12,7 5,4
1962-71 -1 3,58 8,2 B2 8,0 10,1, 11,2 58
1972 5,8 a9 7,6 8,4 5,4 2,0 10,3 5,4
1873 5,7 2,8 8,7 7,0 5,8 11,7 13,4 8,1
1962-71 244 2,1 3,7 3,8 2,9 5,1 4,5 2,4
1872 58 3,0 1,7 0,9 5,6 3,8 10,2 2,3
1973 4,5 3,7 4,3 4,4 4,1 2,0 10,2 6,0
1962-71 5,6 3,8 3,3 3,2 3,5 1009 10,1 4,9
1872 3,3 4,6 0,4 —- 0,2 1,9 11,6 13,1 31
1973 6,2 3,3 9,9 11,5 5,3 53 11,9 5,9
1962-71 8,8 6,8 13,0 12,7 14,7 16,3 12,1. 10,2
1972 91 9,6 9,5 9,5 14,7 7.5 8,4 8,9
1973 8,7 T3 16,2 16,1 16,9 6,6 23,2 11,0
1962-71 4,8 85,7 5,5 5B 5,4 2,0 7,8 5,5
1972 7,8 3,4 2,6 2,1 9,2 8,7 11,5 5,8
1873 a,6 4.4 10,4 10,2 11,0 &,5 11,0 T
1982~T1 &0 3,5 8,3 6,1 74 92,6 9,7 5,5
1972 3,3 1,6 |— 1,3 | — 8,0 15,6 9,8 3,7 4,5
1973 2,4 1,2 4,8 5,4 2,2 T 1441 11,7 5,2
1962-71 4,1 6,1 5,0 4,8 7.4 7,3 7,4 4,8
1972 2,3 51 | — 46 [— 7,2 1.8 13,9 0,0 4,3
1973 1,9 5,9 14,6 17,2 3,6 8,1 15,6 36
1862-71 4,6 31 - 6,0 . 8,6 8,8 4,8
1972 6,8 4,7 14,8 10,8 11,2 744
1973 4,8 4,0 2,5 7,0 8,8 5,5
1962-71 3,2 5,8 4,1 4,2 3,9 7,7 6,9 3,9
1972 2,5 1,4 5,5 5,3 2,7 6,0 | 5,2 2,5
1973 2,3 2,7 - 1,4 — 0,6 — 4,5 15,1 8 2,9
19262-71 4,5 3,7 5,1 5,7 3,4 .3 747 4,1
1972 5,7 4,8 7 5.0 16,3 5,7 8,5 5,8
1973 4,5 4,3 30 2,9 3,2 6,1 5,8 4,3
1962-71 G,3 £,9 8,2 10,2 1,1 12,8 13,2 6,8
1972 6,7 §,8 15,0 17,2 21 11,0 18,5 1,8
1973 6,8 8,0 15,86 1645 7,5 14,0 17,5 a,0
1962-71 4,4 3,4 4,3 5,2 159 | 63 9,5 4,1
1972 6,2 4,6 9,8 7,3 18,2 7,0 11,5 6,1
1973 5,1 1,2 8,1 8,6 - 1,4 19,8 4,3 59




trotz gezielten Erleichterungen hart von der Kreditbeschrinkung getroffen, und auch
in GroBbritannien ging er in det zweiten Jahteshilfte zutriick. In den Niedetlanden
und den skandinavischen Staaten wurden nicht viel mehr oder sogar weniger Woh-
-nungen als im Vorjahr gebaut, nachdem die Nachfrage vother zeitweise offensichtlich
iibersittigt worden war. In Deutschland und der Schweiz verlangsamte sich die Aus-
weitung des Wohnungsbaus vor allem wegen der Kreditanspannung, doch herrscht
in diesen Lindern nun auch ein besseres Gleichgewicht zwischen Angebot und Nach-
frage. In Kanada biieb der Wohnungsbau dank weiterhin reichlicher Hypothekat-
finanzierung seht expansiv, und ebenso verhielt es sich in Japan, wo starker Bedarf
vorhanden ist. In Belgien schlug die Ausweitung des Wohnungsbaus etstim Winter
ein etwas gemichlicheres Tempo ein, und in Spanien beschleunigte sie sich sogar.

Der private Verbrauch wuchs 197; zwar nicht mehr so kriftig wie in fritheren
Stadien des Aufschwungs, aber fast tiberall immer noch zumindest auf der Linie des
lingerfristigen Trends, Die wesentlichen Ausnahmen waren Deutschland und die
Niederlande, wo offenbar das Votsotgesparen zugenommen hat, und Schwedén, dessen
Reallohnniveau sich nut geringfiigig verbesserte. In einer Reihe von Lindern, zu
denen vor allem die USA, GrofBbritannien, Japan, die Schweiz und Osterreich ge-
héren, hat besonders ab Mitte 1973 die Schmilerung des Reallohnzuwachses durch
die immer stirkere Verteuerung der Lebenshaltung den Verbrauchsanstieg gedimpft.
Wenn der Konsum in Kanada trotz der nur geringen Reallohnzunahme kriftig wuchs,
so beruhte dies hauptsichlich darauf, daB die Einkommen in der Landwirtschaft
erhoht, die Einkommenssteuern gesenkt und die staatlichen Ubertragungszahlungen
verbessert wurden. In Italien iiberholten die Tarifldhne in ¢inem michtigen Spurt
die immer schneller davongaloppierende Verteuerung des Verbrauchs und rissen
diesen entsprechend mit. In Belgien, Frankreich und GroBbritannien wurde die Kon-
sumfinanzierung erschwert, Seit letztem Herbst hat die Verbrauchsstruktur stark auf
die Olkrise reagiert; an unmittelbaren Wirkungen sind vor allem der Riickgang des
Autoabsatzes und die Nachfrageschwiche in einet Anzahl besonders energieabhingiger
Bereiche zu nenmnen.

Die offentlichen Ausgaben waren 1973 vielfach das Ziel stabilititspolitischer
Bemiihungen, die sich allerdings als nicht sehr erfolgreich erwiesen; nur die Vereinigten
Staaten, Franktreich und Belgien vermochten das Wachstum des éffentlichen Ver-
brauchs nennenswert zu bremsen. Namentlich in Japan, aber auch in Grofibritannien
und det Schweiz weitete sich der 6ffentliche Konsum stirker aus, als dem langfristigen
Trend entsprach. In Japan war dies die Folge fritherer Bxportentlastungspline, die
dann allerdings im Laufe des Jahres aufgegeben werden mullten, als die Inflation
itherhandnahm und die Zahlungsbilanz sich passivierte. In GroBbritannien, wo fast
das ganze Jahr 1973 hindurch dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum die Prioritit
eingerdumt worden war, erzwang die zunchmende Uberlastung der Wirtschaft im
Hetbst eine Kiitzung der staatlichen Ausgabenansitze. In Italien stiegen zwar die
Offentlichen Verbrauchsaufwendungen langsamer als im Vorjahr, hingegen die dffent-
lichen Investitionen und staatlichen Transferzahlungen aufgrund friherer Pline zur
Wiederbelebung der Konjunktux sehr kriftig. In den Niederlanden und Schweden,
wo die Produktion nicht die Kapazititsgrenzen erreichte, nahm auch der Sffentliche
Verbrauch nur miBig zu. In den Niederlanden ging dies darauf zuriick, dafl die Be-
horden nach wie vor bestsebt waren, den 6ffentlichen Sektor moglichst wenig wachsen



zu lassen, wihtend in Schweden eine Rolle spiclte, daB die Flaute im Wohnungsbau
die kommunalen Stellen finanziell entlastete.

Die realen Einfuhten von Giitern und Leistungen wurden weitgehend durch
die effektiven Wechselkursinderungen und thr Verhiltnis zueinander beeinfluBlt, doch
war auch der unterschiedliche Druck der Inlandsnachfrage auf die Preise von Bedeu-
tung. In den USA dehnten sich die Einfuhren erheblich langsamer und in Grof-
britannien und Kanada, obwohl dort die reale Erzeugung stark beschleunigt wuchs,
etwa im Vorjahresmafl aus. In Deutschland und Schweden steigerten die Importe thr
Wachstumstempo meht als die reale Produktion, doch kénnte hieran der Umstand
beteiligt gewesen sein, dafl die Exporte noch schneller zunahmen. Am meisten be-
schleunigte sich, vor allem dank umfangreichen Vorratsinvestitionen, die Import-
ausweitung in Japan und den Niederlanden, In den meisten Staaten wurde die Ein-
fuhrtitigkeit in den Monaten um die Jahreswende 1973/1974 lebhafter, moglicherweise
wegen der Notwendigkeit, die Laget wiederaufzufiillen, die in vielen Lindern ziemlich
stark zusammengeschmolzen waren.

Der weithin von der Olpreiserhdhung befiirchtete Konjunktureinbruch war bis
zum Frihjahr 1974 immer noch nicht eingetreten, Obgleich sich der Nachfragetrend
in bestimmten Sektoren abflachte, schwand der anfingliche Konjunkturpessimismus
besonders nach der Aufhebung des Olembargos allmahlich dahin, und es bestanden
bald wieder bessere Aussichten fiir eine erneute Belebung der Konjunktur im Laufe
des Jahres 1974. Jedoch bedingte die Vertenerung der Energie einen Wandel der
Nachtrage-, Produktions- und Investiionsstruktur, der nicht von heute auf morgen
zu vollziehen ist. So konnte die erwartete ecinschrinkende Wirkung der héheren
Preise auf das Realeinkommen und damit auf die Ausgaben fiits erste als desinflationiit
statt deflatorisch gewertet werden. Deshalb blicben die meisten Linder, in der Hofl-
nung, die Inflation in der zweiten Jahreshilfte dampfen zu kénnen, in ihrer Haushalts-
und Kreditpolitik auf einem restriktiven Kurs,

Die Beschleunigung der Inflation

Die immer schlimmere Inflation, von der die westlichen Industrielinder und
Japan befallen sind, geht auf die Mitte der sechziger Jahre zutiick. Die gegen Ende
jenes Jahrzehnts unternommenen Bemithungen zur Normalisierung der Nachfrage
bremsten zwar das Wirtschaftswachstum von 1970 und 1971, hingegen kaum die
Lohn-Preis-Spirale. Danach setzte der Zusammenbruch des Gold-Dollar-Systems neue
Inflationskrifte frei. Der US-Doilar wurde unkonvertierbar gemacht und zweimal im
Rahmen eines umfassenden Realignment abgewertet, die festen Parititen wichen
schwankenden Wechselkursen, und der allgemeine Ubergang zu einer expansiven
Binnenwirtschaftspolitik fuhrte beschleunigt in einen weltweiten Boom. Infolgedessen
wurde an den Weltmirkten eine schon an sich lebhafte Nachfrage noch durch Vor-
. sorge- und Spekulationserwigungen verstirkt, die ein wachsendes MiBitrauen gegen
Papierwihrungen anzeigten. Seit Mitte 1972 sind die Rohstofipreise raketenartig in
die Hohe geschossen, wobei die Vervierfachung der Erddlpreise in den Monaten um
die Jahreswende 1973/1974 als michtige zweite Antriebsstufe fungierte. In den meisten
Lindern wird damit gerechnet, dafl die Inlandspreise 1974 stirker steigen werden
als im Jaht vothes.
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MELEE

Auch 1973 war die hohere Inflationsrate wiederum vor allem durch die gegen-
iiber dem Vorjahr stark beschleunigte Hausse det Weltmarktpreise bedingt. In den
zwolf Monaten bis Dezember 1973 stieg der Moody-Index der Dollarpreise um 469
und der Reuter-Index der Sterlingpreise fiir einen etwas anderen Warenkorb um 88 %.
Die Differenzen zwischen den beiden Indizes hatten wenig mit dem Wechselkurs
zwischen Pfund und Dollar zu tun; vielmehr beruhten sie auf der unterschiedlichen
Gewichtung bestimmter Waren und den Preiskontrollen in den Vereinigten Staaten.
Der mehr Waren erfassende Index des Economist stieg im selben Zeitraum auf Dollar-
basis um 652, Wie anch immer die Hausse gemessen wird: sie wat in jedem Fall
enorm und schwichte sich auch in den Anfangsmonaten von 1974 nur in begrenzten
Beteichen ab, In der Periode Januar-April 1974 erhohten sich die drei Indizes, die in
keinem Fall Erdol oder Gold beriicksichtigen, um 5,5 bzw. 2,2 und 15,8%.

Im Laufe des Jabres 1973 und in den ersten Monaten von 1974 erfalite die
“Teuerung immer mehr Waren. Die meisten Nahrungsmittel und Agrarrohstofle, die
1972 an der Spitze gelegen hatten, setzten nach einer Sommerpause ihren Preisgalopp
¢ fort. Besonders stark verteuerten sich Kakao, Weizen, Mais, Zucker, Speisefette und
-6le, Wolle und Baumwolle; im Friihjahr 1974 lagen allerdings die beiden letztge-
nannten wieder deutlich untet ihrem Gipfel von 1973, und Fleisch, Weizen und Mais
wurden auf etwa gleicher Hohe notiert wie Ende Dezember. Seit Anfang 1973 gibt es
als neues Element den beschleunigten Anstieg der Preise fitr gewerbliche Rohstofle,
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vor allem Nichteisenmetalle und Kautschuk, Auch verschiedene Grundstoffe, die
micht in den Weltmarktindizes enthalten sind, wie Nutzholz, Zellulose und Erdél-
derivate, verteuerten sich stark, wobei die letztgenannten ihre Klettertour bereits
einige Zeit vor dem Gipfelsturm vom Herbst begannen, :

Anf der Angebotsseite war die Gesamtkapazivit im aligemeinen deutlich iiber-
beansprucht. Die Versorgung mit Nahrungsmitteln und agrarischen Rohstoffen
verbesserte sich im vergangenen Jahr dank ginstigerem Wetter und staatlicher Pro-
duktionsférderung, doch standen die Preise noch unter der Witkung der schlechten
Erten von 1972. Auch andere Grundstoffindustrien hatten kaum noch Kapazitiits-
reserven, nicht nur wegen der stiirmischen Nachfrage, sondetn oft auch, weil in den
letzten Jahren nicht mehr geniigend Erweiterungsinvestitionen vorgenommen worden
waren. Zum Teil durch Kapazititsengpiisse bedingt war beispielsweise in den Verei-
nigten Staaten die Knappheit von Stahl, Nutzholz und Erddl, die auch im Ausland
stark gefragt waren, Dazu kamen wiederum ernsthafte Produktionsaustille — Streiks
trafen chilenisches Kupfer und nordamerikanisches Zink, Uberschwemmungen die
Baumwollernte in Pakistan. Die Energickrise beeintrichtigte die Produktions- und
Preisentwicklung auch mittelbar; zum Beispiel begannen die Naturkautschukpreise
zu steigen, als sich Synthesekautschuk verteuerte und verknappte.

‘Obwohl det weltweite Rohstoffboom im Grunde ein Fall von Koliektivschuld
ist, beeinfluBite ¢r die Zahlungsbilanzen det einzelnen Linder in ganz verschiedener

Verdnderung von Weltmarkf{preisen®

Yerinderung in Prozent®
Dezemher 1971~ Dazemhber 1972- Dezember 1973~
Dezember 1972 Dezember 1973 April 1974
in Pfund in Dollar in Ptund in Dellar in Pfund in Dollar
Kaffee F e e e e + 20 + 12 + 14 + 13 + 23 + 27
Kakao .. . . ... .. .. + &8 + 54 + 81 + 78 + 81 + 87
Tee . . o v + 1 —_ G + 7 + & + 32 + 38
Zucker . . . . . .. L. + 62 + 5D + 42 + 40 + 70 + 76
Weizen. . . . . .. ... + =0 + 39 + 120 + 118 + 2 ¥ 5
Mais . . . .. ... .. + 39 + 29 + 95 + 92 — 5 - 2
Rindflgisch . . . . . . .. + 27 + 18 + 3 + 29 + 3 + 7
Lammfletsch . . . . . . . + 33 + 24 + 57 + 55 - 13 - 10
Sojabohnen . . . . . .. + 19 + 10 + a1 + 79 — 14 - 12
ErdnuB&l . ., . .. .. .. + 18 + 10 + 75 + 73 + 39 + a4
Wolle . .. ....... + 140 + 123 + 88 + 57 - 19 — 16
‘Baumwolle . . . . . . ., . + 9 + 1 + 120 + 118 — 18 - 15
Kautschuk . . . . . ... + 46 + as + 143 + 140 - 20 — 18
Welchholz . . . . .- .. + 13 + s + 111 ~+ 109 + & + 9
Zaluloge . . . . . . ... _ -] - iz + 30 + 28 + 17 + 21
Zeitungspapler . . . . . . + 4 - 3 + 25 + 23 + 22 + 25
Aluminium . . . ... .. - n - 17 + @ + 17 + 18 + 20
Kupfer . . . . ... ... + 7 - 1 + 118 + 115 + a3z + 38
Blel . .......... + 44 + a4 + 95 + 93 + 14 + 18
Nicke! . . . . ... ... + 15 + T _ 1 - 2 + 12 + 15
AL P e e e e + 12 + 4 + 76 + 74 + a7 + 41
Silber . .. .00 + 53 + 42 + B0 + &8 + 34 + 58
Eisenerz . . . . . , N - - 10 + 18 + s + 10 + 13
Stahlgchrott* . . . . . . . + 42 + az + 59 + 57 + a7 + 4
Rohdl (Teichty . . . . . . + 21 + 12 + 106 + 104 + 128 + 135
1 Notierungr;en in Grofibritannten (Monatsendpreise), 2 Der Unterschied zwischen den Veranderungen der in Pfund
und der In Dollar ausgedriickten Prelse zeigt die relativen Bewegungen des Plund-Dollar-Kurses an. 1 Notierung

In den Vereinigten Staaten.
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Weise. Die binnenwirtschaftliche Inflationswirkung dieser Unterschiede wurde dann
noch durch Wechselkursverschiebungen verstirkt. So war z.B. in GroBbritannien
und Iralien — beides stark einfuhrabhingige Linder — nicht zuletzt die erhebliche
Verminderung des WihrungsauBenwertés im Jaht 1973 daran beteiligt, daB die durch-
schnittlichen Importpreise um rund 409% stiegen. Zusitzliche inflatorische Konse-
quenzen waten, da sich die Terms of trade in GroBbritannien um 16% und in Italien
um 109% verschiechterten, von der resultierenden Aushéhlung der Realeinkommen
zu erwarten. In den Vereinigten Staaten erhohten sich die durchschnitidichen Einfuhr-
preise um mehr als ein Viertel, doch dank einem fast ebenso statken Anstieg der
Exportpreise verschlechtesten sich die Terms of trade nur um 3%. In diesem Fall
wurde die Inflation der Inlandspreise dutch die Hausse sowohl der Import- wie der
Expottpreise angeheizt. In drei Aufwertungslindern — Deutschland, Niederlande,
Schweiz — erhthten sich die Durchschnittswerte der Einfuhr nur um 9-129%, hin-
gegen in einem vierten, ndmlich im statk rohstoffabhingigen Japan, um 22%. In
Kanada, einem wichtigen Rohstoffexporteur, lag detr Fall wiederum anders: dort .
stiegen die Durchschnittswerte der Ausfubt um 24%, mit dem Ergebnis, daB sich die
Terms of trade um rund 8%, verbesserten.

Alles in allem erhéhten sich also die Einfubrpreise bedeutend mehr als die
Verbraucherpreise, womit sie wesentlich an der Gesamtinflation in einzelnen Indu-
striclindern beteiligt gewesen sein diirfren. Es ist jedoch zu beachten, daBl die Durch-
schnittswerte der Ausfuhr, auch von Fertigwaren, ebenfalls kriftig und meist wiederum
bedeutend rascher als die Vetbraucherpreise anzogen; anders vethielt es sich im
grofien und ganzen nur in Deutschland und der Schweiz, wo die Exporteure ihre
Preise in Landeswihrung wegen deren erheblicher AuBenwertsteigerung niedrig
halten mufiten. Bei der weithin stiirmischen Nachfragesituation diirften Kiufer, die
am kapazititsbeengten Inlandsmarkt nicht mehr zum Zuge kamen, zur Zahlung
wesentlich hherer Preise an das Ausland beteit gewesen sein; und die Anbieter, die
in vielen Lindern durch Uberwachung oder Kontrolle der inlandischen Verbraucher-
preise gebunden waren, benutzten dic Gelegenheit zur Erhéhung ihrer Preise im
Exportgeschift. Dergestalt wurde die Hausse durch den AuBenhandel, der in den
meisten Lindern recht bedeutend ist und sich im Verhiltnis zur Binnenwirtschaft
ausdehnt, von einem Land ins andere iibertragen.

Die GroBhandelspreise begannen 1973 rascher zu steigen und setzten in den
Monaten um die Jahreswende 1973/1974, zum Teil wegen der Olverteuerung, zu
einem steilen Hohenflug an, In Japan lagen sie im Frithjahr 1974 um 359 iiber dem
Vorjahresstand. Um 20-30% erhShten sie sich in den Vereinigten Staaten, Kanada,
Frankreich, Italien und Schweden. In allen diesen Lindern stiegen sie bedeutend
stitker als die Verbraucherpreise. In den tneisten anderen Staaten zogen sie in besserer
Ubereinstimmung mit den Verbraucherpreisen um rund 15-20% an, bis dann an der
Jahteswende die Olhausse diesem Gleichschritt ein Ende setzte. Die Unterschiede
innerhalb der GroBhandelspreisindizes entsprachen im grofien und ganzen denen an
den Weltmirkten.

Die Verbraucherpteise entwickelten sich, zum Teil wegen der unterschiedlichen
Auswitkung der Olverteverung, intetnational uneinheitlicher. Im Frithjahr 1974
waten sie in den meisten Lindern um 8-169% hoher als ¢in Jahr vorher (verglichen
mit rund 6-8% wihrend des Jabres 1972), in Japan um 249%. Dazu kommt, dall
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sic in den meisten Lindern die Steigerung der Grofhandelspreise nicht erreichten
" und von dieser Seite somit noch einen kriftigen Schub zu erwarten haben diirfien.
Innerhalb des Index vertewerten sich in ¢inigen Lindern, vor allem in den Vereinigten
Staaten, Kanada und Japan und mit einer preiskontrollbedingten Verzégerung auch
in Frankreich und Italien, die Nahrungsmittel nach wie vor stark, Ein noch groflerer
Teuerungsfaktor waren jedoch im allgemeinen die tbrigen Giiter, besonders im
Energiebereich, und in einigen Fillen auch die Dienstleistungen.

Die Tarifléhne und Asbeitsverdienste erhdhten sich erwartungsgemill meist
stitker als im Jahr vorher, wobel allerdings in einigen Lindern Produktivititsverbes-
setungen die Preiswitkung dampften. Auf dem westlichen europiischen Kontinent
hatten Deutschland, Frankreich und die Niedetlande cine ziemlich avsgeprigte und
Italien eine noch viel kriftigere Lohnbeschleunigung. In GrofBbritannien, Schweden,
der Schweiz und Japan stiegen dic Lohne etwa so stark wie die Verbraucherpreise, In
den Vereinigten Staaten war die maBvolle Lohnentwicklung im Vergleich mit anderen
Lindetn recht aullergewdhnlich; die Arbeitsverdienste erhdhten sich im Jahresergebnis
um weniget als 63,%, doch die jlingsten Tarifabschliisse gingen iiber 109% hinaus,

In den letzten Jahren haben die Behdrden immer hiufiger unmittelbar in die
Einkommensentwicklung eingegriffen, um die Lohn-Preis-Inflation besser in den
Gtiff zu bekommen, nachdem sie hatten erkennen miissen, daB ihr allein mit Nach-
fragebeschrinkung, die allzuoft lediglich die Produktions- und Produktivititsent-
wicklung dimpfte, ohne die Kosteninflation nachhaltig einzudimmen, nicht beizu-
kommen wat. Diese Bemiihungen erbrachten — nicht zuletzt, weil oft die entschei-
dende Etfolgsvoraussetzung eines in ertriglichen Grenzen bleibenden Nachfrage-
drucks fehlte -— einen recht uneinheitlichen Erfolg, der jedoch gleichwohl den Schiul
zuliBt, dafl die Einkommenspolitik unter bestimmten Umstinden und wihtend be-
stimmter Zeitspannen von Nutzen sein kann. Deshalb diirften die Behdtden auch in
Zukunft bestrebt sein, das Einkommensverhalten in der einen oder andexren Form zu
beeinflussen, '

Die umfassendste Preis- und Einkommenspolitik hatten letztes Jahr abermals
die Vereinigten Staaten und GroBbritannien. In anderen Lindern wurden meist die.
Preise, die Gewinnspannen und die Mieten reglementiert; einige Regierungen ver-
suchten formell oder informell auch das Ergebnis wichtiger Tazifverhandiungen zu
beeinflussen. Zwei bedeutende Lindet — Deutschland und Japan — zogen die Nach-
fragelenkung einer direkten Preis-Lohn-Politik vor.

Das Kontrollsystem der Vereinigten Staaten wurde im Januar 1973 in einzelnen
Punkten gelockert und weitgehend der Eigenverantwortung der Beteiligten iiber-
lassen, womit es in seine dritte und nach den damaligen Plinen letzte Phase trat. Der
Ethohungsrahmen von 6,2% pro Jahr fiix die Léhne samt Sozialleistungen, 215%
fiir die Preise und 4% fiir Dividenden blieb bestehen. Diese itbetraschende Entschei-
dung schwichte das Vertrauen im Inland wie im Ausland. Gleichzeitig begann die
Verteuerung der Lebenshaltung, die in den ersten beiden Phasen des Kontrollpro-
gramms auf jaihtlich nur 3,29 zuriickgedimmt worden war, immer stirker auszuufern.

In den darauffolgenden Monaten heizten die Rohstoffhausse und die Talfahrt
des Dollars die Binneninflation weiter an, Anfang Mai sah sich die Regierung gendtigt,
die Voranmeldepflicht fiir Preiserhthungen wiedeteinzufiihten, und Mitte Juni

\
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wurden die Preise fiir zwei Monate blockiert, bis neue Vorschriften fiir eine vierte
Kontrollphase erlassen waren. Gemif diesen Vorschriften durften die Preise kosten-
bedingt so weit heranfgesetzt werden, dafl die Gewinnspannen auf ihrer absoluten,
aber nicht prozentualen Hohe gehalten werden konnten. Die neue Phase trat nach
Ablauf des Preisstopps in Kraft und sollte bis Ende April 1974 dauvern. In der Praxis
wurden die Kontrollen, soweit die Wirtschaft formlose Preisverpflichtungen einging,
branchenweise gelockert und in den ersten Monaten von 1974 rasch abgebaut. Der
formellen Beseitigung des Programms Ende Aptil kam dann keine grofie Bedeutung
mehr zu.

Die Wirksamkeit des amerikanischen Kontrollprogramms wat stark umstritten.
Insbesondere der Preisstopp fithrte zu zahlreichen Verzerrungen, und der im vee-
" gangenen Jaht neu aufgetiirmte Kostenberg mullte zwangslinfig in héheren Preisen
weitergewilze werden. Ende Aptil waren die Verbraucherpreise etwa 10% hoher als
¢in Jaht vorher. Die Stundenverdienste zeigten wihrend der gesamten Dauer der
Kontrollregelungen seit August 1971 einen stetigen, schwicheren Aufwirtstrend von
6—7%, det den Arbeitnchmern ein hohes MaBl an Disziplin bescheinigte. Ein Teil
des Verdienstes geht allerdings zweifellos auch auf das Konto der Lohnleitlinien
und det wirksamen Art, wie sie von den Kontrollbehdtden in den Lohnverhandiungen
zut Geltung gebracht wurden.

Die Politik GroBlbtitanniens ist insofern bemerkenswert, als ithr Schwergewicht
mindestens ebensosehr auf der Einkommens- wie auf der Preiskontrolle lag. Innerhalb
der zweiten, tm April 1973 in Kraft gesetzten Stufe des britischen Programms sollten
die Tatifldhne um hochstens rund 8% pro Jahr steigen, Preiserhdhungen lediglich
die Mehrkosten (aber nur einen Teil der Lohnmehrkosten) decken wnd die Gewinne
einigermallen im Rahmen der Vorjahresergebnisse bleiben, Diese Phase war recht
etfolgreich, obwohl die Preise durch die massive Importvertcuerung in Trab gehal-
ten wurden. Anfang November trat wie geplant eine dritte, flexiblere Stufe mit
neuen Kriterien in Kraft, die den Arbeitnehmern den Dutchbruch zu durchschnittlich
zweistelligen LohnerhShungen ermoglichten. Dariiber hinaus wurden zusitzliche
Zahlungen fiir den Fall vorgesehen, daB der Index der Einzelhandelspreise sich binnen
zwblf Monaten um 7% oder mehr erhéhte. Um die Jahreswende hatte die Erdélhausse

- jegliche Hoffoung, dab es dazu nicht kommen wiirde, zerschlagen.

Im Januar 1974 verdffentlichte die Lohnkommission einen . vergleichenden
Lohnsttukturbericht, Im Interesse der lingerfristigen Einkommenspolitik war es
geboten, Ziele und Wege zu weisen, wie die Lohnrelationen zwischen Branchen und
Arbeitnehmergrappen verbessert werden konnten. Daneben versprach man sich von
dem Bericht die Moglichkeit einer Beilegung des Bergarbeiterstreiks. Dies gelang
tatsichlich im Mirz, bald nachdem die neue Regierung ihr Amt itbernommen hatte,
auf der Basis von groBzigigen 29% durchschnittlicher Lohnaufbesserung. Die Pro-
blematik von Lohnstrukiurargumenten liegt datin, dal sie immer auf noch héhere
Lohne hinzuzielen scheinen, ohne dafBl jemals eine Strukturbeteinigung nach unten in
Betracht gezogen wird. In dieser Form kann der vergleichende Strukturansatz die
bestechenden Inflationsprobleme nur verschlimmetn, sofern nicht die Grundnorm
wesentlich gesenkt wird. Unterdessen hat die neue Regierung ihre Aufmerksamkeit
vermehrt darauf gerichtet, die Preisentwicklung zu ziigeln; zu diesem Zweck wurden



einige Gliter subventioniert und im Mirz die: Wohnungsmieten fiir den Rest des
Jahres blockiert.

In anderen Lindern richtete sich die unmittelbare Inflationsbekampfung fast
ausschlieBlich gegen die Preise. Frankreich blieb bei seinen Einkommens- und Preis-
richtlinien und der obligatorischen Preisliberprifung. Im November verstirkten die
Behdrden die Preiskontrolle fiir Produkte von Branchen mit wachsenden Gewinn-
spannen, und einige Industriezweige, fir die es seir Juni 1972 keine Preisiiberwachung
mehr gegeben hatte, wurden dieser wieder unterstelit. Der Dezember brachte cine
" nochrnalige Verschitfung dieses Programms im Rahmen eines Antiinflationspakets,
das auch die Mieten und bestimmte Preise der offentlichen Versotgungsbetriebe fiir
das erste Halbjahr 1974 einfror und die Dividendenentwicklung begrenzte. Gleich-
zeitig bestitigten die Behdtrden jedoch, daB sie nicht in die freie Lohnbildung einzu-
greifen gedachten. '

In den Niederlanden lief ein ,,Sozialpakt” zwischen Arbeitnehmern, Arbeit-
gebern und Regierung fiir 1973 auf einen gemiBigteren Lohnanstieg hoffen, doch
stelite sich dann heraus, dafl dieser sich wegen der zunehmenden Anwendung von
Gleitklauseln sogar noch verstirkte. Fiir 1974 erhielt die Regierung die gesetzliche
Maéglichkeit zu Bingriffen in die Lohnentwicklung, und das Verfahren der Preiserho-
hungsantrige wurde verschirft. In Belgien, wo die Lohne und Gehilter allgemein
an die¢ Preise gebunden sind, behielten die Behotden ihr mit bestimmten Durch-
setzungsvollmachten verbundenes Vorwamungssystem fiir Preisethdhungen bei.

In Italien ging gegen Ende Juli die neue Regietung mit einem Biindel von
Mafinahmen gegen die Inflation vor. Die Preise der meisten Grundbedarfsgiiter sowie
von Erzeugnissen der GroBindustrie wurden bis Ende Oktober blockiert. Seither
miissen Preiserh6hungen begriindet werden und beditfen det behordlichen Billigung.
Gleichzeitig wurde der zugunsten der Bezieher niedriger Einkommen bestehende
Mietenstopp verlingert. '

In der Schweiz erliel der Beauftragte fiir die Preis-, Lohn- und Gewinniiber-
wachung im Juli 197; Richtlinien, wonach die Preise im Prinzip nicht stirker als die
Kosten angehoben und iiberdurchschnittliche Lohnaufbesserungen normalerweise
nicht als ausreichender Kostengrund fiir eine Preiserhdhung anerkannt werden soliten,
Anfang Dezember wurde das damals bereits seit einem Jahr angewendete Konjunk-
turpaket in einer Volksabstimmung bestitigt, so daB die Preis-, Lohn- und Gewinn-
iiberwachung weiterbesteht,

In Schweden erhielt die Regierung im Juli 1973 das gesetzliche Recht, Preise
cinzufrieren und die Meldung von Preiserhdhungen obligatorisch zu machen. Dies
tat sie dann in bezug auf Nutzholz und Erdolerzeugnisse. Dinemark blockierte im
Januar 1974 auf zwei Monate die Preise und Gewinnspannen, wobei allerdings Kosten-
steigerungen tberwilzt werden konnten, und verlingerte den Stopp dann fiir einen
enget umgrenzten Bereich. Ein Stabilisierungsprogramm vom Februar sah unter
anderemn Subventionszahlungen an die Industrie und ein System des Zwangsspa-
rens Vor.

Spanien blockierte Mitte Seprember die Preise zahlreicher Erzeugnisse und
Dienstleistungen bis Ende 1973. Im Dezember wurde fir 1974 die Preisitberwachung



eingefiihrt, eine Dividendenbeschrinkung verfiigt und die Anhebung der Tariflshne
grundsitzlich auf den Anstieg der Lebénshaltungskosten begrenzt. In Irland und
Luxemburg wurden die Preiskontrollen 1973 ebenfalls verlingert, wihrend in Austra-
lien die Regierung, die im Mai 1973 ein Preisrechtfertigungstribunal eingesetzt hatte, in
einer Volksabstimmung vom Dezember nicht das Recht der Preisregulierung erhielt. In
Kanada versuchten die Behdrden im September den Preisaufttieb u. a. dadurch zu
dimpfen, daf sie die Preise fiir den Inlandsverbrauch bei Weizen und Milch stirker
subventionierten und bei Erddlerzeugnissen mit einem fiinfmonatigen Stopp belegten.

In den meisten Lindern sind die kurzfristigen Aussichten fir die Verbraucher-
preise nicht gut. Die verhiltnismiBig starke Hausse det internationalen Rohstof-
und der nationalen GroBhandelspreise liBt fiir die Lebenshaltungskosten noch einen
kriftigen Inflationsschub erwarten. Andererseits sollte eine Phase ruhigeren Nach-
fragewachstums, auch wenn sie 1970 und 1971 kaum inflationsmindernd gewirkt"
hatte, im Anschluf} an einen weltweiten Boom eigentlich giinstigere Erfolgsaussichten
haben. In Verbindung mir einer verbessérten Versorgung kénnte sie durchaus die
internationale Rohstoffhausse zum Abklingen bringen und dadurch den Anstieg der
GroBhandels- und der Verbraucherpreise dimpfen.

Geld, Kredit, Zinsen

_ Ein wesentliches Merkmal der monetiren Entwicklung war im vergangenen
Jaht, dhnlich wie 1969, der steile Zinsauftrieb, Doch im Gegensatz zu damals sind in
der jetzigen Beschrinkungsphase auch die monetiren GesamtgroBlen in raschem,
wenngleich hier und da alimahlich abnehmendem Tempo gewachsen. Nach der bis-
herigen Ertfahrung mag diese Kombination hoher Zinsen mit schnellem Geld- und
Kreditwachstum als paradox erscheinen. Indessen zeigt sie an, daB die Geldpolitik
Inflationskrifte von der Art und Kraft, wie sie den letzten Anfschwung kennzeichneten,
nur begrenzt zu bannen vermochte, Die grolien internationalen Geldstrome, der hohe
offentdliche Kreditbedarf, der kriftige Lohnaufirieb, die massive Verteuerung einge-
fithrter Nahrungsmittel und Grundstoffe, Versorgungsengpisse und sektorale Std-
rungen — alles dies hat in der einen oder anderen Kombination die monetire Be-
schrinkung in jedem Land um einen Teil ihrer Wirkung gebracht, Wenn die Wihrungs- -
behdrden nicht eine schwere Liquiditatskrise und einen heftigen Konjunktureinbruch
riskieren wollten, hatten sie kaum eine andere Wahl, als zuzulassen, da3 die erhdhten
Kosten und Preise zu einem groBen Teil finanziert werden konnten.

Der gezielte Zinsauftrieh setzte gegen Ende 1972 ein und ging das ganze Jahr
1973 weiter. Anfinglich lag die Fihrung bei GrofSbritannien, das ab Juni 1972, nach
der Freigabe des Pfundkurses, die kurzfristigen Sitze. sechs Monate lang hoher-
schraubte. In der ersten Hilfte 1973 tibernahmen die Initiative dana Deutschland und
die Vercinigten Staaten mit mehteren binnenwirtschaftlich bedingten Diskontanhe-
bungen, bis im Sommer ein Héchststand erreicht war, An diesem Punkt zog GroB-
britannien die Geldzinsschraube zur Unterstiitzung des Pfundes nochmals kriftig an,
und auch die langfristigen Renditen gerieten in cinen deutlichen Aufwirtstrend. In
einer dhnlichen Aktion, die sich im November als notwendig erwies, setzte die Bank
von England ihren Mindestzins auf eine einsame Spitze von 139% hinauf. In dieset
Situation konzentrierten sich die Zinsanhebungen anderer Linder — vor allem



Frankteichs, Belgiens, der Niederlande und Japans — im allgemeinen auf die zweite
Hilfte 1973. Obwohl gewohnlich die Notwendigkeit betont wurde, die Sitze der
Entwicklung im Ausland anzupassen, wurden die Ethhungen zunchmend auch zur
Becinflussung der Binnenkonjunktur vorgenommen.

In den Vereinigten Staaten und Kanada beschrinkte sich der Zinsanstieg bis vor
kutrzem hauptsichlich auf den kurzfristigen Bereich, doch in €iner Anzahl andeter Staa-
ten zogen auch die langfristigen Sitze kriftig an. Im Frithjahr 1974 erbrachten Industrie-
anleihen in Dinemark und GroBbritannien fast 16%. In Frankreich, Deutschland,
den Nijederlanden und Japan betrugen die Renditen fiir Anleihen des privaten Sektors
rund 10% oder mehr. In Belgien und der Schweiz stieg der Kapitalzins nicht so stark.
In Italien und Schweden blichen die langifristigen Renditen wegen der besonderen
Marktverhiltnisse und der Iavestitionsforderung einigermallen stabil und relativ
niedrig. In den ersten Monaten von 1974 gaben die kurzfnsngen Zinssdtze hie und
da etwas nach, doch im beginnenden Friihjahr hatten sie sich, besonders unter dem
Einflul der restriktiven Geldpolitik in den Vereinigten Staaten sowie umfassendet
Kreditaufnahmen an den internationalen Mirkten, wieder befestigt. In den Vereinigten
Staaten ethohten sich die kurzfristigen Marktsitze in den Monaten Februar-Mai um.
rund 3 Prozentpunkte und die langfristigen Renditen um rund 14 Punkt. Gegen
Ende April wurde der amtliche Diskontsatz auf 8¢, angehoben, und dJe Prime rate
der Banken hatte Mitte Mai 1114%, erreicht. :

Die Geldmenge hatte, nach einer kriftigen Beschleunigung 1971 und 1972,
Anfang 1973 ¢in beunruhigend hohes Wachstumstempo erreicht. Seither ist den Behor-
den cin gewisser Bremseffekt gelungen. Im Frithjahr 1974 wuchs die Geldmenge im
weiteren Sinne (M2) in den Vereinigten Staaten und GroBbtitannien etwas langsamer
und in Deutschland, Frankreich und Japan deutlich weniger als vorher, hingegen
beschleunigt in Italien, den Niederlanden und Schweden — zum Teil im Zusammen-
hang mit dem Preisauftrieb und der Produktionsausweitung.

In den meisten Lindern expandierte Mi (die Geldmenge im engeren Sinn)
wesentlich schwicher als Mz, allerdings weitgehend nur, weil Sichteinlagen auf hoher
verzinsliche Termin- und Sparkonten flossen, die in einigen Fillen offenbar auch auf
Kosten von Wertpapieranlagen Verstitkung erhielten. In einigen Lindern, so in
GroBbritannien, den Niederlanden und den USA, wurde Mz ferner dadurch auf-
gebliht, daB-sich zeitweise die Aufnahme von Bankkrediten zur Bildung hochver-
~ zinslicher Termineinlagen lohnte (sogenanntes Zinskarussel). Doch selbst wenn
man dies alles beriicksichtigt, war die monetire Expansion auBerordentlich stark,
zumal die reale Produktion ab Mitte 1973 bedeutend langsamer wuchs. '

_ Eine der Grenzen, an die die restriktive Kreditpolitik in den letzten Jahren

stieB, bildete der riesige Umfang der vielfach durch Wechselkursunsicherheiten
bedingten internationalen Geldstréme. Besonders gro waren die Abfliisse aus den
Vereinigten Staaten in der Zeit von 1971 bis Anfang 1973, die offenbar weitgehend
aus der inlindischen Kreditschpfung gespeist wurden. Gleichzeitig versuchten
andere Linder auf verschiedene Weise, die Zufliisse abzuwehren oder auszugleichen,
jedoch nur mit teilweisems Erfolg. Ediche von ihnen hatten daher die schon Anfang
1973 festzustellende Heftigkeit der monetiren Expansion weitgehend ihren kumu-
lativen -Devisenzufliissenn zuzuschteiben, die sich im Nettoerwetb von Auslandsfor-
derungen durch das Bankensystem niederschlugen.
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Kurzfristige Zinssétze und langfristige Renditen in Prozent pro Jahr
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' Kapada: Bankrate; GroBbritannien: bis 12. Oktober 1972 Bankrate, danach Mindestsolizing der Bank von England,
i Satz fir Dreimonats-Interbankeinlagen, mit folgenden Ausnahmen; Kanada: Geldmarktpapiere mit g0tdgiger Laufzeit;
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Die Geldmenge

t
1969 1870 1971 72 1873 1974

Daz. Dez. Daz. Juni Doz, duni Dez. Marz

Prozentuale Verinderung gegeniber dem entsprechenden Vorjahresstand

Vereginigte Staaten . . . M1 3,6 6,0 6,3 5,2 8,7 2,3 5,7 5,5
M2 | 25 9,4 ;11,2 g1 | 11,0 10,0 86 9,3
Kapada . . .. ... .M 4,4 5,0 19,9 9,5 11,8 15,8 12,9 12,2
M2 4,3 19,3 16,4 16,9 14,5 12,1 19,1 20,3
Jagan . . . . .. ... M1 | 208 18,8 28,7 | 19,0 24,7 29,0 16,8 15,4
M2 18,5 16,8 24,3 22,8 24,7 24,7 16,8 15,1
Belgien . . . . . .. . M1 | 26 83 | 1,2 | 145 | 180 [ 125 7,8 9,1
M2 7.7 8,2 13,1 15,7 16,1 16,6 14,4 17,3
Deutschland (BR) . . . M1 6,4 8,7 11,8 14,2 14,3 5,8 2,0 | —1,1
M2 10,0 10,6 14,3 13,9 16,9 18,2 14,0 9,8
Frankreich , . . . . . . M1 0,4 11,4 11,8 13,1 | 14,9 10,9 o6 9,24
M2 6,3 15,2 18,2 19,2 18,6 14,2 15,1 16,2%
GroBbritannien. . . . . M1 o0 9,3 15,4 18,5 13,6 9,4 4,1 2,5
' M2 3,0 9,4 LR 23,6 27,6 23,1 28,9 25,3
Malien . . .. ... . .M1 | 158 27,2 18,8 17,7 17,4 | 22,2 24,1
M2 11,4 13,6 17,1 18,5 18,2 20,7 23,3
Niederlande . . . ... M1 | 8,1 11,8 15,0 18,5 17,7 9,4 00 | —3,8
M2 10,2 11,0 9,0 12,6 11,8 14,9 21,9 21,4
Schweden . . . . . . . M1 | —3,a 8,5 8,3 11,9 7 5,6 9,9 12,1
Mz 2,51 10,6 2,8 13,6 13,2 13,9 14,7 16,2
Schweiz . . . . . ... M1 6,9 7,3 ags 1,3 4,2 2,7 —1,4 —5,5
M2 18,9 8,8 26,8. 21,6 2,2 3,4 3,9 | +6.4
M1 = Bargeld und Sichteinlagen. . ’ s
M2 = M1+ Quasigeld nach jeweiliger Dafinition, die von Land zu Land verschieden Ist.

* Februar.

Die Freigabe der Wechselkurse im Mirz 1973 hat die Entwicklung der mone-
tiren Gesamtgtdfen nur zum Teil von den Devisenbewegungen gelost. Wie sich
hetausstellte, vetschaffte sie den Behorden die vielfach erwartete monetire Autonomie
im Inland nicht ganz. Zeitweise hielten die nationalen Behtrden Matktinterventionen
far angezeigt, um iibermiBige Kursausschlige zu verhindern, Am weitaus stirksten
wat in Westeuropa die devisenbedingte Geldansweitung von 1973 allerdings in der
Zeit vor der Kursfreigabe bis kurz danach. Seither haben die UberschuBlinder die
Erfahrung gemacht, dafl das Floating auf der Ausgangsbasis eines bereits realisti-
scheren Wechselkursgefiiges durchaus dazu beigetragen hat, die monetire Expansion
besser unter Kontrolle zu bringen.

Bine zweite Quelle monetirer Uberhitzung waren in einigen Lindern die offent-
lichen Haushalte. In Grofibritannien verdoppelte der Offentliche Sektor seinen Kre-
ditbedarf, der 1970 kaum nennenswert gewesen war, von gut £ 2 Mrd. 1972 auf
£ 4,2 Mrd. im Jahr darauf. Obwohl dieser Betrag fast zur Hilfte durch Absatz von
Staatspapieren an Nichtbanken aufgebracht wurde, machte die Kreditanfnahme in
anderer Form doch etwa ein Viertel der inlindischen Bankkreditexpansion aus. In
Italien deckte der offentliche Sektor seinen rasch wachsenden Kreditbedarf letztes
Jahr fast ausschlieBlich beim Bankensystem — im Auwsmafl von drei Finfteln des
Betrages, um den die Bankenforderungen an den privaten Scktor sich erhéhten. In

’



Belgien konnte das Schatzamt zwar seinen Nettokreditbedarf unter den hohen Vor-
jahtesstand dtiicken, doch finanziette es wie auch andere Sffentliche Korperschaften
betrachtliche Betrige tiber die Banken,

Die iibrigen Linder hatten in der Mehrzahl kleinere Haushaltsdefizite, doch
setzten sie im allgemeinen ihre Schuldenpolitik gegen die monetite Expansion ein.
In den Veteinigten Staaten bauten die Banken unter dem Druck der testriktiven
Geldpolitik ihre Staatspapierbestinde ab, und in Deutschland und den Niederlanden
nahmen die zentralen dffentlichen Haushalte zur Liquidititsabschépfung mehr Kredit
auf, als sie bendtigten. In Kanada und Japan briuchte der éffentliche Sektor mehr
Kredit als 1972, doch ethielt er ihn groBtenteils nicht von den Banken, In Frankreich
konnte der Staat einen bescheidenen Haushaltsiiberschul3 erzielen und seine Position
bei der Bank von Prankreich verbessern.

Die Bankauslethungen an den privaten Sektor expandierten im Frithjahr 1974 in -
den meisten Lindern dank den Kreditbeschrinkungen bereits deutlich langsamer als
zur Zeit ihres stitksten Wachstums 1973. Die hauptsichlichen Ausnahmen waten
Kanada, Italien, die Niederlande und Schweden, wo die Produktion entweder be-
schleunigt oder zumindest nicht wesentlich langsamer als vorher zunahm. Der Kredit-
bedarf war allerdings fast iberall offensichtlich noch recht stark, zumal die rasch
steigenden Grundstoff- und Lohnkosten zusitzliche Investitions- und Betriebsmittel
erforderten. In einigen Lindern war dic Inflation so heftig, dal das reale Kreditwachs-
tum einen immer groBeren Restriktionseflekt implizierte, '

Im vergangenen Jahr wurden vielfach neue geld- und kreditpolitische Instru-
mente eingesetzt oder bereits bestehende variiett — mit recht unterschiedlichem
Erfolg. In den Vercinigten Staaten signalisierten die vollige Freigabe der Haben-
.zinsen fiir befristete GroBeinlagen und die Spaltung der Prime rate eine Geldpolitik,
die die Kreditgewihrung mehr von den Kosten her als nach dem Volumen begtenzte.
Dank der verbesserten Konkurrenzfihigkeit der Banken im Einlagengeschift konnte
eine Kreditunterversorgung vermieden werden, doch machte sich dafiir die restriktive
Wirkung eher zbgetnd bemerkbar; die Hauptlast hatte wie gewdhnlich der Woh-
nungsbau zu tragen. In Grofibritannien, wo die Wihrungsbehérden wie schon im
- Vorjahr das Schwergewicht auf die Zinsentwicklung 1und den Kreditwettbewerb
legten, ging die Kreditexpansion wiederumn weit iiber das bisher Gewohnte hinaus.
Gegen Ende 1973 trat ein neues System in Kraft, wonach die Banken zusitzliche
Sonderdeppsiten zu bilden haben, sobald ihre Einlagenverbindlichkeiten iiber einen
festgelegten Satz hinans wachsen. Die Niederlande schlieSlich versuchten es anstelle
der vorherigen Kreditbegrenzung mit Liquiditdtsvorschriften und einer strengeren
Regelung des Zentralbankkredits.

Kreditplafonds hatten eine Anzahl von Lindern, daruntet Japan, Belgien,
Frankreich, Italien, Norwegen, Ostetreich und die Schweiz. Fernes wurde in meh-
reren Lindern mit der Verinderung von Reservesitzen operiert, und Belgien
machte nach dem Vorbild Frankreichs auch das Aktivgeschift der Banken reserve-
pflichtig. In Deutschland gingen die Behétden Anfang 1973 von der Steverung der
Bankenliquiditit als hauptsichlicher monetirer Zielgrdfie ab und verlegten das Schwer-
gewicht ihrer geldpolitischen Restriktion auf die Kreditgewihrung der Bundesbank.
Uberhaupt scheint mit der Freigabe der Wechselkurse die quantitative Beschrinkung
des Zentralbankkredits in mehreren Lindern an Bedeutung gewonnen zu haben.
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Die Kapitalmirkte waren im vergangenen Jaht im allgemeinen stark iiberbean-
sprucht; in einigen Fillen freilich schwichten verbesserte Gewinne dic Notwendigkeit
zur Kapitalaufnahme ab. Von nachhaltiger Wirkung ist seit mehreren Jahren die auf
Inflationsingste und KapitalzinsungewiBheiten zuriickgehende statke Liquiditiits-
votliebe, die einen wachsenden Prozentsatz der Kreditgewihrung auf Kosten des
Kapitalmarkts zu den Kreditinstituten bringt. Daneben hat das Volumen der Emis-
sionen des privaten Sektors im vergangenen Jahr deutlich auf den Modus der Kredit-
beschrinkung reagiert. Wo die Banken an Kreditplafonds gebunden waren, verstirkte
sich die Kapitalmarkttitigkeit im allgemeinen etwas mehr als anderswo, was bedeutet
dafl die Plafonds Kreditnachfrage an den Kapitalmarkt verwiesen.

Die Wihrungsbehdrden haben im Berichtszeitraum die Erfahrung machen
miiissen, dal} die Freigabe der Wechselkurse sie keineswegs ins Land des siifien Nichts-
tuns versetzte, sondern ihnen zeitweise schwierigere Entscheidungen abverlangte als
je zuvor. Wie sich herausgestellt hat, erfihtt der Wechselkurs eines Landes, das fiir
vetgleichsweise groBziigigere monetire Bedingungen als das Ausland sorgt, eine Ab-
schwiichung, die dann wegen der kurzfristig ,,perversen AufBlenhandelswirkungen
dazu tendiert, sich fortzusetzen. Besonders in Lindern mit schwacher AuBenposition
hat sich also die von der Kursfreigabe erhoffte zusitzliche geldpolitische Autonomie
weitgehend als illusorisch erwiesen. Mit anderen Worten: wo die Kurse bereits rea-
listisch sind, kann es sein, daf} die Behtrden bei Devisenmarktanspannungen rascher
reagieren sniissen als vorher, Die Zinsbewegungen der letzten Monate scheinen zu
bestitigen, daf} die Geld- und Kreditpolitik auBenwirtschaftlichen Erwigungen er-
hebliche Beachtung schenkte.

Bisher hat der allgemeine Ubergang zu hohen Zinsen die binnenwirtschaftlichen
Ziele nicht ernsthaft gefdhrdet. Ab Mitte 1973 warf mit der Produktionsberuhigung
bei gleichzeitiger Beschleunigung der Inflation ¢in wohlbekanntes wirtschaftspoli-
tisches Dilemma seine Schatten voraus, dessen Umtisse sich dann durch die Erdol-
hausse noch mehr verdiisterten. In der Erkenntnis, dal Umstellungen in der Nach-
frage- und Produktionsstruktur kurzfristiz Schwierigkeiten mit sich bringen mubten,
und zugleich in der Befiirchtung, die Kosteninflation kénne sich gegeniiber der
Nachfragedeflation als stirker erweisen, haben die Wihrungsbehérden der Inflations-
bekimpfung im allgemeinen die Prioritit belassen. So wurde die geldpolitische Re-
striktion im Frithjaht 1974 generell fortgefiihrt, wenn auch in Einzelfillen MaBnahmen
etgriffen wurden, die dazu dienten, die Zinsentwicklung von extremem Haussedruck
zu befteien.

Das Floating

Im Mirz 1973 brach das Wihrungssystem von Bretton Woaods ohne Aussicht
auf eine baldige geplante Neuordnung endgiiltig zusammen. Der Zwanziger- Ausschul3
hat seine Wihrungsreformarbeiten fortgesetzt, doch iiberstieg, wie noch darzulegen
sein wird, die ihm ibertragene Aufgabe seine Moglichkeiten. Fine gewisse Reform
bewirkte dahetr der Markt in Gestalt eines unkoordinierten Floatings. Damit vermin-
derten sich zwar die Probleme, die mit der Aufrechterhaltung unrealistischer Parititen
verbunden sind, doch mufite dies mit dem Nachteil hochreagibler Wechselkurse be-
zahlt wetden.



Anfang 1973 lag das Washingtoner Realignment bereits ein Jahr zuriick, und
noch immer hatte sich das vorherige internationale Zahlungsungleichgewicht nicht
gebessert. Im AuBenhandel waren das amerikanische Defizit und die Ubetschiisse
Deutschlands und Japans 197z sogar noch gestiegen. Dazu hatte sich der britische
AuBenhandel passiviert, und das italienische Zahlungsdefizit war stark angeschwollen.
Wie kaum anders zu erwarten, fand das Wechselkursgefiige nicht viel Vertrauen, vor
allem scitdem die britischen Behorden den Pfundkurs nach den Marktspannungen
vom Juni und Juli hatten freigeben miissen. Zwar konnte man Anfang Januar 1973
auf sechs verhiltnismiBig ruhige Monate zuriickblicken; doch war das nur die Ruhe
vor dem nichsten Sturm.

Dieser Sturm brach in den letzten Januartagen aus. Am 22. jenes Monats er-
richtete Ttalien einen gesonderten Devisenmarkt mit freier Kursbildung fiir Finanz-
geschifte, Einen Tag spiter wurde der Schweizer Franken, auf den sich die Nachfrage
unmittelbar nach dem italienischen Schritt gestiirzt hatte, dem Floating tiberlassen,
worauf er rasch um mehrere Prozent stieg. In der ersten Februarwoche hatten die
Partnerlinder der Vereinigten Staaten innerhalb der Zehnergruppe wiederum $8 Mrd.
in thre Resetrven zu nehmen, davon allein Deutschiand $6 Mrd., Daraufhin wurden
die Devisenbérsen geschlossen, und am 13.Februat wurde der Dollar, in deutlichem
Gegensatz zur Politik von August 1971, sofort um nochmals 10% abgewertet. Am
Tag danach gesellten sich der Yen und die Handels-Lira der Gruppe der Floating-
Wihrangen zu.

Die zweite Dollarabwertung in wenig mehr als einem Jahr wirkte auf das Ver-
trauen in feste Wechselkurse wie der Tropfen, der das FaB zum Uberlaufen bringt.
Es dauerte nicht lange, bis der Dollar wieder unter Druck geriet, und nachdem die
deutschen Behdrden am 1. Mirz erneut grole Devisenbetrige hatten ankanfen miissen,
wurden die Mirkte abermals geschlossen. Nach fast dreiwtchigen offiziellen Wihrungs-
gesprichen in verschiedenen Gremien und Gruppierungen wurden die Devisenbérsen
am 19. Mérz wieder gedflnet, und zwar mit einem nunmehr gegeniiber allen wichtigen
Wihrungen frei schwankenden Dollar. Die sechs EWG-Linder mit bis dahin festen
Wechselkursen taten sich zum europiischen Wihrungsverbund zusammen, dem sich
Notwegen und Schweden anschlossen, und die Deutsche Mark und der osterreichische
Schilling wurden um 3 bzw. 2149 aufgewertet. Mehrete europiische Linder verstirk-
ten ihre AbwehtmaBnahmen gegen Kapitalzuflisse. Eine nevue Ara hatte begonnen.

Die seitherige Entwicklung des Dollarkurses gegeniiber den europiischen
Wihrungen kann in eine Abwirts-, eine anschlieBende Aufwirts- und eine nochma-
lige Abwirtsphase eingeteilt werden. In der ersten Phase, die von Mitte Mirz bis An-
fang Juli 1973 daverte, gab der Dollar gegeniiber den meisten europiischen Wihrun-
gen etheblich nach, Bis Mitte Mai blieb die Wechselkursstruktur vom 19. Mirz im
wesentlichen noch intakt. Ddie Wihrungen des europiischen Floatingblocks hielten
sich deutlich innerhalb des Bereichs, der bei einer Riickkehr zu festen Kursen ihte
nach den geltenden Parititsrelationen zuldssige Dollarbandbreite gewesen wire, und
der Schweizer Franken und der Yen zogen gegeniiber dem Dollar um rund 5% liber
die Abwertung vom Februar hinaus an. Wenn die japanischen Behorden nicht ener-
gisch interveniert hitten, wire der Yen allerdings gegeniiber dem Dollar wegen der
ab Mirz ungilinstigen Entwicklung der Zahlungsmodalititen im japanischen AufBen-
handel in eine Abwirtshewegung geraten.
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In der dritten Maiwoche kam erneut Unruhe in den Marke: der Dollar begann,
hauptsichlich wegen innenpolitischer UngewiBBheiten in den USA, gegeniiber den
meisten europiischen Wihrungen zu sinken. Die in den letzten Tagen jenes Monats
bekanntgegebene Aktivierung des amerikanischen AuBenhandels vom April konnte
den Ttend nicht mehr aufhalten; und noch schlimmer wurde die Lage Ende Mai,
als die deutschen Behdrden in der Meinung, durch das Floating gegeniiber dem
Dollar geniigend Spielraum fiir eine unabhingige Geldpolitik erhalten zu haben,
diese drastisch verschirften, indem sie den offiziellen Diskontsatz erhdhten und sich
entschlossen zeigten, bis auf weiteres grundsitzlich keinen Lombardkredit mehr
zu gewihren. Die Deutsche Mark begann in der europdischen Schlange zu steigen
urd gegeniiber dem Dollar an Wert zu gewinnen, wobei sie die anderen Wihrungen
der Schlange und den Schweizer Franken mit sich zog. Anfang Juni lag sic um 5%
itber ihrer nominellen Parititsrelation zum Dollar, und bis zum 28. jenes Monats
hatte der Aufwertungssatz fast 14% erreicht, Ab Mitte Juni befand sie sich an der
Obergrenze der Schlange, und bis zum 28, Juni hatte die Bundesbank Schlangen-
Wihrungen fiir DM 4,5 Mrd. kaufen miissen. Zu jenem Zeitpunkt wurde beschlossen,
die Deutsche Mark erneut — diesmal um 5%4% — aufzuwerten.

Dies hatte die schon bei der Dollarabwertung vom Februar festgestellte Wir-
kung, daf} die Devisenmirkte noch unruhiger wutden. Die Dollarabziige zugunsten
der Deutschen Mark gingen weiter, bis nach ciner Woche, am 6. Juli, der Markt
‘so gestort war, dall die Geschifte nur noch mit Schwietigkeiten abgewickelt werden
konnten. Die Deutsche Mark war gegeniiber dem Dollar um weitere 9 4% auf einen
Aufwertungssatz von 25% seit 19, Mirz, der Schweizer Franken seit 23, Januar uvm
fast 409, gestiegen. Der Dollar hatte seit Beginn des Floatings gegeniiber den Wihrun-
gen der wichtigsten Partnerlinder der Vereinigten Staaten im nach dem AufBenhandel
gewogenen Durchschnitt 9% seines Werts eingebiflt, obwohl sein Kurs gegeniiber

Effektive Wechselkursvernderungen (geschétzt)

B. Juli 1973~ Sgg:\éaig#usneqts )
" E 1
waons | o | BT | R (O TR | S
i Hachst-Tiefst
Prozent
dapanischer Yen . . . | — 4,2 — Gy + a1 — T3 + 5,7 12,2
Schweizer Franken . . . + 10,6 — 8,6 + 5,4 + 7,6 + 21,3 11,4
Dautsche Mark . , . . . + 14,7 - 6,7 + 57 + 13,1 + 20,7 15,1
Belgischer Franken . . . + 0,2 — 4,56 + 51 + 1,2 + 5,9 6,2
Franzdsischer Franken . + 3,6 -— 13,2 - 2,2 — 12,0 - 1.0 20,2
Holandischer Gulden . . + 0,2 + 30 + 32 + 65 + 10,8 9,4
Schwedische Krone. . .1 + 1,1 — AD + 4,8 + 1,4 + 2,5 5,7
Kanadischer Dollar . . . - 1,7 + 17,0 — o6 + 47 4+ 1,7 7,3
Pfund Sterling . . . . . — &,3 — 0,3 + 0,8 — 58 —17,8 12,4
ltalienische Lira . . . . — 14,7 + 3,5 — aa — 14,6 — 18,4 17,8
us-Dollar . .. . ... — 8,6 4+ 18,7 — B4 — 2,8 - 9,3 16,7

1, Effektive Verinderung des Wechselkurses der Wahrung eines Landes: jene unilaterale Anderung, die fir den AuBen-
handel dieses Landes schatzungsweise den gleichen Effekt hitte wie die tatsiichiich stattgefundenen maltilateralen
Wechsalkursverdnderungen.

2, Die Yerénderungen aller Wikwungen mit Avsnahme des kanadischen Dollars wurden an dan jeweiligen seit dem
‘Washingtoner Realignment geltenden Leit- bzw. Mittelkursen ger 3 beim ¥ hen Dollar wurde der Kurs
kan $ 1 = US-$ 1 zugrunde gelegt,

3. Im Falle von Wahrungen mit anpelkurs wurde der Handelskurs zugrunde gelegt.




den beiden wichtigsten Partnerlindern — Kanada und Japan — gleichgeblieben war.
Dieser Satz entsprach etwa der GréBenordnung der Abwertungen itn Rahmen des
Washingtoner Realignment und vom Februar 1973. Der Goldpreis war angesichts
der chaotischen Wihrungslage auf eine Spitze von $127 je Unze geklettert, womit
er fast doppelt so hoch-war wie Ende 1972 und um fast 509, hoher als im Mitz.

Bei ihrer monatlichen BIZ-Zusammenkunft im Jult gaben die Notenbankleiter eine
Erklirung ah, det zufolge die ndtigen Vorkehrungen fiir behtrdliche Interventionen
zat Wiedetherstellung einer geordneteren Marktlage beteitstanden. Selbst am Marke
herrschte allgemein die Uberzeugung, daB der Dollar eindeutig unter seine Gleich-
gewichtszone abgesunken war. Dementsprechend setzte eine kriftige Dollaretholung
ein, die noch dadurch verstirkt wurde, dafl zu jenem Zeitpunkt das Federal-Reserve-
Swapnetz von $ 11,7 Mrd. auf fast $ 18 Mrd. aufgestockt wurde. Gleichzeitdg begannen
Federal Reserve und Bundesbank am Markt mit begrenzten Imerventionen (rund
$ oo Mio. bis zum Monatsende). Jedoch erst gegen Ende Juli erhielt der neue Trend
am Devisenmarkt durch die Lockerung der deutschen Geldmarktbedingungen eine
feste Grundlage, wobei thm auch eine gewisse Versteifung des US-Geldmarkts sowie
die Bekanntgabe eines abermaligen amerikanischen AuBenhandelsiiberschusses fiir
Juni zugute kamen. '

Damit begann die zweite Floating-Phase, die von Anfang Juli 1973 bis gegen
Ende Januar 1974 dauerte. Mitte August stand es so, dal der Dollar etwa die Hiifre
des in den Monaten Mai-Jult verlorenen Terrains zurtickgewonnen hatte und dall
die vom Federal Reserve System im Juli anfgenommenen Swapkredite zuriickgezahit
waren. Von da an hetrschte an den Mirkten einigermaBen Ruhe, bis die niederlin-
dischen Behdrden Mitte September zum Teil aus Griinden der Inflationsbekimpfung
den Gulden um 59 aufwerteten, Die Wirkungen dieses Schritts waren hauptsichlich
innerhalb der EWG zu spiiren, wo in groBlem Umfang franzésische Franken in Deut-
sche Mark und belgische Franken umgetauscht wurden; doch auch die Erholung des
Dollars kam voribergehend ins Stocken. Bis. zum Monarsende war die Situation
jedoch mit Hilfe von erneuten Marktinterventionen, die die Bank von Frankreich
tber ein Drittel ihrer Devisenteserven kosteten, sowie von GegenmaBinahmen det
franzdsischen und belgischen Behorden unter Kontrolle gebracht, ohne dafi weitere
EWG-Wechselkurse geindert worden wiren,

Von Ende September bis in die letzten Januartage erholte sich der Dollar,
auler wihrend kurzer Zeit nach Ausbruch des Nahostkrieges, immer mehr. Im Okto-
ber ethielt er von zwei Seiten kriftigen Aufirieb. Erstens mehrten sich die Anzeichen
fiir eine nachhaltige Erholung der amerikanischen Zahlungsbilanz. Der Aufenban-
delstibetschul} erreichte im September nicht weniget als $8oc Mio. und blieb auch
danach einige Monate lang recht hoch, Ein zweiter Faktot von mehr mittelbarer Wir-
kung war, dal die neue Erddlsituation eine im Verhiltnis zu anderen Wihrungen
positivere Beurteilung des Dollars zur Folge hatte, weil die Vereinigten Staaten trotz
dem arabischen Olboykott dank ihrer geringeren Abhingigkeit von Oleinfuhren
besser als Europa oder Japan mit den binnen- und aullenwirtschaftlichen Wirkungen
der von den OPEC-Lindern beschlossenen Aktionen fertig werden konnten.

Bis gegen Ende Januar war der gewogene Durchschnittskurs des Dollars zu
den Wihrungen der wichtigsten amerikanischen Handelspartner um nahezu 17%



iiber das Minimum vom Juli und damit fast doppelt so stark gestiegen, wie er vorher
gesunken war. Damit war nicht nur der Kursriickgang von Mai-Juli 1973, sondern
groBenteils auch die Abwertung vom Februar 1973 ausgeloscht. Der Dollar stand
nun insgesamt, wenn auch nicht gegentiber jeder einzelnen der wichtigsten Partner-
wihrungen, wieder fast so hoch wie unmittelbat nach dem Washingtoner Realign-
ment. Unter den Wihtungen, die bis Juli 1973 am meisten gestiegen waten, sackten
die Deutsche Mark und der Schweizer Franken gegeniiber dem Dollar im Januar
auf Tiefpunkte ab, die um mehr als 20% unter den vorherigen Spitzen lagen. Der
Yen, der von Mitte Mirz bis Ende Oktober 1973 bei ¥ 265 = US-$ 1 gehalten worden
war, schwichte sich mit behordlicher Sanktion bis Januar auf einen Kurs von ¥ 3oc ab.
Ebenfalls im Januar brach aus dem, was vom System fester Wechselkurse noch tibrig-
geblieben war, ein weiteres Stiick heraus, als der franzdsische Franken den europiischen
Wihrungsverbund vetlieB, um gegeniiber allen Wihrungen frei zu schwanken. Mit
diesern Schritt wollte Frankreich seine Devisenreserven gegen die von den erhdhten
Oleinfuhrkosten befiirchteten Einbtiiche in seinet Zahlungsbilanz absichern.

Die dritte Floating-Phase setzte gegen Ende Januar ein, als der Dollar abermals
nachgab und die meisten europiischen Wihrungen zu steigen begannen. Diese Wende
hatte mehrere Ursachen. Was den Dollar betrifft, so entstand Ende Januar zunehimend
der Eindruck, daB der Kursanstieg zu weit gegangen war, Der Markt war zu dem
Schluf gekommen, daBl die Olmehrkosten die amerikanische Zahlungsbilanz doch
erheblich belasten wiirden, und dariiber hinaus standen den Vereinigten Staaten mit
einiger Wahrscheinlichkeit Kapitalabfliisse bevor, nachdem Ende Januar die Kapital-
verkehrsbeschrinkungen weggefallen waren. Wenn diese beiden Faktoren zunichst
vorwiegend psychologischer Natur waren, so wutde es dann doch bald (némlich im
Februar bzw. im Mirz) eine Tatsache, daff die amerikanischen Banken ihre Kredit-
gewihrung an das Ausland steigerten und die Handelshilanz sich durch die Olmehs-
kosten wieder passivierte. Trotz dem Anstieg der Inlandszinsen gegen Quartalsende
schwichte sich der Dollar im April und Mai, abermals unter det verstirkenden Wir-
kung innenpolitischer Ungewilheiten, weiter ab.

Was die anderen Wihrungen betrifft, so blieben die unmirtelbaren Konsequenzen
der neuen Erdélsituation in Grenzen, weil der Winter verhiltnismiBig mild war,
die hoheren Preise die Nachfrage dimpften und der Olverbrauch durch behérdliche
MaBnahmen eingedimmt wurde. Auch gaben die Marktpreise fiir Erddl etwas nach.
Zudem lockerten, nachdem die Veteinigten Staaten die Kapitalausfuhr liberalisiert
hatten, eine Anzahl anderer Linder ihre Kapitalabwehr. Unrer diesen befand sich
auch Deutschland, dessen Aullenhandelsiiberschull in den ersten Monaten von 1974
weiter wuchs, so daB der Markt mit der Moglichkeit einer nochmaligen DM-Auf-
wertung rechnete, die dann auch bald von deatschen Wittschaftsforschungsinstituten
empfohlen wurde.

Das Zusammenwitken dieser Faktoren fihrte zu einer Art Neuvauflage der Vor-
ginge vom Mai-Juli 1973. Die Deutsche Mark und der Schweizer Franken stiegen
gegentiber dem Dollar um gut 20% tbet ihr Tief vom Januar 1974 und errcichten
fast wieder die Spitzen von Anfang Juli 1973; der Dollar selbst rutschte gegeniiber
den wichtigsten Partnerwihrungen im gewogenen Durchschnitt um etwa 9% unter
sein Januar-Hoch. Der Goldpreis, der gegen Ende November 1973 nur noch rund
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zwei Drittel seines Hochststandes vom Juli erreichte, geriet anfangs 1974 erneut in
einen spekulativen Sog und kletterte gegen Ende Februar einmal auf eine Spitze von
$185 je Unze, bevor er sich im Bereich von $160-170 stabilisierte. Der Anstieg des
Goldmarktpreises hing zum Teil mit der Abwittsbewegung des Dollars zusammen,
kam aber viel frither zum Stillstand und war auch durch die Erwartung moglicher
Goldkiufe seitens der Olstaaten und ganz allgemein dutch das schwindende Wihrungs-
vertrauen bedingt. '

Innerhalb eines Jahtes hat somit das Pendel der Dollarkurse dreimal kriftig
ausgeschwungen; der europiische Wihrungsblock machte zwei harte Zeiten durch,
und die Deutsche Mark und der Gulden wurden ein weiteres Mal anfgewertet; nach
dem Ausscheren des franzdsischen Frankens im Januar 1974 war von den vier grofien
EWG-Siaaten nur noch Deutschland in der europiischen Schlange verblieben; und
der Marktpreis des Goldes schwankte stitker als je zuvor mit einem steigenden Trend,
der ihn im Mai 1974 auf ¢in Niveau von etwa §16o gebracht hatte, Ende Mai 1974
wich der Wechselkurs des Dollars gegentiber den wichtigsten Partnerwihrungen im
gewogenen Durchschnitt um nicht einmal 2149 von dem Stand ab, den er zu Beginn
des Floatings eingenommen hatte, wihrend sich die amerikanische Leistungsbilanz
etheblich verbessert hatte. Umgekehrt waren die Leistangsbilanzen Deutschlands und
Italiens, deren Wihrungen im gewogenen Durchschnitt um 139 gestiegen bzw. um
'14,5% gesunken waren, stirker im Ungleichgewicht als Anfang 1973.

Zum Teil lassen sich die Devisenmatktstérungen zweifellos durch die beson-
deren Umstinde erkliren, die im Berichtszeitraum herrschten. Erstens begann das
allgemeine Floating in einer Zeit groBer Zahlungsungleichgewichte, nachdem das
Vertrauen in die bestehenden Wechselkurse bereits vollig untergraben war. Zweitens
wirkte auch die immer raschere Inflation dem Vertrauen und der Devisenstabilitat
entgegen. Zusitzliche Ungewillheit brachte drittens die gewaltige Etddlhausse mit
ihren befiirchteten Konsequenzen fiir die Zahlungspositionen. Aber wie auch immet
‘die Kursbildung unter weniger wirren Bedingungen verlaufen wire, so ist doch offen-
sichtlich, daB der Markt seit Mirz 1973 keine Vorstellung zu entwickeln vermocht hat,
wo wirkliche Gleichgewichtskurse ungefihr zu liegen hitten, Deshalb lieB3 er sich
oft von kurzlebigen Stimmungen leiten, denen wegen der grofien Risiken keine
stabilisierenden Devisenpositionen der Banken und des Devisenhandels gegeniibes-
standen., '

Bei allem Auf und Ab der Wechselkurse hat sich das Welthandelsvolumen weiter
ausgedehnt, Allerdings bestand ein ausgesprochener Verkiufermarkt, so dafl offen-
bleibt, wie detr AuBenhandel unter weniger auBlergewdhnlichen Umstinden auf das
Floating teagieren wiirde. Die Handelsbilanz der Veteinigen Staaten wurde besser,
jene Japans schlechter, genau wic es die relativen Verinderungen ihrer Wechselkurse
gegeniiber ihrem Stand vor dem Washingtoner Realignment erwatten lieBen. Dagegen
schloB der deutsche AuBenhandel mit hoheren Uberschiissen ab als je zuvor, obwohl
die Deutsche Matk insgesamt gewaltig aufgewertet worden war. -

Einigen Zentralbanken, vor allem in Lindern mit vorher grofien spekulativen
Geldzufliissen, brachte das Floating den offensichtlichen Vorteil, daB} sie nicht mehr
gezwungen waren, den inlindischen Geldumlauf durch Devisenankauf zu vorher
dem Markt bekannten Kursen aufzublihen. Mit anderen Worten: die Behdrden
gaben kein starres Angriffsziel mehr ab, wobei freilich zu bemerken bleibt, dafl jene



Zufliisse nicht einfach auf die festen Kutse an sich, sondern vielmehr auf deren un-
. realistische Fixierung in Situationen tiefgreifenden Ungleichgewichts zutiickzufithren
geWesen waren., '

Aus dem einen oder anderen Grunde fiihlten sich jedoch viele Zentralbanken
nicht ginzlich von der Last befreit, an den Devisenmirkten zu intervenieren., Die
verhiltnismilig bescheidenen Betrige, mit denen die amerikanischen und die deut-
schen Behorden unter den chaotischen Verhiltnissen vom Juli letzten Jahres ope-
rierten, wurden bereits erwihnt. Ahnliche Interventionen erfolgten in weniger hekti-
schen Situationen spiter im Jahr und Anfang 1974. Von gréBerer Bedeutung war,
daf einige Linder mit Zahlungsungleichgewichten ihre Wahrung nicht in dem Mafe
sinken lassen wollten, wie es die reinen Marktkrifte zustande gebracht hitten, Zu
diesem Zweck warfen Italien, Grofibritannien und Japan Milliarden Dollar auf den
Matkt. Japan wollte damit verhindern, dal bei der Umkehrung der vorherigen ab-
normen Mittelzufliisse der AuBlenwert des Yen in einem Ausmal sank, das die Kor-
rektur des Zahlungsiiberschusses zum Stillstand gebracht hitte. Die Defizitlinder
Grof3britannjen und Italien wollten mehr Zeit fiit den Anpassungsprozef3 gewinnen,
ohne daB sich die Terms of trade bermiBig verschlechterten und die Inflations-
spitale einen weiteren AnstoB erhielt.

Wenn die Inflation die Wechselkurse destabilisiette, so gilt umgekehrt auch,
daB das Floating die Inflation beschleunigt hat. Wo der AuBenwert einer Wihrung
sank, wirkte die resulticrende Importverteuerung unmittelbar inflationdr. Einen um-
fassenderen EinfluB auf das Inflationsklima hatten die grofien Kursausschlige, indem
sie das Vertrauen in das Geld untergruben und das Interesse an einer Vielzahl von
Sachvermogenswerten verstitkten. Damit hat sich nach nunmehr einjibriger Et-
fahrung mit dem Floating gezeigt, daB} es das Problem der Hetstellung und Wahrung
monetiter Stabilitit insgesamt komplizierte,

Die internationale Wahrungsreform

Der Zwanziger-Ausschull war vom Gouverneursrat des IWF im Juli 1972 mit
dem Auftrag eingesetzt worden, Vorschlige fur eine Reform des internationalen Wih-
rungssystems und damit zusammenhingende Fragen vorzubereiten. Damals arbeitete
das System natiirlich mit den Washingtoner Realignment-Wechselkursen vom De-
zember 1971, von denen man hoftte, dafl sie eine annehmbare Grundlage fiir Reform-
vorschlidge abgeben wiirden. Nachdem dann aber im Mirz 1973 das Floating seinen

' Siegeszug angetreten hatte, bestand kein Zweifel, daff das Reformproblem viel schwie-
riger geworden war. Gleichwohl bestimmte der AusschuB, als die Stellvertreter im
September 1973 einen ersten Reformentwurf votlegten, als Endtermin fiir die ein-
vernchimliche Regelung der anstehenden Fragen optimistisch den Monat Juli 1974.
Doch im Januar 1974 hiclt er es dann fiir geboten, den Termin wegen der nach der
Olhausse unklaren weiteren Entwicklung des internationalen Zahlungsverkehts zu
verschieben.

Wie urspriinglich geplant, soll der AusschuB seine Arbeit in diesem Sommer
abschlieBen; doch wird er sich darauf beschrinken, ein allgemeines Konzept fiir eine
neue Wihrungsordnung in Form einer Revision des letztjihrigen Entwurfs vorzu-
legen und einige InterimsmaBnahmen zu empfehlen,



Wenn die Neuorientierung des Ausschusses im Januar durch die Olkrise aus-
gelost wurde, so hatte doch auch schon vorher der Stand seiner Arbeiten keine grofle
Hoffnung wecken kénnen, daf man sich bald auf ein funktionsfihiges System einigen
wiirde. Die hauptsichlich umstrittenen Reformthemen waren: ein wirksamer, sym-
metrischer Anpassungsprozel mit einem besser funktionierenden Wechselkurssystem;
Zusammenatbeit bei der Behandlung destabilisierender Kapitalbewegungen; genii-
gende und zweckmiBig geregelte Konvertibilitit mit symmettischen Pflichten aller
Linder; bessere internationale Steuerung der Globalliquiditit; Vereinbarkeit der
Anpassungs-, Konvertibilitits- und Globalliquidititsregelungen; und bessere Versor-
gung der Entwicklungslinder mit realen Ressourcen.

Die grundlegende Frage betraf die Natur der reformierten Wechselkursordnung.
Diesbeziiglich hatten die Minister des Zwanziger-Ausschusses im Mirz 1973 unmit-
telbar nach dem ziemlich weitvetbreiteten Ubergang zum Floating festgelegt, daB
,,die Wechselkursordnung im reformietten System weiterhin auf stabilen, aber anpas-
sungstihigen Parititen bervhen sollte*, und hinzugefiigt, daBl ,frei schwankende
Wechselkurse e¢ine niitzliche Technik in besonderen Situationen sein kénnen®. Gemeint
war damit eine Parititenordnung etwa nach dem Muster eines von tibertriebenen Stare-
heiten befreiten Bretton-Woods-Systems. Allerdings stellte sich heraus, daf die ein-
zelnen Linder die telative Bedeutung der Stabilitit und Anpaf3batkeit von Wechsel-
kursen unterschiedlich beurteilten, so daf sich die Konturen dieser grundlegenden
Frage etwas verwischten.

Die drei Pfeiler des votgeschlagenen neuen Systems sollten sein: ein verbesserter
Anpassungsprozel, Wihrungskonvertibilitit und Kontrolle der Globalliquiditit, Die
Meinungen iiber die Realisierung dieser Ziele waren im Ausschul} stark geteilt, vor
allem zwischen den Vereinigten Staaten und einer Anzahl europiischer Linder, und
keiner der diesbeziiglichen groBen Reformvorschlige zeigte einen iberzeugenden
Weg, wic stabile Wechselkurse wieder die Regel statt die Ausnahme werden kdnnten,

In bezug auf die Verbesserung des Anpassungsprozesses stammte der Haupt-
vorschlag von den Vereinigten Staaten: eine Verinderung des Betrags der zentralen
Reserven eines Landes iiber ein vereinbartes Mal3 hinaus solite ein objektiver Indikator
fiir ein erhebliches Ungleichgewicht in seiner Zahlungsbilanz sein, das eine Priifung
durch den IWF erfordert. ,,UnverhiltnismiBige” Verinderungen wiirden eine objek- -
tive Notwendigkeit zur Anpassung anzeigen, wobei dann das betreffende Land oder
die betreffenden Linder vom Fonds zu korrigierenden MafBinahmen aufzufordern
wiiren. Die Linder wiirden ihre Anpassungsmalnahmen selber bestimmen; allerdings
kinnte det Fonds auf sie bei geniigend langer Dauet der Ungleichgewichte einen
»abgestuften Druck® zur Anpassung ausiiben.

Im wesentlichen vetfolgten die Amerikaner mit ihrem Vorschlag das Ziel, eine
rasche Korrektur von Ungleichgewichten zu gewihrleisten, damit die Wiedetherstel-
lung der Konvertibilitit und stabiler Wechselkurse im neuen System nicht am stin-
digen Reservenverlust eines Defizitlandes scheiterte. Ferner wollten sie den Anpas-
sungsprozefl politisch erleichtern, indem UberschuB- und Defizitlinder zur Zusam-
menarbeit verpflichtet werden sollten. Es erhob sich jedoch die Frage, ob der Gedanke
eines objektiven Indikators praktikabel sei, da der Markt ja iber die Anniherung
eines Landes an jenen Punkt, wo det Stand seiner Reserven ,,objektiv® eine Anpassung



erfordern wiirde, Bescheid wiiBte und eben diese dann vorzeitig in ciner aus der letzten
Zeit des Bretton-Woods-Systems nur zu gut bekannten ungeordneten Weise herbei-
fiihren konate. -

- Auch sonst hatten bedeutende Linder Einwinde gegen den Vorschlag. Er
werde, so vetmuteten sie, obwohl er die Wahl der AnpassungsmalBnahmen den be-
treffenden Lindetn anheimstelle, in Witklichkeit zu ziemlich hiufigen und manchmal
unnétigen Wechselkursinderungen fithren. Einige beflirchteten auch, daBl in erster
Linie sie statt der Vereinigten Staaten anzupassen hitten, die, zudem mit ihter grofe-
ren Bedeutung, einen diesbeziiglichen Beitrag der UberschuBlinder mit solchem Nach-
druck verlangten. Ziemlich allgemein hetischte ferner die Meinung, daBl nicht mecha-
nistisch allein nach Malgabe der Reservenverinderungen angepafit werden sollte,
sondern daf jeder Fall eines Zahlungsungleichgewichts notwendigerweise ein indi-
viduelies Urteil unter Einbezichung auch anderer Erwigungen crfordere. SchlieBlich
kam in dieser Frage der Kompromil3 zustande, dal ein IWF-Ausschuf} die Notwendig-
keit einer Anpassung ,festzustellen® und dabei unverhiltnismiBigen Reserven-

- bewegungen ,,besondere Bedeutung®™ beizumessen hitte.

Wihrend die Vercinigten Staaten einen vetbindlich geregelten Anpassungs-
prozel als den Kern des Reformwerkes ansahen, kam es vielen europiischen Lindern
mehr auf die Wiederherstellung und Aufrechterhaltung der Wihrungskonvertibilitit
an, Nach ihrer Meinung war das Bretton-Woods-System zusammengebrochen, weil
der Dollar Stiick fiir Stiick um seine Konvertibilitit gebracht worden und es daraufhin
zu einer ibermiligen Dollarakkumulation in den Reserven anderer Linder gekommen
war. Nach ihren Vorschligen sollten daher die Wihrungsbehdrden im reformierten
System verpflichtet werden, alle am" Markt erworbenen Devisénbetrige auller Working
balances zur Konversion vorzulegen. Die Vereinigten Staaten (und andere Reserve-
wihrungslinder) wiirden in diesem Fall zum Schutz vor den Folgen einer Konversion
»alter* Devisenteserven die Méglichkeit erhalten, aus einer beim IWF zu schaffenden
Ersatzfazilitit Reserveforderungen zu erwerben, insoweit ibnen pro Periode mehr
Landeswihrung prisentiert wird, als ihr offizielles Zahlungsdefizic bettigt.

Die Vereinigten Staaten hielten diesen Vorschlag fiir nicht akzeprabel, weil jedes
Land Gelegenheit behalten solle, seine Resetven auf Wunsch mit Dollar anzureichern.
Auch kiime durch eine Konversionspflicht ein det Wechselkutsstabilitit kaum for-
detliches Element des Zwangs und der Starrheit in das System.

Der dritte Reformbeteich sollte die Kontrolle der internationalen Globalliquiditt
sein, wobei die SZR unter entsprechender Zuriickdringung von Gold und Reserve- |
wihrungen das hauptsichliche Reservemedium des Systems wiirden. Genau wie
der Vorschlag einer Konversionspflicht geht auch der Gedanke einer unmittelbaren
Verwaltung des Wachstums der Weltreserven von der Uberzeugung aus, daB ihr
unkontrolliertes Wuchern wesentlich zam Zusammenbruch des Systems von Bretton
Woods beigetragen habe, Hierbei wird freilich ibetsehen, daB-die Reserven nicht ein-
fach von selbst, sondern nur deshalb wuchsen, weil im Systemn viele Jahre lang ein
fundamentales Ungleichgewicht zugelassen worden war. Es wird also ein Symptom
des Zusammenbruchs des Bretton-Woods-Systems fiir eine seiner Utsachen gehalten.
Ein weiterer Grundgedanke der Weltresetvensteuerung ist det, dafl objektiv bestimm-
bat sei, wieviel Reservenwachstum das System bendtigen wird. In der Praxis kénnen



jedoch so viele verschiedene Situationen entstehen, daB es ein recht groller Zufall
wire, wenn sich solche Vorausschitzungen im nachhinein als richtig erweisen wiirden.
Nie wird man davon absehen kénnen, die Versorgung mit Reserven flexibel zu hand-
baben, wenn die Staaten in der Lage sein sollen, am Wechselkursgefiige in Zeiten
der Belastung festzuhalten.

Neben diesen das Konzept der Weltreservensteuerung betreffenden Schwierig-
keiten machten die Erérterungen klar, dal auch seine Umsetzung in die Praxis nicht
problemlos wire. Sein negativer Aspekt, namlich die teilweise ,,Entmachtung* von
Gold und Devisen, war im Ausschufl heftig umstritten. Was das Gold betrifft, so
waten die Vereinigten Staaten und einige andete Linder ganz dagegen, seinen offi-
ziellen Preis stark anzuheben, wihtend eine Anzahl wichtiger Staaten fand, man solle
das viele Gold in den Reserven in irgendeiner Weise aktiv nutzen. In dieser Uber-
zeugung befirworteten dann die EG-Finanzminister im Aptil 1974 offizielle Gold-
geschifte zu matktnahen Preisen. Was die Devisen-, also praktisch vor allem die
Dollarreserven bettiff, so sprachen sich zwar recht viele Linder nachdriicklich gegen
ihr weiteres Anwachsen aus. Gleichwohl ist der Dollar nicht anders als beim Bretton-
Woods-System nach wie vor das am meisten verwendete, weil brauchbarste Reserve-
element, An diesem Faktum kime kein Plan einer drastischen Ausbootung des Dollars
vorbei.

Der positive Aspekt des Gesamtsteuerungsplans, daB nimlich die Reserven
hauptsichlich dutch SZR-Zuteilungen wachsen sollten, warf ebenfalls Probleme auf.
Neben der beteits erwihnten Starrheit geht es hier vor allem datum, daB die SZR
keine teale Deckung haben. Sie zum Hauptreservemedium des Systems zu machen,
wiirde voraussetzen, dafl die Defizitlinder sie auf genau derselben Basis wie Gold
oder. Devisen verwenden konnen, ohne daB Gliubigerstaaten und Mirkte darin
eine Art Kreditinanspruchnahme wie bei gewdhnlichen IWE-Ziehungen sihen. Bei
immer gréBer werdendem SZR-Volumen kénnten UberschuBlinder Mithe haben,
sich mit einer solchen Konzeption zu befreunden.

Kompliziert wurden die Probleme, die im Ausschul bei der Erérterung einzelner
Reformaspekte in Etscheinung traten, durch bestimmte allgemeine Vorstellungen,
die seine ganze Arbeit prigten — so beispielsweise die, daB3 das neue Wihrungssystem
symmettisch sein, also keinem seiner Mitglieder besondere Vorteile einrdumen sollte.
Diese Ansicht — am deutlichsten in der Idee, den Dollar im neven System zuriick-
zustufen — fiithrte manchmal dazu, daf} ein Vorschlag danach beurteilt wurde, ob er
fair, und nicht, ob er praktikabel war. Ein anderer Grundgedanke war die Forderung
nach Verwaltung des ganzen Systems. Es hat im vergangenen Jahrzehnt nicht an
Bestrebungen der Lander gefehlt, im Wihrungsbereich zusammenzuarbeiten und zu
Kompromissen zu kommen; so positiv dies zu wetten ist, laBt sich doch nicht ohae
weiteres sagen, die bisherige Erfahrung sei cine Ermutigung fiir einen solchen Ver-
such. Am fundamentalsten schlieBlich war die Uberzeugung, der AusschuBl solle
nicht bloB priifen, welche Artikel des IWF-Abkommens sinnvollerweise geidndert
werden konnten, sondern habe ein komplettes neues System zu schaffen und vorher-
zusehen, wie es funktionieren werde, Dieser Ansatz war ehrgeiziger als jener, aus dem
seinerzeit der TWF hervorgegangen war. Die Unterhindler von Bretton Woods
hatten sich darauf beschrinkt, bestimmte Grundziele aufzustellen, einige wenige Ver-
haltensregeln festzulegen und Kreditlinien zu schaffen, auf die die Staaten bei Bedarf
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zuriickgreifen konnten; am Envwurf eines kompletten Systems hitte sich die Nach-
kriegswelt, so wie die Dinge damals liefen, mit Sicherheit vorbeientwickelt. Diesmal
hat die Olkrise deutlich gemacht, daB der Reformplan, noch bevor iiber ihn Einver-
nehmen bestand, durch die neuen Verhiltnisse bereits iiberholt war,

So gesehen hat der BeschluB vom Januar 1974, die Wihrungsreform evolutionir
fortzusetzen, auf dem schwierigen Weg zur Wiedergewinnung der Wechselkursstabi-
litit durchaus seinen Sinn, auch weon et manchen als einfach durch die Ereignisse
erzwungener Rickschritt erschien.

Was die ersten Entscheidungen in diesem Evolutionsprozefl anlangt, so konnte
sich der Zwanziger-Ausschul} im Januvar 1974 auf zwei Punkte einigen, die er in seine
Empfehlungen an den Gouverneutrseat des IWF aufnchmen diirfte, Beim einen dieser
Punkte geht es darum, zwischen dem Gouverneurs- und dem Exekutivrat des IWF
einen neuen Gouverneursausschull von der Zusammensetzung des Zwanziger-Komi-
~ tees zu errichten, der Entscheidungsbefugnisse hitte, fiir die Lenkung und laufende
Anpassung des Wihrungssystems verantwortlich wire und die Einfithrung der Wih-
rungsreform beaufsichtigen wiirde. Da ein solcher AusschuBl eine Anderung des
IWF-Abkommens etfordert, wire in gleicher Zusammensetzung ein Interimsausschul
mit beratender Funktion in denselben Bereichen zu schaffen, der sowohl den Anpas-
sungsprozel wie die Entwicklung det internationalen Liquiditit zu {iberwachen hitte.

Der zweite Punkt, auf den sich der Zwanziger-Ausschul im Januar einigte, .
betraf die Bewertung des SZR. Bei der bestehenden Bindung des SZR an das Gold und -
dem jetzigen in Wahrungen ausgedriickten offiziellen Goldpreis trennen sich die Lin-
der von ihren SZR fast ebenso ungern wie von ihrem Gold. Um 2zu gewihrleisten,
daB die SZR auch unter den derzeitigen Bedingungen des weitverbreiteten Floatings
verwendet werden konnen, bezeichnete es der Ausschuf} fiir eine Ubergangszeit als
wiinschenswert, ihrer Bewertung einen ,,Standardkorb® wichtiger Wihrungen zu-
grunde zu legen. Im IWF wird jetzt an diesetn Vorschlag gearbeitet. Im Hinblick auf
die Moglichkeit, dem Gouverneursrat des IWF entsprechende Empfehlungen zu geben,
erdrtert der AusschuB ferner die Aufstellung von Richilinien fiir die Wechselkurs-
politik der Linder in Zeiten des Floatings sowie die Frage einer Unterstiitzung der
Entwicklungslinder, besonders der Slimportierenden, mit realen Ressourcen,



II. ENTWICKLUNGEN UND MASSNAHMEN
IN EINZELNEN LANDERN

Dieses Kapitel beschreibt die wechselnden Probleme und politischen Ansitze
in einzelnen Lindern: den Vereinigten Staaten, Kanada, Japan, den west- und ost-
europiischen Staaten, Siidafrika, Awstralien und Neuseeland.

Vereinigte Staaten. Der Konjunkturaufschwung, der durch eine stark expansive
Wirtschaftspolitik wihrend fast des ganzen Jahres 197z unterstiitzt wurde, erreichte
seinen Héhepunkt im ersten Quartal 1973 mit einem Wachstum des tealen Bruttosozial- -
produkts von 8% gegeniiber der Vorjahresperiode und von 139 gegeniiber vor zwei
Jahren, Von da an nahm die Produktion bis in den Hetbst zwar noch zu, doch waren
die Zuwachsraten langsam riickliufig. Die Abflachung liefl sich zu einem Gutteil
auf das Entstchen von Angebotsengpissen zutiickfihren, da die Auwsnitzung der
Ressourcen an Intensitit gewann. Die Arbeitslosigkeit sank von 5,09 im ersten
Vierteljahr auf 4,6% im Oktober, und Arbeitskriftemangel . wurde sichtbar. Von
groferer Bedentung war jedoch, daB die Auslastung der Fertigungskapazititen in
wichtigen Grundstoffindustrien im dritten Quartal die Rekordmarke von 96% er-
reichte, Der Wert der Auftragsbestinde fiit dauerhafte Giiter stieg im Laufe des Jahres
um ein volles Drittel.

Die Ubetbeanspruchung der Produktionskapazititen, die noch durch den Welt-
rohstoffboom und die weitere Dollarabwertung verstirkt wurde, fiihrte bei den
amerikanischen Preisen zu statken. Auftriebstendenzen. Die Preiskontrolle aufgrund
des Gesetzes zur Stabilisicrung der Wirtschaft war unter diesen Umstinden niche
sehr wirksam, obwohl der lohnpolitische Aspekt der Stabilititspolitik nicht ernstlich -
in Frage gestellt wurde. Die Leitlinie fiir Lohnvereinbarungen betrug sowohl in der
zweiten Phase von November 1971 bis Januar 1973 als auch in der anschlieBenden
dritten Phase 6,2% pro Jahr einschlieBlich Sozialleistungen. Tatsichlich beliefen sich
1973 die LohnerhShungen fiir die erste Jahresperiode neuer Lohnvereinbarungen im
* Dutchschnitt auf weniger als 6% — das niedrigste Ergebnis seit Jahren. In den fiinf-
zehn Monaten bis Ende Mirz 1974 nahmen die Stundenverdienste in einem Jahres-
tempo von 6% zu. Dagegen betrug der Jahresanstieg der Verbraucherpreise im
Dezember 1973 fast 9% und jener der Lebensmittelpreise allein 20%; im ersten
Quartal 1974 kletterte der Gesamtindex auf Jahresbasis wm 13%, wihrend der An-
stieg der GroBhandelspreise fast doppelt so hoch war.

Agtarerzeugnisse und AuBenhandelsgiiter unterlagen nicht der direkten Preis-
kontrolle. Die Behdrden versuchten jedoch im Laufe des Jahres 1973 auf vérschiedene
Weise, das Angebot nicht nur von Nahrungsmitteln, sondern auch von Metallen,
Holz und Erdé6l auf dem amerikanischen Markt zu erhdhen. Die wichtigsten Mafi-
nahmen waren hietbei die Anhebung der Importkontingente fur Nahrungsmittel,
voriibergehende Ausfuhrbeschrinkungen bei einigen Agrarerzeugnissen und bei Fisen-
schrott sowie Verkiufe aus staatlichen Bestinden und nicht zuletzt die Liberalisie-
rung der Erdélimporte. Zusitzlich wurde das allmihliche Auslaufen der auf Etzeu-
gungsbeschrinkung abzielenden Agrarsubventionen eingeleitet.



Sieht man von diesen MaBnahmen ah, so war es vor allem das Auf und Ab der
Kontrollpolitik, das die Struktur der monatlichen Preiserhthungen bestimmte. Von
besonderer Bedeutung waten in diesem Zusammenhang die Einfithrung von Hochst-
preisen fiir Erdolprodukte und Fleisch im Mirz 1973, sodann die ab Mai geltende
Verfiigung, wonach Grofifirmen PreiserhShungen von mehr als 1,59 {iber den Stand
von Januar im voraus zu melden hatten, ein zweimonatiger Stopp der Verbraucher-
und GroBhandelspreise von Mitte Juni bis Mitte August (das Gesundheitswesen und
‘det Nahrungsmittelscktor wurden jedoch nach einem Monat wieder ausgenommen)
und im Anschlufl daran die Einfiihrung einer vierten Phase, die zwar die fritheren
Preisbeschtinkungen im allgemeinen verschirfre, in einzeinen Bereichen jedoch gleich-
zeitig eine Abschaffung der Kontrollen vorsah. Die neuen Preisbeschrinkungen tber-
trafen die alten hauptsichlich insoweir an Strenge, als sie nur betragsmifBlige und
nicht mehr prozentuale Preisaufschlige zur Abgeltung gestiegener Kosten gestatteten. -
* Die Beschrinkungen wurden zundchst vor allem in jenen Industriezweigen aufgeho-
ben, die Grundstoffe produzierten, nach denen eine Ubetnachfrage bestand. Hierzu
zihiten zum Beispiel Diingemittel, gewisse Nichteisenmetalle und Holz. Hitte man
die Inlandspreise weiter niedrig gehalten, wire eine Verschiebung zum Export einge-
treten. Allgemeiner gesehen nahm die schrittweise Aufhebung der Kontrollen das
fir Ende April 1974 votgesehene Auslaufen der staatlichen Preiskontrollbefugnisse
vorweg, in der Annahme, dal} bis zu diesem Zeitpunkt die finanz- und geldpolitische
Dimpfung den Nachfragedruck gemildett haben wiirde.

In der Haushaltspolitik gingen die Vetrbrauchsausgaben der Bundesregierunyg
von 1972 auf 1973 real um 6% zurick, Die Transferzahlungen nahmen zwar betricht-
lich zu, doch waren auch die Steuereinnahmen hoher als veranschlagt. Das Bundes-
budget nach der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung befand sich daher im zweiten
Vierteljahr 1973 im Gleichgewicht und verzeichnete anschlieBend miBige Uberschiisse,
nachdem 1971 und 1972 Defizite von $22,2 Mrd. und $15,0 Mrd. aufgetreten waren.
Die nichtzentralen 6ffentlichen Haushalte wiesen zum zweiten Mal einen ansehnlichen
Uberschull auf — $10,5 Mrd. gegen $13,1 Med. 1972 —, da die hoheren Ausgaben
durch vermehrte Stewercinnahmen und Bundeszuschiisse fast vollig gedeckt wurden.

Geldpolitisch wurden die Akzente bei der Dimpfung der Kreditexpansion
auf die Kreditvertenerang und nicht auf eine Beschrinkung der Kreditverfiigbarkeit
gesetzt, Man wollte das Nachfragewachstum bremsen, ohne wie 1966 oder 1969
eine etnste Kreditklemme hervorzurufen, Der seit Frithjaht 1972 eingetretene Anstieg
der kurzfristigen Zinssitze sowie der Kreditaufnahme der Geschiftsbanken beim Zen-
tralbanksystem beschleunigte sich iiber das Jahresende. Die starke Kreditnachfrage im
ersten Vierteljahr 1973 hing nicht nur mit dem Konjunktutaufschwung, sondern auch
mit der Flucht aus dem Dollar im Februar und Mirz zusammen. Der 1972 unver-
indert auf 4%9 gebliebene Diskonusatz des Zentralbanksystems wurde in zwei
Schritten auf 514% angehoben. Im Mirz tiberstieg die Inanspruchnahme des Noten-
bankkredits durch den Bankenapparat $1,8 Mrd. — ein Zuwachs von $1,3 Mrd. in -
sechs Monaten —, und der Satz fiir Federal funds erreichte 7%.

Im April erlieB der Ausschuf fiir Zinsen und Dividenden Leitlinien, die eine
Spaltung der Prime rate der Banken mit sich brachten: ein marktgestenerter Zinssatz
sollte wie bis dahin fiir GroBkunden gelten, wihrend kleine Untetrnehmen und die



Landwirtschaft in den Genul} eines niedrigeten, amtlich geregelten Satzes kommen
sollten. Dadurch wurde einer entschiedeneren geldpolitischen Drosselung der Weg
bereitet. Mitte Mai suspendierte der Federal Reserve Board den nach Regulation Q
zulissigen Hochstzinssatz fiir Depositenzertifikate iiber hohe Betrige (der fiir grofie
Zertifikate mit ciner Laufzeit von unter go Tagen geltende Héchstsatz war schon im
Juni 1970 aufgehoben wotden) und erhShte den Mindestreservesatz fiit den Zuwachs
an Mitteln, die sich die Banken durch Ausgabe von Depositenzertifikaten und anderen
Refinanzierungspapieten beschaffen, von 5% auf 89%,. Diese Andetungen erleichterten
die Abschaffung der Benachteiligung von Geldaufnahmen der Banken im Ausland,
deren Reserveerfotdernis von 20% auf 8%, gesenkt wurde. Det Satz von 8% wurde
auch auf Finanzwechsel ausgedehnt, die bis dahin von den Mindestreservebestimmun-
gen ausgenommen waten, Im Juli wurden die Mindestreserveverpflichtungen fiir die
meisten Sichteinlagenkategorien um % Prozentpunkt angehoben.

Diese Mafinahmen verstirkten die Tendenz zu hoheren Zinssitzen weiter, Der
Diskontsatz wurde in fiinf Stufen bis Mitte August auf 7149% angehoben, wihrend
die kurzfristigen Markirenditen in den Monaten Mirz bis August um rund 3 Prozent-
punkte und damit noch steiler kletterten. Die rasche Kreditzunahme hielt jedoch an,
wobei die Banken ihre Staatspapietbestinde reduzierten und sich energisch um zu-
satzliche Mittel im Wege der Emission von Depositenzertifikaten bémiihten. Die
Marktsitze erreichten im September mit einer Prime rate der Banken von 109% und
einem Satz fiir Federal funds von fast 119 ihre Spitze; die Sitze fiir Depositen-
zettifikate gingen sogat noch etwas iiber dieses Niveau hinaus. Die Behérden erhdhten
daher im September das marginale Reserveerfordernis auf den seit Mitte Mai durch
Ausgabe grofier Depositenzertifikate erzielten Mittelzuwachs von 89 auf 11%. Aus
der Tabelle auf Seite 40 geht hervor, daf die gesamte Kreditexpansion in den zwolf
Monaten bis Mitte 1973 ungewdshnlich statk war und auf das nominelle Bruttosozial-
produkt bezogen 15,8% gegeniiber bloB ¢,8% in dem Restriktionsjahr 1969 erreichte.

Im Herbst fithrten die hohen Markisitze allerdings zu deutlich riickliufigen
Zuflissen bei den Hypothekarkreditinstituten. Trotz gréBerer Unterstiitzang durch
Banken und Bundesstellen gingen dic Wohnungsbauansgaben vom dritten bis zum
vierten Quartal real um 12% zuriick, nachdem sie vorher fast zwei Jahre auf hohem
Niveau verhartt hatten. Die Jahresrate der Baubeginne im ptrivaten Wohnungsbau
fiel von 2,3 Mio. im ersten Halbjahr 1973 auf 1,6 Mio. im Zeitraum Oktober 1973-Mirz
- 1974, Was die anderen Nachfragekomponenten betrifft, so ist seit Mitte 1973 bei
den Konsumausgaben des gesamten offentlichen Sektors ein schwacher Riickgang
zu verzeichnen., Bei den Verbraucherausgaben dauerte der Anstieg vor allem als
Folge gréBlerer Anfwendungen fiir Dienstieistungen bis zum Herbst an. Der Absatz
von Gebrauchsglitern war seit dem ersten Quartal riicklinfig gewesen; teils ist dies
auf die mangelade Lieferfihigkeit det Industrie zuriickzuflihren, teils war aber auch
eine leichte Nachfrageabschwichung zu erwarten, nachdem vorhet in zwel Jahren
ein Zuwachs von 30% erzielt worden war. Im letzten Vierteljahr fithrte die Olkrise
zu einem wesentlich stirkeren Absatzriickgang bei Kraftfahrzeugen, und die gesamten
Ausgaben fiir dauerhafte Giiter sanken um 6%, wobei die unmittelbaren Auswit-
kungen auf die Konjunktur durch eine Lageraufstockung in der Automobilwirt-
schaft abgefangen wurden. Als einzige expandierende Komponenten der Endnach-
frage verblieben die Anlageinvestitionen in der Wirtschaft und der Export, wobei
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crstere durch Kapazititsengpisse und verbesserte Unternehmensgewinne wie auch
seit 1971 durch steuerliche Investitionsanteize beschleunigt wurden, letzterer hingegen
in der Dollarabwertung und in der auBerordentlichen Knappheit von Grundstoffen
ecine besondere Stiitze fand.

Die Produktion wurde in den letzten Monaten des Jahres 1973 erwartungs-
gemil riickliufig, wobei die industtielle Erzeugung von November bis Mirz um
2,7% sank. Zwei Drittel der Abnahme entfielen auf die Kraftfahrzeugindustrie und
den Sektor der dffentlichen Versotgung und sind demnach direkt dem Olproblem
zuzuschreiben. Die Arbeitslosigkeit stieg von 4,6% im Oktober auf 5,2% im Januar
und Februar, Das teale Bruttosozialprodukt gmg im ersten Quartal 1974 auf bereinig-
ter Jahtesbasis um 6,39% zurick.

Vereinigte Staaten: Mitteinachfrage und -angebot an den Kreditmérkten®

. 1972 1873 1974
19689 | 1970 | 1871 |4 Halp- | 2. Halb- | 1. Halb- | 2. Halb- | 1. Quar-
jabr jahr jahr jahr tal

Bereinigte Jahreswerte, in Milliarden Dollar

M'iitelnachfrane

Wertpapiere des Bundes . | — 3,6 12,8 25,6 12,4 22,2 17,0 2,5 6,8
Unternehmens- und
Auslandsanleihen . , . 13,0 20,6 19,7 14,4 12,0 10,6 12,7 19,4

Waertpapiere der nicht-
zentralen &ffentlichen

Haughalte . . .. .. . 2,9 11,3 16,6 | . 12,0 11,9 6,5 13,6 10,9
Hypothekarkredite. . . . . 27,7 28,7 46,8 60,8 73,7 74,6 71,4 54,7
Konsumkredite . . . . . . 10,4 5,0 11,2 15,8 22,8 24,7 20,4 8,2
Bankdarlehen . . . . .. 15,3 G4 4,3 14,5 29,2 £4,2 29,2 45,3
Sonstiges . . . . ... . 15,3 2,8 5,9 4,7 8,2 4,7 19,8 19,1

Zusammen® . . . . . 88,0 82,8 135,0 134,7 177,8 192,3 169,6 164,4

Direkt bareitgestallt

dureh
Bund . ......... -51-) 2,8 32 1,5 31 1,0 541 1,8
Zentralbanksysterm . . . . 4,2 8.0 6,8 4,5 | — 4,1 1,8 8,7 2,5
Geoschiéfisbanken . . . . . 18,2 35,1 50,5 57,2 82,4 | 101,3 17,8 80,8
Bonstige Finanzinstitute . 36,7 39,9 60,9 73,2 87,7 a3,5 60,2 58,6
Private Haushalte und :

Unternehmen . . . . . 26,3 | — 05 | —149 | - T8 | — 1,9 | —=16,8 28,7 1%
Ausland . . . . ... .. - 0,3 10,3 26,4 6,2 10,6 11,5 | — 6,9 1,2

Zusammen . . . .. . 88,0 82,6 135,0 134,7 177,8 192,3 169,86 164,4

Entsprechende Ver-
dnderung im Geld-

vermbgen

Geldmenge (M1} . . . . . 7,7 05 13,0 14,6 18,7 10,3 13,6 2,9

Termin- und Sparetnlagen. | — 2,3 86,1 81,2 &8,8 82,6 28,8 £0,0 23,0

Kreditmarktforderungen . 82,8 26,0 40,8 ana 76,5 83,2 95,1 68,5
Zusammen . . . . .- 84,0 82,6 135,0 134,7 177,8 122,3 169,6 164,4

! Ohne Emission von Dividen-
denwerten nichtfinanzleller

Unternehmen, die betrug: 3,4 4,9 11,7 10,5 8,5 5,7 5.8 0,7
Gesamtes Nettoaufkommen _

mit Dlvidendenwerten. . . 91,4 a7,5 146,7 145,2 187,3 188,0 175,4 1651
fn Prozent des BSP_ ..... 9,8 10,0 13,9 12,9 15,8 15,7 3,2 12,2

* Dhne jene Betriige, die dle vom Bund gefbrderten Kreditstellen zwechs Weiterverleihung aufgenommen hahen,
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Die Anfang Februar verdffendichten Schitzungen fiir den Bundeshaushalt
1974/75 beruhten auf der Annahme einer nach der Jahresmitte einsetzenden miBigen
Erholung der Produktion vor allem durch Geschiftsinvestitionen und den staatlichen
Konsum von Giitern und Dienstleistungen. Das Wachstum des Bruttosozialprodukts
wurde fiir 1974 mit nominal 8% und real 1% angenommen. Dies unterschreitet be-
trichtlich den langfristigen Wachstumsspielraum der Wirtschaft und impliziert eine
Tendenz zu steigender Arbeitslosigkeit im Laufe des Jahtes. Wie schon 1973 kénnte
die Arbeitslosenziffer jedoch die vorhandenen Produktionsteserven gréBer erschei-
nen lassen, als sie tatsichlich sind. Verschiedene Grundstoffe bleiben nimlich knapp,
und dariiber hinaus mull sich die Wirtschaft det neuen Energiesituation anpassen.
In gewissen Bereichen kann dies verhiltnismdBig rasch geschehen. In der Auto-
mobilindustrie miite beispielsweise ein Ubergang zu kleineten Modellen eine Nach-
fragebelebung im Verlaufe des Jahres etleichtern. In der Enetgiewirtschaft diirfte
die zuriickzulegende Strecke allerdings linger sein. Das im November 1973 verkiindete
~ Autarkieprojeke zielt auf Selbstversorgung der Vereinigten Staaten bei Brennstoffen
ab 1980. Bis man diesem Zijel nihergeriickt ist, wird die Energicversorgung mit
Unsicherheiten behaftet sein. Beunruhigend ist auBerdem natiitlich die Inflationsrate.
Das verfiigbare Lohneinkommen sank in den zwdlf Monaten bis Mirz 1974 real um
rund 41%9%, was zum Teil auf das Fehlen von Produktvititsfortschritten in dieser
Konjunkturphase zuriickzufiihren ist. Wenn sich in der kommenden Periode die
Produktivititsforsschritte vielleicht beschleunigen wetden, so gilt das auch von der
Zunahme der Geldlshne, da die Arbeitnehmer bestrebt sein werden, mit den Preis-
steigerungen Schritt zu halten, und weitreichendere Indexlohnabkommen in Kraft
treten. Mit Riicksicht auf diese Konstellation z8gerte die dffentliche Hand mit einet
Nachfragebelebung, und das neue Bundesbudget wird trotz erhshtem Staatsver-
brauch von Giitern und Dienstleistungen kaum expansiv wirken. Fiir 1974/75 ist ein
Defizit von $ 9,4 Mrd. gegeniiber einem geschitzten Fehlbetrag von $ 4,7 Mrd. fiir
197374 (urspringlich mit § 12,7 Mrd. angenommen) veranschlagt, was bei Vollbe-
schiftigung einem Uberschufl von $ 8 Mrd. entspriche.

Die Geldpolitik verhielt sich dhnlich vorsichtig. Die Tendenz zur Geldver-
knappung wurde im Frihherbst 1973 gestoppt, als die Kreditausweitung nach-
zulassen schien, doch folgte im Gegensatz zu den Markterwartungen keine wesent-
liche Erleichtetung. Bei stabil bleibender Federal-funds-Rate gaben die kuorzfristigen
Marktzinssitze im Oktober um 1% Prozentpunkte nach, stiegen jedoch gegen Jahres-
ende wieder an. Die Pritme rate wurde erneut auf 10% angehoben, nachdem sie kutz
auf 9%4% zuriickgegangen war. Da das Wachstum der Bankkredite offensichtlich in
gemiBigteren Bahnen vetlief, kiirzten die Behorden die marginalen Resetvesitze auf
den Zuwachs bei groBen Depositenzertifikaten von 119 wieder auf 89%.

Die Lage in den ersten vier Monaten von 1974 entwickelte sich dhnlich. An-
deutungen eciner leichteren Geldpolitik fithrten anfinglich zu einem Riickgang der
Marktrenditen, und einige Geschiftsbanken setzten ihre Prime rate Anfang Marz bis
auf 8%% herunter. Dann trat jedoch eine schatfe Umkehr ein, und die Prime rate
begann wieder zu steigen. Die Kreditgewihrung der GroBbanken an die Wirtschaft

im Zeitraum Januar-Aptil 1974, die sich in jedem der beiden Vorjahre um 189% aus-
" geweitet hatte, wuchs fast ebensoschnell wie vorher, Der Anstieg der langfristigen
Zinssatze, det 1973 nur zdgernd vor sich gegangen war, zeigte nun eine Verstitkung,
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wobel im April die Renditen erstklassiget Industricanlethen 8,3% gegeniiber 7,7%
zu Jahresbeginn erreichten. Nach zwei schwiicheten Jahren nahmen die Anleihe-
emissionen der Industrie und der nichtzentralen &ffentlichen Haushalte wieder be-
trichtlich zu.

Der ZahlungsbilanziiberschuB3 und die Festigung des Dollars auf den Devisen-
- mitkten im Hetbst 1973 veranlafiten die Behdrden, die fiir den KapitalabfluBl aus den
Vereinigten Staaten bestehenden Kontrollen nach mehr als einem Jahrzehnt zu be-
enden, Ende Januar 1974 wurde die Zinsausgleichssteuer ginzlich ausgesetzt, und
alle Beschrinkungen flir Kredite und Anlagen amerikanischer Banken und Wirt-
schaftsunternehmen im Awsland wurden avfgehoben. In den Folgemonaten waten die
auf dem Eurogeldmarkt steigenden Zinssitze von einer wesentlichen Zunahme der
amerikanischen Bankkreditgewihrung an das Awusland, einer Abschwichung des
Dollats an den Devisenbérsen und cinem crneuten Zinsanstieg in den Vereinigten
Staaten begleitet, Als sich im Frithjahr die Preisentwicklung und die Bankkredit-
nachfrage neuerlich beschleunigten, bekriftigten die Wihrungsbehorden ihre Ent-
schlossenheit, cine restriktive Linie einzuhalten, Im April wurde det offizielle Diskont-
satz auf 8% erhoht, und die Prime rate der Geschiftsbanken stieg bis Ende Mai auf

11%%%.

Kanada. Im Laufe des Jahres 1973 nidherte sich die kanadische Wirtschaft uner-
wartet rasch der vollen Auslastung, und die Wirtschaftspolitik begann eine weniger
expansive Linie einzuschlagen. Sowohl die inlindische wic die auslandische Nachfrage
waren kriftig. Der private Verbrauch beschleunigte sich durch die rasche Zunahme
des Absatzes von fabtikneuen Kraftfahrzeugen, anderen dauerhaften und weniger
langlebigen Giitern weiter. Diese Umsiitze waren in einem gewissen AusmaB mit der
Entwicklung des Wohnungsbaus verkniipft, da die Zahl der neubegonnenen Woh-
nungsbauten das dritte Jahr in ununterbrochener Reihenfolge eine Spitze erreichte,
Die Unternehmensinvestitionen stiegen 1973 unter dem EinfluB fiskalischer Anreize,
die raschere Abschreibungen etlauben, real um etwa 12%. Das Tempo des Anstiegs det
Verbrauchsausgaben des oftentlichen Sektots nahm geringfligig zu. Die Watenausfuhr
expandierte im Laufe des Jahres mengenmiBig um 8%, wihrend die Exportpreise
im Einklang mit der weltweiten Rohstoffhauisse stiegen. Trotz dem noch stitkeren
Wachstum des Einfuhtvolumens verschlechterte sich die Handelsbilanz daher nicht.

Die Gesamtbeschiftigung, die wiedetholt AnlaB zur Sorge gegeben hatte, ver-
zeichnete das schnellste Wachstum seit finfundzwanzig Jahren, Die Arbeitslosigkeit
ging fihlbar zarlick, wihrend die Kapazititsauslastung 95% erreichte, was an ver-
gangene Rekordmarken herankommt. Das Verbraucherpreisniveau ethohte sich von
Ende 1972 bis Ende 1973 hauptsichlich infolge der steigenden Lebensmittelpreise uwm
9%. Die Tarifabschliisse erbrachten eine durchschnittliche Anhebung der Verdienste
um gleichfalls 9%, wobei sich bei groBeren, spiter im Jahr abgeschlossenen Ab-
kommen die Tendenz heraushildete, kiinftige Anpassungen an die Entwicklung
der Verbraucherpreise zu binden. '

Der Haushaltsplan der Bundestegierung fiir 1973 war von der stindigen und,
wie sich herausstellte, tibertriebenen Besorgnis tiber den immer noch hohen Stand
der Arbeitslosigkeit beeinflufft, Die Einkommens- und Kbérperschaftsstenern wur-



den gesenkt, und fur industtielle Anlagen und Austiistungen wurde eine Abschrei-
bungsfrist von zwei Jahtren eingefiihrt. Bei einigen indirekten Steuern kam es zu einer
ErmiBigung, wihrend die Alterspensionen angehoben wurden, Man rechnete deshalb
mit ciner Ethchung der Nettoausgaben des Bundes um tber kan$ o,5 Mrd., was
etwa 1%% des Bruttosozialprodukts entsprach. Lingetfristig war die Verpflichtung
von Bedeutung, die Einkommenssteuerstufen und ~freibetrige ab 1974 regelmiBig
den Auswirkungen der Inflation auf das Einkommen anzupassen.

Die Geldpolitik bewies beim Umschwenken auf eine weniger expansive Linie
gt6Bere Flexibilitit. Von April bis September 1973 wurde die Bankrate in fiinf Stufen
von 4% % auf 714% angehoben. Im April wurden mit den Kreditinstituten Gespriche
iiber eine miBige, nicht allzu drastische Beschrinkung des Kreditzuwachses gefiihrt,
Die MiBigung sollte mit moglichst geringen Auswirkungen auf Kleinunternehmer,
riickstindige Landesregionen und den Hypothekarkredit erreicht werden. In Ver-
bindung damit wurde die Liquiditit der Banken durch Beschrinkung der Versorgung
" mit Kassenresetven zusitzlich unter Druck gesetzt, Da man aber andererseits befiirchten
mubte, den kanmadischen Dollar durch solche MaBnahmen fiir die internationalen
Kapitalstrome interessant zu machen, lie man die kurzfristigen inlindischen Zinssitze
nach Moglichkeit weniger rasch als die vergleichbaren Zinssitze im Ausland — be-
sonders in den Vereinigten Staaten -— steigen. Dies erforderte zeitweilig auch Etleich-
terungen bei der Liguidititspolitik gegeniiber den Banken,

- Das Wachstum det wesentlichen Aktivpositionen der Geschiftsbanken erreichte
unter diesen Umstinden und angesichts einer sehr lebhaften Kreditnachfrage 179%
im Jahr 1973 gegeniiber 15% im Jahr zuvor. Der Kreditzuwachs war das ganze Jahr
1973 hoch, teilweise allerdings infolge einer umfangreichen Umstellung der Unter-
nehmensfinanzierung vom Wechseldiskont zu reinen Bankkrediten ab der Jahresmitte,
was auf Verschiebungen in der Zinsstruktur zuriickgefihet wetden kann, Die Personal-
kredite verzeichneten schon das dtitte Jaht einen Anstieg von iber 20%. Die aus-
stchenden Hypothekarkredite des Bankensektors lagen um iiber ein Drittel h&her.
Lediglich die liquiden Aktiven der Banken — vornehmlich Obligationen der kana-'
dischen Regietung -— nahmen 1973 um genau 3% und somit langsamer als im Vor-
jahr zu, ‘

Die entsprechenden Einlagenzuwichse bei den Kreditbanken etgaben 1973 zu-
" sammen mit der Ethdhung des Bargeldumlaufes cinen Anstieg des Geldvolumens im
weiteren Sinne um 15 %, was in etwa dem Wert von 1972 entsprach. Das Wachstum
von Batgeld plus Sichteinlagen war jedoch als Folge des raschen Anstiegs der kurz-
fristigen Zinssitze riickldufig. Die Wachstumsrate dieses monetiren Aggregats, das
von den kanadischen Wihrungsbeh6rden nun als besserer Indikator fiir die Witksam-
keit wihrungspolitischer Mafinahmen angesehen wird, halbierte sich in der zweiten
Hilfte von 1973 auf 8% pro Jaht.

Die gesamte Mittelaufnahme durch inlindische Kreditnehmer (ohne Regicrung)
stieg 1973 um fast 30%, wobei besonders hohe Werte fiir die Kreditaufnahmen der
Untetnehmen, die nicht zum Finanzsektor gehoten, und fiir Hypothekarktedite
registriert wurden, Die kriftige Tendenz zu vermehrten Unternehmensinvesti-
tionen einschlieflich Vorratshildung belebte die Mittelnachfrage sehr stark, Die



Kanada: Gesamtie Mittelaufnahme nach Sektoren

1969 1870 1971 i 1972 1973
Miltiarden kanadische Dollar

Unternehmen auBerhalb des Finanzseltors 4,2 3,2 . £,3 4,7 8,7
Verbraucher . . . . . . ... ... ... 1,3 0,7 1,4 2,2 2,6
Hypothekargchuldner . . . . . . . . .. 1,7 1,5 2,5 4,0 5,0
Nichtzentrale &ffentliche Haushalte . . . . 2,2 2,3 2,9 3,5 3,1
ZUSAMYMEN . « « o« o 4 o 0 4 09,4 ™Y 12,1 14,4 18,4

Bund . . .70 0 s i e s e ke e e e e s 0,3 2,0 3,0 1,6 - 01
Insgesamt . . . . .. ... . 9,7 @7 151 16,0 18,3

fn Prozent des BSF . . . . .. 12,2 11,3 16,2 15,5 15,4

hietfiir bendtigten Betrige stammten vor allem aus dem Bankensektor, was zum Teil
auf der etwas gedrtickten Haltung der Aktien- und Anleihemirkte betuhte. Der
Hypothekarkredit entwickelte sich 1973 in Kanada ganz anders als in den USA,
Die auf das Hypothekargeschift spezialisierten Institute konnten mit einer gerin-
geren als bisher in Kanada iiblichen Zinsmarge operieren und daher in einer Zeit
tasch steigender Zinssitze ihren Anteil am Sparaufkommen besser aufrechterhalten.
Die Forderung des Hypothekarkredits der Kreditbanken durch die Zentralbank
wat flir diese Sparte eine weitere wesentliche Stiitze. Dagegen schrumpften 1973
die von verschiedenen 6ffentlichen Haushalten aufgenommenen Mittel. Auf Bundes-
ebene gestatteten die Erl6se von Devisenabgaben an den Markt im Verein mit dem
Abbau von laufenden Inlandsguthaben eine geringfiigige Reduzierung der aus-
stehenden Schuld. Auch bei den nichtzentralen Sffentlichen Stellen wurde per Saldo
geringfiigig auf frither aufgebaute Guthaben zuriickgegriffen.

Unter dem Einflub der Zinsentwicklung im Ausland, der starken heimischen
Kreditnachfrage und einer weniger expansiven Geldpolitik kam es 1973 zu einer
betzichtlichen Anhebung der Zinssitze. Obzwar die Geldpolitik nicht so restriktiv
war, daf} die kanadischen Zinssitze das Niveau in den USA erreichten, lagen die Sitze
fiit kurzfristige Geldmarktpapiere zu Jahtesende 1973 doch um 5 Prozentpunkee
iiber den Sitzen zu Jahresbeginn. Die Kreditbanken erhShten ihre Sollzinsen fiir
GroBkunden um 3% Prozentpunkte. Fiir ldngerfristige Anleihen stiegen die Zins-
sitze im Jahresverlauf um etwa 34 Prozentpunkte,

Im Friihjahr 1974 hielt der Druck der Gesamtnachfrage wie des Preisauftricbs
ungebrochen an. Die Untetnechmensinvestitionen verzeichneten unter dem Einflul3
des Bedarfes an neven Kapazititen, der hohen Gewinne des Jahres 1973 und neuer
Vorhaben auf dem Energiescktor starke Fortschritte. Der Wohnungsbau und det
Absatz von Neuwagen liefen kaum Anzeichen einer Abschwichung etkennen. Det
Export profitiette noch immer von der intetnationalen Rohstoffhausse. Die Beibe-
haltung der restriktiven Nachftagepolitik schien daher angesichts det andauernden
Beschleunigung des Auftriebs der Verbraucherpreise angemessen. Durch steigende
auslindische Zinssitze und kriftige heimische Kreditnachfrage veranlaBt, erhthte
die Bank von Kanada in zwei Stufen im April und im Mai ihren Diskontsatz von
7%% auf 834%. '
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Verdnderung von Forderungen und Verbindlichkeiten des Bankensystems

Forderungen Verbindhichkelten
g i Geld,

Netto- Intandskredite In- | zanstige | Nomi-
B e | gg | e ] e | Jauide | nalee

ands- | Gffent- 8 ind- 1 erbind-

Jabr | forde- | lichen | PLivaten erbind- | dite’ | jichkelten|

rungen | Sektor ektar
Veranderung gegeniber dem Vorjabr in

Milliarden Einheiten der Landeswabrung " Prazent
Belglen . . .. ... 1972 16,30 46,20 66,00 61,30 96,30k 18,3 17,5 17,6
1973 Ty20 45,10 53,50 38,10 ; 114,10 | 73,6 14,4 13,4
Dénemark . . ... . 1972 1,69 2,30 9,48 7,29 4,01 18,7 18,9 13,7
1973 2,40 0,57 10,63 6,40 5,551 15,0 16,5 17,9
Deutschland (BR). . . 1972 8,66 10,26 78,22 17,78 40,07 || 15,2 72,8 .2
1973 26,68 10,59 54,63 3,56 32,27 "7 7,0 71,6
Finnland*, . . . . .. 1972 812 |— 272 3 260 o8 266t 13,8 16,0 16,0
1973 |— 462 |—2468 | 8146 | 1151 3014 149 | 16,2 | 19,6
Frankrefch . . , . , . 1972 8,51 [— 2,30 | 76,12 a9,33| 38,27 18,5 | 13,6 | 11,4
1873 |— 7,43 |~ 5689 73,09 28,69 44,31 13,6 5,0 13,7
GroBhritannIrBli“ - 1272 ;— B35 1033 5714 1569 4135 | 25,6 27,8 10,2
1973 |— 834 | 2139 | 6170 646 | 6540 25,7 | 27,4 | 14,0
Malien . .. ... .. 18972 |— e7s 4114 7 360 9 396 3401 | 20,5 22,9 o7
1973° | — B83° B 1§95 | 10875 | 10 195 3666 ) 27,2 22,4 17,0
dJapan . ... ... s 1972 1 483 736 | 18323 | &833| oaon] 252 | 247 14,4
. 1973 [—3 100 |— 473 16 700 5 785 8363 | 17,7 14,8 24,5
Kanada . .. .. .. 1972 i— 0,37 0,39 5,67 2,82 2,051 18,2 12,9 10,7
19737 0,20° (AR 8,36 2,04 4,66 ) 78,2 15,9 i4,8
Niederlande. . . . . . 1972 3,71 0,17 7,19 5,26 393l 12,9 14,8 13,8
. _ 1973 1,78 [— 1,42 | 1314| —008| 11,30 184 | 158 | 13,6
Norwegen . . . . . . 1972 1,03 1,95 4,49 3,12 ezl 13,0 12,8 o0
1973 0,08 2,08 5,21 3,45 46201 13,0 13,6 13,1
Osterreleh . . . . . . 1972 7,30 4,87 42,29 17,71 24,06 | 18,6 16,2 15,4
1973 31— 1,14 15,60 28,98 . 8,87 30,74 ) 13,8 13,1 14,6
Scﬁweden ...... 1972 2,97 1,10 5,76 1,46 6,21 2,9 12,6 8,9
1973 576 1,37 7,29 2,13 8,31 11,4 15,3 10,3
Schweiz . . . .. .. 1872 ) 2,01° 1,62 12,17 2,81 6,686 i7,5 - 15,2
18973 0,52° 2,57 10,68 | — 0,09 7,38 2,9 55 12,9
Spanlen . . . ... - 1972 81,88 24,56 | 455,05 | 226,05 | 337,26 | 20,6 23,3 17,7
1973 63,20 7,78 | 701,12 | 262,76 | 453,88 || 25,2 | 24,7 | 20,5
Verelnigte Staaten . . 1972 0,20%! 13,10 &1,50 18,60 a3g,70| 13,0 71,5 .5
1973 1,20% 14,00 73,30 17,50 48,70 || 13,4 i1n,7 11,8

' Dezember gepenlber Dezember, * Jahreswert gegeniber Vorjahreswart. * Alle Angaben (auBer BSP)
November gegeniiber November, 4 Alle Betrage in Millionen Einbeiten der Landeswihrung, * Geschitzt,

L Nl.'.l(l' Withrungsbehdrden. * Alle Angaben {auBer BSP) September gegeniber September, ' Nur National-
ank,

Japan. Der wirtschaftliche Aufschwung war im Vorjahr besonders rasch, und
die entstandene Uberhitzung zeitigte spektakulire Auswirkungen auf den Preisauftrieb
und das Importwachstum. Obwoh! die Produktionszunahme seit Hetbst 1972 mit
groBem Tempo erfolgt war, schlofi die Riicksichtnahme auf den Abbau des Zahlungs-
bilanziiberschusses eine entschiedene Hinwendung zu monetirer Drosselung aus, bis
Anfang 1973 der Wechselkurs des Yen freigegeben wurde. Der Aufschwung hatte
bis dahin bereits ¢ine starke Schubkraft entwickelt, und die aufgebauten Liquiditits-
polster verzdgerten die Wirkung der Kreditrestriktion. Bei seit dem Sommer infolge
zunchmender Engpisse und Knappheiten sinkendem Produktionswachstum stieg das
treale Bruttosozialprodukt wihrend des Jahtes um 119, was fir Japan keinesfalls



einen besonderen Erfolg darstellt. Da sich die Ausgaben in zunehmendem MaBe in
héheren Preisen niederschlugen, sticg der Preisindex des Bruttosozialprodukts um
12,1% gegen 5,0% im Jahr 1972.

Im vergangenen Jahr lag der grofite Wachstumsimpuls bei dem Anstieg der
privaten Ausriistungsinvestitionen, di¢ in den beiden Vorjahren eher schwach tendiert
hatten, um real 19% und in dem anhaltendem Boom beim privaten Wohnungsbau.
1972 war die Erholung von den Staatsausgaben angefiihtt worden, die ncue Akzente
bei Sozialleistungen und der Infrastruktur gesetzt hatten, und das Budget des bis
Mirz 1974 laufenden Haushaltsjahres sorgte fiir eine weitere grofle Ausgabensteige-
rung, Seit Mai wurden Schritte unternommen, um einige 6ffentliche Investitionen
aufzuschieben, doch blieben die Staatsausgaben ein expansiver Faktor. Auch der
private Verbrauch nahm weiter statk zun. Der Lageraufbau war im ersten Halbjahr
sehr bedeutend, verlangsamte sich dann jedoch, als die Restriktionspolitik zu witken
begann. ' . :
Zu den Uberhitzungserscheinungen gesellte sich gegen Jahresende die Olkrise.
Det Erdolimport hatte in Japan sowohl an der Gesamteinfuhr als auch am gesamten
Energiebedarf ecinen groBeren Anteil als in jedem anderen Industriestaat. Die Industrie
war dariiber hinaus auf einen sehr raschen Zuwachs des Energieverbrauchs ausgerichtet.
Drohende Olknappheit und die voriibergehende Rationierung von Energic kamen zu
den schon bestehenden Versorgungsschwierigkeiten der Wirtschaft hinzu und losten
eine spekulative Kaufwelle aus.

Unter schatfer Beschleunigung gegen Jahresende erhdhten sich die GroBhandels-
preise, die viele Jahre lang nur sehr wenig zugenommen hatten, 1973 um 29%, wih-
tend die Verbraucherpreise um 19% stiegen. Die PreiserhShungen waren zum Teil
die Folge det verteuerten Rohstoffl- und Energieimporte, wobei gegen Jahtesende der
Riickgang des Yen-Kurses noch tendenzverstitkend witkte, GréBtenteils scheint der
Preisanstieg jedoch in der Uberforderung der Wirtschaft begriindet gewesen zu sein.

Angesichts dieser Situation kam es zu einer zunehmenden Verschirfung der
Geldpolitik im Laufe des Jahres. Die im Januar wieder eingefithrte Begrenzung des
Kreditzuwachses der Banken wurde im April auf Lokalbanken und Spargenossen-
schaften, die wesentlichen Finanzierungsquellen fiir Kleinunternehmen, ausgedehnt
ond von Quartal zu Quartal restriktiver gestaltet. Verstirkt wurde diese Politik
durch fiinf aufeinanderfolgende Erhéhungen der Pflichtreseeven der Banken. Die
je nach Art der Verbindlichkeit und Hohe des Einlagenstandes der betreffenden
Bank unterschiedlichen Sitze wurden von maximal 1%% Anfang Januar 1973 im
Laufe des Jahres auf maximal 4%% im Januar 1974 angehoben. Die Geldmarktsitze
begannen nach Durchquetung einer Talsohle gegen Ende 1972 steil anzusteigen, was
die Bank von Japan durch Erhohung ihres Basisdiskontsatzes von zunichst 4%%
auf 5% im Aptil und danp in drel Stufen im Mai, Juli und August auf 7% noch
forderte. Eine weitere Anhebung des Satzes auf 99 folgte im Dezember.

Unter dem Einflu dieser MaBnahmen verlangsamte sich die Kreditvergabe der
Geschiftsbanken ab Friihjahr deutlich. Der Jahreszuwachs betrug 16,6% gegen
25,6% 1972, Mit Hilfe cinet scharfen Saldendrehung in der Zahlungsbilanz wurde die
Jahreszuwachsrate des Geldvolumens im weiteren Sinne von 28,5% im November
1972 auf 16,0% im Dezember 1973 herabgedriickt. Dieser Zuwachs steht einem Anstieg
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des nominellen Bruttosozialprodukts von 25,8% im Zeitraum vom letzten Quartal 1972
bis zum letzten Quartal 1973 gegeniiber. Die Verschirfung der Geldpolitik kam 1973
auch in der allgemeinen starken Erhohung der Zinssitze besonders gegen Jahresende
zum Ausdruck. Im Mirz 1974 lagen die Sitze fiir Tagesgeld mit rund 12% um 7 Pro-
zentpunkte héher als ein Jahr zuvor, wihrend die Obligationenrenditen im gleichen
Zeitraum um 4-5 Prozentpunkte gestiegen waren.

Die Auswirkungen der Kreditbegrenzung werden aus det finanziellen Position
det Wirtschaftsunternehmen deutlich. Als Folge des erhhten Investitionsvolumens
verzeichneten sie im letzten Jahr ein groBeres Finanzierungsdefizit, beanspruchten
jedoch den Bankkredit wesentlich weniger. Trotz groBeren Mitrelaufnahmen am
Wertpapiermarkt fithrten die Unternehmen ihrer Liquidititsposition nur wesentlich
vetringerte Betrige zu. Die Staatsbetriebe und die nichtzentralen 6ffentlichen Haus-
halte zeigten eine ihnliche Entwicklung, obwohl ihre Finanzlage durch cine ethohte
staatliche Kreditvergabe abgestiitzt wurde. Die privaten Haushalte verzeichneten,

Japan: Volkswirtschaftliche Finanzierungsrechnung

Staats-
Private b?ntigg?e' K Andere
Unter- v Banken- Aus-
Jahr | nehmen “:?tse. Staat zggg:t'f system iﬁg}mﬁ; land *
liche
Stellon
Mithiarden Yen
Finanzierungs-
iherschuBl bzw.
~defizit (~} . . . . .. 1971 |— 4 130 7 530 830 |—2 230 — 2 000
1972 |— 8180 | 10 58O 720 [—3 0BO — 2040
1973 |— & 8748 9920} 18510 |—4 585 30
Entsprechende Versnderung
der Forderungen
bzw, Verbindlichheiter
Geld und Termiaeinlagen . 1871 8 220 4 185 |—~1 820 285 [— 10 765 |— 4 085
1972 7440 | 13 905 |— 2 630 R75 |— 12 830 |—6& 160
1973 4 440 | 15 665 [-—3 050 360 |— 8845 [—B 570
Versicherungs- und Trust- o .
forderungan B 1971 375 2 590 |- 475 10 5 |~2 505
) 1972 665 3180 |— &10 3 10 |—3 230
1973 445 3440 |— T30 10 g5 |—3 210
Woertpapiere (netio) . . . . 1971 |— 635 1705 385 |—1 370 |- 840 |. 815 380
1972 |- 625 1240 |— 1 040 |— 1 528 aso 2 210 210
1973 |— 780 1 6680 70 |— 1960 1050 400 |— 190
Kredite . . . .. .. .., 1971 |= 13 620 |—3 8258 2490 |—1 139 8 530 & 555
1972 |— 16 180 |—8 378 3010 |—1 748 11 035 g 258
1973 |~ 15 160 |—8 670 5090 |—2810 6950 | 14 600
Zentrale Reserven. , . | 1971 ' —3778
1972 — 815
1973 ' 1 645
Sonstige Auslands-
forderungen (netto) . . . 1971 |[— 740 20 175 e |— T84 C 25 t 395
1972 0 50 190 5 800 a5 |—1 335
1973 S90 20 255 5 |- 20 80 |— 1 425
Verschiedene
Transaktionen® . , , . ., 1971 2270 |—1145 75 _ 2820 |— 805
. 1972 2510 |—2 400 1800 |— as 655 —2 1680
1973 3180 |—2195 [— 85 1— 190 770 |- 3 300

' Negatives Vorzeichen: Zunahme der Forderungen {bzw.' Abnahme der Verbindlichkeiten) Japans gegenlber dem
Ausland. * EingchlieBlich Handelskrediten und statistischen Differenzen.



gtoBtenteils infolge gestiegener Wohnungsbauausgaben, einen vermindetten Ubet-
schuB, erhohten jedoch gleichzeitig ihre Darlehensaufnahmen deutlich und fuhren
fort, liquide Anlagewerte anzusammeln., Bemerkenswert war das statke Anwachsen
der Einlagen und Kredite der Finanzinstitute auBlerhalb des Bankensektors in scharfem
Gegensatz zu der Entwicklung im Bankensystem. Da sich die Staatseinnahmen sehr
giinstig gestalteten, verdoppelte sich der Finanzierungsiiberschufl des Staates in etwa,
wodutch die Voraussetzungen fir eine erhohte staatliche Kreditgewiihrung an andere
Sektoren geschaffen wurden und sich die staatliche Nettoinanspruchnahme des Wert-
papiermarktes verringerte, Diese Abnahme glich den erhhten Rickgriff auf den
Markt durch andere Emittenten mehrt als aus. Der grofie japanische Leistungsbilanz-
iberschufl von 1972 verwandelte sich 1973 in ein geringtiigiges Defizir; die Abnahme
der amtlichen Devisenreserven fand ihre Entsprechung zum GroBteil in den erhéhten
Auslandsinvestitionen der Unternehmen.

Anfang 1974 gaben dic Behérden den Bemiihungen zar Didmpfung des Preis-
auftriebs eindeutigen Votrang, auch wenn dadurch die Produktionszunahme mégli-
cherweise betrichtlich unter die Wachstumsmdoglichkeiten der Wirtschaft absinken
wiirde, Der Staatshaushalt fir das Finanzjahr bis Mirz 1975 zielte auf eine deutliche
Verlangsamung des Anstiegs det Ausgaben, besondets fiir Investitionen, ab und
sah SteuererhShungen, zumal bei Unternehmensgewinnen und Dividenden, vor. Die
den Finanzinstituten auferlegten Kreditzuwachsgrenzen wurden fiir die ersten beiden
Quartale 1974 betrichtlich ecingeengt, wobei im Febtuar der Bankensektor noch
ersucht wurde, seine Ausleihungen an den GroB- und Einzelhandel, fiit offenbar
iiberhohte Lagethaltung von Industticunternehmen und zur Finanzierung von Grund-
erwerb energisch zu drosseln. Dariiber hinaus beschlof3 die Regierung administrative
Mafinahmen zunichst zur Einschrinkung der Investitionstitigkeit der Unternehmen
und sodann zur Begrenzung der Preisauftriebs bei wichtigen Rohstoffen und Konsum-
gitern, Ende Mitz billigte das Parlament einen 1oprozentigen Stewetzuschlag auf
Unternchmensgewinne, soweit sie bestimmte Grenzen iibersteigen.

" Im Frithjahr gab es Anzeichen dafiir, daB der spekulative Druck nachgelassen
hatte und die Wirtschaftstitigkeit sich abzukiGhlen begann.

Grofibritanmien. Nach einer rund zweijdhrigen Expansionsperiode begann die
wirtschaftliche Entwicklung in der zweiten Jahreshilfte 1973 mit dem Fiihlbarwerden
von Kapazititsgrenzen nachzulassen, Wihrend der Wachstumsphase hatte das Schwer-
gewicht der Politik auf fiskalischen Anreizen gelegen, wihrend die Geldpolitik weit-
gehend so gestaltet wurde, da3 die Kreditnachfrage befriedigt werden konnte. Die
Steuern wurden bettichtlich herabgesetzt, wodurch der Kreditbedarf des dffentlichen
Sektors 1972 auf £2,1 Mrd. und 1973 auf £4,2 Mrd. stieg. In diesen beiden Jahren
wurde etwa die Halfte des 6ffentlichen Defizits durch Verschuldung gegeniiber Nicht-
banken des privaten Sektors gedeckt. Gleichzeitig erhshten sich die Bankkredite an
den privaten Sektor (ohne Fremdwihrungskredite fiir Investitionen im Ausland) 1972
um £ 5,7 Mrd. und 1973 um £ 6,2 Mrd. In einem gewissen Ausmaf} war dies durch
eine verstitkte Wiedereinschaltung der Banken in das Kreditgeschift nach Aufhebung
der quantitativen Kreditbegrenzungen bedingt. Die inlindische Kreditexpansion —
1971 bei £ 1,1 Mrd, — schnellte dergestalt auf £ 6,9 Mrd. 1972 und £ 8,7 Mrd. 1973
hinauf. '



GroBhbritannien: Inldndische Kreditexpansion

1969 1970 1971 1972 1873
Millionen Pfund Sterling

Kreditbedarf des dffentlichen Sekters® . . . . . - 475 - 1380 2 055 4 200

Nettokreditaufnahme des dffentlichen Sektors
bei Michthanken des privaten Sektors (—) . , . — 345 - 115 —2 105 —1 025 —2 050
Bankkredite an den privaten Sektor* , . ., . . . 530 1t 125 1 580 % 720 6 155
Bankkredite in Landeswihrung an das Ausland . 150 25 295 138 390
intindische Kreditexpansion . . . . | — 140 1035 1150 G BBS 8 695

' Die Differenz 2wigchen dem Finanzierungsdefizit des Sffentlichen Sektors (8. Tabelle auf 8, 51) und seinem Netfo-
kreditbedarf erklart sich durch Darlehen verschiedener Art, durch die Refinanziermg von Exportirediten und bis 1971
durch Importdepot-Transaktionen, 2 Ohne Fremdwihrungskredite fir Investitionen im Ausland.

Der in der Folge eintretende wirtschaftliche Aufschwung wurde durch die Ver-
brauchsausgaben, vor allem fiir Kraftfahrzeuge und andere dauerhafte Giiter, und
durch den privaten Wohnungsbau gestiitzt. Die realen Anlageinvestitionen der Wirt-
schaft und des offentlichen Sektors blieben 1971 und 1972 eher schwach, doch in der
ersten Hilfte 1973 setzte eine langerwartete Belebung ein. Der éffentliche Verbrauch
zeigte saisonbereinigt eine maBige, aber konstante Ausweitung. Der Export von Giitern
und Dienstleistungen nahm zu Beginn des Jahres 1973 gleichfalls betrichtlich zu,
nachdem er vorher mehr als achtzehn Monate nicht gestiegen war; der reale Zuwachs
im Zweijahreszeitraum von Mitte 1971 bis Mitte 1973 belief sich auf rund 1214%,
was in etwa der Entwicklung des privaten Verbrauchs entsprach und leicht unter dem
Zuwachs bei den privaten Anlageinvestitionen lag. Die Einfuhr stieg allerdings mit
rund 20% fast doppelt so rasch wie die Gesamsausgaben. Das Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts erreichte damit in der Zweijahresperiode 9%.

Die nach der Jahresmitte einsetzende Abflachung beruhte zum Teil auf zeitlich
bedingten Sondereinflissen; so war 1973 ein Teil der Verbrauchsausgaben angesichts
der Einfihrung der Mehrwertsteuer im April auf die ersten Monate des Jahres vorge-
zogen worden. Hinzu kamen die durch die Erddlsituation und den Lohnkonflikt mit
den Bergarbeitern im November und Dezember verursachten Stérungen. Der Haupt-
grund flir die Verlangsamung war jedoch das rasche Schwinden der Wachstumsreserven
der Wirtschaft. Die Arbeitslosigkeit war von Monat zu Monat rickliufig und erreichte
saisonbereinigt im Dezember 1973 500 cco oder 2,2% gegeniiber einem Spitzenwert
von uber goo oco im Mirz 1972. Facharbeiter- und Grundstoffimangel wurde verbreitet
gemeldet. Die Zahl der offenen Stellen war im Dezember mit mehr als 460 ooo fast
so groB wie die Arbeitslosenziffer und dreimal so hoch wie vor zwei Jahren. Dariiber
hinaus war der Anstieg der Beschiftigtenzahl viel stirker als der Riickgang der Zahl der
gemeldeten Arbeitslosen, da zusitzliche, vor allem teilzeitbeschiftigte weibliche Arbeits-
krifte in den Arbeitsprozefl cingeschaltet wurden. Die Zunahme der Beschiftigung
war auch im Verhiltnis zum Produktionswachstum gréBer als erwartet und enttiuschte
damit frithere Hoffnungen auf eine allgemeine Produktivititssteigerung. Die zusitz-
liche Beschiftigung entficl fast vollig auf die verschiedenen Dienstleistungsbereiche
und brachte damit die beherrschende Rolle der Verbrauchsnachfrage in der Auf-
schwungsphase zum Ausdruck.

Die Ausweitung der Binnennachfrage und die fortschreitende Anspannung der
Angebotslage forderten die Einfuht und hiclten die Verbesserung der Exportleistung



zuriick. Dariiber hinaus verschlechterten sich die Terms of trade von der Jahres-
mitte 1972 bis Dezember 1973 um rund 20%. Der ‘Grund hierfir lag vorwiegend
in der Rohstoffhausse, aber auch in dem effektiven Wertverlust des Pfundes um
13% im gleichen Zeitraum. Angesichts dieser sehr ungiinstigen Entwicklung det
Terms of trade hitte man eine bessere Mengenreaktion des AuBenhandels erwarten
kénnen, obwohl der Anpassung natitrlich ein zeitlicher Spielraum zugebilligt werden
muf, Zur Uberbriickung der Anpassungsperiode wurden besondere MaBnahmen ge-
gen ein weiteres Abgleiten des Pfundkurses ergriffen. Hierzu zihlte die Bereitstellung
von Kurssicherungsfazilititen fiit Kreditaufnahmen offentlicher Stellen im Ausland,
die Etneuerung der Sterling-Garantievereinbarungen und die Erleichterung der Be-
stimmungen tber die private Aufnahme von Devisenkrediten zur Verwendung im
Iniand.

Zusitzlich wurde die Geldpolitik auf die Aufrechterhaltung eines international
"konkurrenzfihigen Zinsniveaus ausgerichtet. Der Riickgang der kurzfristigen Renditen
itn Frithjahr 1973 hatte bei gegenliufiger Entwicklung im Ausland ein betrichtliches
Absacken des Pfundkurses auf den Devisennyitkten im Frithsommer nach sich ge-
zogen, Die Bank von England erhohte daher Mitte Juli den Satz der Sonderdepositen
der Geschiftsbanken von 3% auf 4% und entzog dadurch Liquiditit in Héhe von
rund £ 260 Mio. Gleichzeitig wurden die Anlageregeln fir die Discount houses modifi-
ziert, die von der Verpflichtung entbunden wurden, zumindest die Hilfte threr Aktiven
in kurz- und mittelfristigen Wertpapieren des offentlichen Sekrors anzulegen. Statt
dessen wurde ihnen vorgeschrieben, ein bestimmtes Verhiltnis zwischen ihren Forde-
rungen an den privaten Sektor und ihrem Eigenkapital nicht zu tiberschreiten. Die
Zinssitze stiegen hierauf steil an, und der Mindestzinssatz der Bank von England
wurde in zwei Btappen von 7%9% auf 11%49% hinaufgesetzt.

Das hobe Niveau der Matktzinssitze hatte einige unwillkommene binnenwirt-
schaftliche Folgen. Im September wurden die Hypothekarzinsen fiir neue Kreditnehmer
auf 11% angehoben, nachdem sie schon in den vorangegangenen Monaten von 8%9%
auf 109, gestiegen waren. Diese Entwicklung trat trotz den Bemithungen der Behérden
zur Unterstittzung det Bausparkassen durch Begrenzung des Zinssatzes fiir Bank-
einlagen unter £10 oco auf hichstens 9%4% ecin. Den Banken wurde auch eine Be-
schrinkung des Konsumentenkredits, det Kredite zur BaulanderschlieBung und fir
Finanztransaktionen nahegelegt, um eine ausreichende Finanzierung des Exports und
der industriellen Anlageinvestitionen sicherzustellen. Auch wurde nachdriicklich
darauf hingewiesen, daB es unerwiinscht sei, wenn der Bankenkundschaft Uberzie-
hungsméglichkeiten zum Zwecke der Anlage in Geldmarkipapieren mit hoheten
Renditen gewihre werden,

Tm Herbst zeigten sich stirkere Belastungen der wirtschaftlichen Ressourcen,
+ und der Kostendruck nahm weitef zu; das Defizit der Handelsbilanz verschlechterte
sich, und det Preisauftrieb erreichte zuletzt 10%,, Ein weiteres Einschwenken der Geld-
politik in Richtung einer Drosselung war nicht mehr aufschiebbar. Mitte November
hob die Bank von England den Mindestzinssatz von 11349 auf 139 an, und weitere
29 Sonderdepositen wurden eingefordert. Als in der Wirtschaft einen Monat danach
im Zusammenhang mit dem Bergarbeiterkonflikt und der nationalen Energicktise
* voribergehend eine Dreitagewoche galt, beschrinkte man auch wieder den Raten-
kredit und Zhnliche Darlehensfazilititen. Eine neue Form von Sonderdepositen, die
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GroBbritannien: Die Verm&gensbhildung und ihre Finanzierung

Gffent- Andere
i . Private Unter- . -
Miltionen Plund Sterling
Ersparnis und Netto-
vermdgensiibertragungen . .| 1971 4 339 2822 4 008 449
1972 3093 3 479 4 949 £35
1973 27758 4 664 g 580 . 1134
Bruttoinlandsinvastitionen {—)| 1971 —4 588 -2 030 —4 036 —524
1972 —4 674 —2 731 —4 198 —592
1973 —5 732 —32 195 —7 208 —943
FinanzierungsiberschuB 1971 | — 249 (— 1067° 782 — 2B - T5
bzw. -delizit(—=). . ... jo72 —1581 |— 69°¢ 748 761 — &7
1973 | —2 957 1 627* 1 4589 — B28 191
Entsprechende Verdnderung
der Farderungen
bzw. Verbindlichkeiten?® _
Bankkredite, . . . .. .. .. 1971 442 |— 2228 —~ 576 - 730 3511 - 419
’ 1972 ) — 588 |— 7 489 —1 227 —2 988 i4 025 —1 032
1973 | —1 782 |—12 8485 —1027 —d4 302 20543 — 83T
Bargeld und Bankguthaben Ll 17| — 204 3 359 1153 993 [— B 482 181
1872 — 4898 7 462 2013 2288 |—12 183 218
1973 | — 444 13 877 asig 2607 |—20 584 1025
Zentrale Finanzierungs-
transaktionen mit dem 1971 3228 |— 3228
Ausland . . . . . .. .. L] 1972 |— 1265 1265
1973 210 |— 210
Auslandskredite und -anlagen | 1971 319 77 — aso — 36
1872 486 |— 570 8T _ 3
1973 351 |— 285 — 102 . 36
Staatsanleihen und
Schatzwechsel ., . . . . . . 1971 —3 703 472 470 —_ 1 1383 13792
1972 281 az27 5 —_ 20 |— 1713 420
1973 —1234 |— 267 |20 - 9 7 683
Sonstige Staatsschuld . . . .| 1971 - 17 |- 28 395 — 184 |— 16 4
1972 — 362 _ A7 — 76 |— 21 - 8
1973 =1-] —_— 48 - 67 |— 41 _ -]
Verschuldung der nichtzentra- :
len éffentlichen Haushalte. . { 1871 | — 654 83 | — 232 as | . 772 G
1972 — 423 149 - az 1258 . 31 200
1873 | —1 214 308 29 164 21 392
Forderungen an andere ]
Finanzinstitute* . . . . . . 1971 54 4 189 47 —4 290
1972 - 111 4 840 45 —4 774
1873 51 . 4 955 75 . —5 081
Woertpapiere®. . . . . . . . . 1971 T9 T4 -—-1223 -] 185 209
1872 12 i~ 525 — B85S - 132’ 115 1385
1973 8 . 176 —1 287 475 295 334
Sonstige Iniandskredite* . . .] 1971 280 ~2039 | — 184 a9 1874
’ 1872 143 —2 941 _ 18 aso 2 466
1973 853 -2 854 — 921 297 2 525
Nichtauiklarbarer Rest . . . .| 1971 188 298 | —1 345 360 — 95
1972 - 866 |— BY7 - 772 1 440 —233
1873 127 473 -3 034 1452 584
! Negative Zahl: Zunahme der Forderungen (bzw. Abnahme der Verbindlichkeiten) Groﬂbritanniens egendber dem
Ausland. 2 Sa'nda der Leistungsbilanz zuziglich {1973) Kepitallbertragungen im Rahmen der Sterling-Verein-
barungen. * Negative Zahl: Abnahme der Forderungen bzw. Zunahme der Varbindlichkeiten, 4 Nettoerwerb
von Forderungen gegen Lebensverslcherungen und Pensmnskassen und Einlagen bei anderen Finanzinstituten,

* EinschlieBlich Kaufen und Verkufen von lnves hlich Kredite Hir den Hauserwerb,
Qualle: Bank von England. :



auf das kiinftige Wachstam der verzinslichen Verbindlichkeiten der Banken abstellte,
wutde geschaffen, um die Zunahme des Geldumlaufs im weiteren Sinne zu begrenzen

—zum Teil dadurch, daB die Banken veranlaBt wurden, die oben beschriebenen Geld-

marktarbitragegeschifte einzudimmen. Zunichst war das Ziel eine Beschrinkung des

Wachstums der genannten Verbindlichkeiten auf nicht mehr als 8% im Halbjahr,

beginnend mit dem Durchschnitt des letzten Quartals, Banken und Finance houses,

die diese Leitlinie iiberschreiten, wurden verpflichtet, Sonderdepositen in sehr stark

gestaffelten Prozentsitzen (bis zu s0% jeder Uberschreitung itber 3%) ab Juli 1974

zu bilden, Die Hilfte der frither cingeforderten Sonderdepositen von 2% wurde da-

gegen wieder freigegeben.

Haushaltspolitisch wurde eine Herabsetzung der offentlichen Ausgaben um
£ 1 200 Mio. (etwa 2% des Bruttoinlandsprodukts) fir 1974f75 verfiigt, die durch -
eine Verminderung der 6ffentlichen Investitionen (auBet in der Energiewirtschaft und
im 6ffentlichen Wohnungsbau) um 20% und der laufenden Ausgaben (ohne Personal-
kosten) um 10% herbeigefiihrt werden sollte. Ein Zuschlag von 10% wutde der Ein-
kommenssonderstever fiir 1972/73 hinzugefiigt und Kapitalgewinne aus Immobilien
mit ErschliecBungswert der Einkommenssteuer oder dem vollen Satz der Korper-
schaftssteuer unterworfen.

Die Arbeitszeitbeschrankungen in der Wirtschaft dauerten bis Anfang Mérz und
bedeuteten fiir das erste Quartal beim realen Bruttoinlandsproduke eine Einbulle von
314% gegeniiber dem Vorquartal. Die Ausgaben verringerten sich weniger, da Garan-
tielohne wnd Arbeitslosenunterstittzung zur Aufrechterhaltung der privaten Einkom-
men beitrugen. Die Lager miissen sich daher bettichtlich zuriickgebildet haben; die
weitere Verschlechterung der Handelsbilanz ist jedoch ginzlich auf die gestiegenen
Olkosten zutiickzufiihren. '

Sieht man von den Bergleuten ab, fand die im November in Kraft getretene
dritte Phase der Preis- und Einkommenspolittk der konservativen Regierung weit-
gehend Zustimmung. Hatte noch die zweite Phase im Aptil 1973 Lohavereinbarungen
anf 8% jahrlich beschrinke, gestattete die dritte Phase ErhShungen von etwa 10%
einschlieBlich Leistungsprimien und Entschidigungen fiir ,,unsoziale Arbeitszeiten®.
Sie schloB auch cine Schwellenvereinbarung iiber zusitzliche ErhShungen bis zu 40 p
pro Woche (etwa 1% der Bruttoldhne) ein, die Platz greifen wiirde, wenn der Einzel-
handelspreisindex ab Oktober 1973 innerhalb von zwdlf Monaten um 79% steigen
sollte, sowie zusitzliche 40 p pro Woche fiir jeden weiteren Prozentpunkt Anstieg.
Bei der Abfassung dieser Bestimmung diisften die verzégerten Auswirkungen des
" Riickgangs des Pfundkurses auf das Kostengefiige der Wirtschaft unterschitzt worden
sein; mit det anhaltenden Robstoffhausse und vor allem mit dem sprunghaften An-
stieg der Erdolpreise konnte natiitlich nicht getechnet werden. Im Rahmen det neuen .
Richtlinien wurden vor den allgemeinen Wahlen von Ende Februar 1974 Lohnver-
einbarungen abgeschlossen, die etwa ein -Drittel der erwerbstitigen Bevolkerung
(7-8 Mio. Atbeitnehmer) betrafen.

Der neue Schatzkanzler der Labour Party verinderte in seinem nach den Wahlen
im Mirz eingebrachten Budget die wirtschaftspolitischen Akzente in Anbetracht der
herrschenden UngewiBheiten nur wenig und deutete die Moglichkeit eines Nachtrags-
budgets im weiteren Jahresverlauf an. Erhéhungen direkter und indirekter Steuern
sollen pro Jaht zusitzlich £1 380 Mio. erbringen, und die Sozialversicherungsbeitrige,



spezicll die von den Arbeitgebern zu tragenden Anteile, wurden betrichtlich ange-
hoben. Dariiber hinaus wurden groBere PreiserhGhungen in einigen staatlichen Wirt-
schaftszweigen (Strom, Kohle, Bahn und Post) verfiigt, um die Subventionierung
dieser Wirtschaftsbetriebe durch das Schatzamt fiir 1974/75 auf £500 Mio. zu vet-
mindern. Andernfalls hitten die Subventionen méglicherweise £ 1 400 Mio. erreicht.
Die Stahlpreise wurden gleichfalls um 25% hinaufgesetzt. Dagegen wurden fiir
héhere Pensionen ein Mehraufwand von £ 1 240 Mio. pro Jahr, fiir zusitzliche Le-
bensmittelsubventionen £ sco Mio, und fiir hohere Ausgaben im Wohnungsbau
£200 Mio. vorgesehen. Insgesamt wurde der Kreditbedarf des Sffentlichen Sektors
fiir 1974/75 mit £ 2 733 Mio., rund £ 1 500 Mio. unter dem Ergebnis von 1973/74, an-
gesetzt, Diese Budgetgrundsitze wurden durch die Zahlungsbilanzentwicklung und
den Wunsch, den Kreditbedarf der Regierung zu verringern, beeinflulit. Der Zuwachs
des realen Bruttoinlandsprodukts von der zweiten Hilfte 1973 bis zur zweiten Halfte
1974 wurde mit 2% 9% angenommen, wobei man dem Lageraufbau einen sehr bedeu-
tenden Beitrag zumaB, und man unterstellte somit eine verringerte Anspannung der Res-
sourcen, Zur Abdeckung des auBenwirtschaftlichen Defizits nahm der Staat auf dem
Eurodevisenmarkt eine Anleihe von $2,5 Mrd. mit einer Laufzeit von 10 Jahren auf.

Was die Entwicklung der Preis-Lohn-Spirale betrifft, ist zu erwihnen, dal der
Bergarbeiterkonflikt mit einer Lohnerhdhung von fast 30% auBlethalb der Richtwerte
der Phase TH beigelegt wurde. Die Labour-Regterung hat zu erkennen gegeben, dal3
die bestehenden Leitlinien zu gegebener Zeit durch ein System freiwilliger Lohn-
disziplin als Teil einet sozialpartnerschaftlichen Vercinbarung mit den Gewerkschaften
ersetzt werden sollen, In diesem Zusammenbang enthielt das Budget zusitzlich zu
Pensionserhohungen und vermehrten Lebensmittelsubventionen eine Einkommens-
steuerethShung mit Schwergewicht anf den oberen Finkommensschichten, schiof
verschiedene steuerliche Liicken und kiindigte fiir spiter eine Schenkungssteuer sowie
Pline fiir eine Reichtumssteuer an. Schon vor dem Budget waren die Wohnungsmieten
bis Ende 1974 gestoppt wotden. Auferdem sollten der Industrial Relations Act det
fritheren Regierung auBer Kraft gesetzt und die geseizlichen Rechte der Gewerk-
schaften gestirkt werden. Vorderhand bleibt die Schwellenvereinbarung noch bis
Hetbst in Kraft. Sie' wurde etstmals im Mai wirksam, nachdem die Einzelhandelspreise
die 7%-Schwelle liberschritten und sich im Vergleich zu Oktober 1973 um 9,8% et-
hoht hatten.

Die in det Industric hinaufschnellenden Kosten und die aufrechterhaltene
strenge Kontrolle der Inlandspteise verschlechterten die ‘Aussichten fiir Gewinne und
Liquiditit der Wirtschaftsunternehmungen, was eine Kiirzung von Investitionsvor-
haben als naheliegend erscheinen lie8, Die Gewinne watren aber zumindest 1973 be-
trichtlich schneller als das nominelle Bruttoinlandsprodukt gewachsen. Die heimischen
Finanzmirkte teagiesten auf die Budgeterklirung jedenfalls negativ, besonders anf die
angehobenen Beitrige zur Sozialversicherung und den fiir 1974/75 um dber £420 Mio. -
hinaufgesetzten Voranschlag detr Korperschaftssteuerzahlungen (hauptsichlich infolge
vorverlegter Steuertermine), Der Sektor der privaten Haushalte war durch die Er-
hhung det Einkommenssteuer ebenfalls betroffen, da sich der Ertrag bei festverzins-
lichen Wertpapieren nach Versteuerung vertingerte. Ferner fiihrte die Abschaffang der
Steuerbegiinstigung fiir den privaten Zinsaufwand in bezug auf Darlehen, die nicht
zut Wohnraumbeschaffung aufgenommen wurden, zu ¢iner betrichtlichen Erhéhung



der Kreditkosten. Die Rendite von Staatspapieren mit langer Laufzeit, die schon von
9,6% im Februvat 1973 auf 13,5% ein Jahr danach stetig angestiegen war, zog im
Mirz auf fast 15% an. Der Aktienmarkt etlebte voriibergehend einen scharfen Ein-
bruch und ging auf den Stand von vor sechs Jahten oder j0% unter die bishetige
Hochstmarke zuriick, bevor wiedet eine Erholung einsetzte.

Der Satz der Sonderdepositen der Banken war schon Anfang Februar von 5%
auf 4%%, herabgesetzt worden, um einen saisopal unerwartet grofen Stevertermin zu
iiberbriicken. Um die Finanzmirkte zu beruhigen und cine gewisse Senkung der Zins-
sitze anzuregen, die nach internationalen wie binnenwirtschaftlichen MaBstiben sehr
hoch lagen, erfolgte im April in drei Stufen eine weitere Zurlicknahme des Satzes fur
Sonderdepositen auf 3%, Die kurzfristigen Zinsen gaben nach und erméglichten es det
Bank von England, ihren Mindestzinssatz schritrweise auf 11349 zu reduzieren. Der
Staat gewihrte den Bausparkassen ¢ine Sonderanleihe von £ 500 Mio., um cine weitere
Anhebung der Hypothekarzinsen zu verhindern. Der Geldumlauf im weiteren Sinne
wuchs im ersten Quartal 1974 saisonbereinigt mit einem ]ahrestempo von 16% ge-
gen rund 29% 1973.

Bundesrepublik Dentschland. In den achtzehn Monaten bis Ende des ersten Quar-
tals 1974 stiegen die deutschen Watenexporte mengenmifig um tiber 309% und wert-
miBig vm 509%. Det Anstieg det Exportauftrige war sogar noch grofer, wodurch
ein bettichtlicher Lieferriickstand aufgebaut wurde. Spiegelte diese Zunahme an-
finglich noch die steigende Weitnachfrage wider, so kann ihr Andauern jedoch
nicht nur auf Lieferschwierigkeiten und Arbeitskonflikte in andeten Industriestaaten,
sondern auch auf den Erfolg der deutschen InflationsbekampfungsmaBoahmen zurlick-
gefiihet werden. Dadurch wurden nimiich groBere Kapazititen fiir die Erzeugung von
Exportgiitetn frei, was die Industrie in die Lage versetzte, in der Lieferfihigkeit zu
konkurrieren und die Auswirkung wiedetholter DM-Aufwertungen zu tberwinden.
Befiitchtungen hinsichtlich weiterer Wechselkursverinderungen haben gelegentlich als
zusitzliches Moment zur Férderung der Auslandsnachfrage beigetragen.

Dem etsten Stadium des Exportbooms folgie eine kurze Belebung bei Anlage-
und Ausriistungsinvestitionen; und da andere Nachfragekomponenten, insbesondere
der Wohnungsbau, gleichfalls Fortschritte erzielten, stieg das teale Bruttosozial-
produkt vom dritten Quartal 1972 bis zum ersten Quartal 1973 in einem Jahres-
tempo von 12%. Der Arbeitsmarkt begann sich zu verknappen, und die Lohnent-
wicklung zeigte Anzeichen einer Beschleunigung, Die Kreditpolitik schwenkte
daher im Winter 1972{73 mit Erhthungen des offiziellen Diskontsatzes und Be-
schrinkungen der Rediskontkontingente der Banken auf eine testriktive Linie ein,
die durch schon friiher eingefithrte Koatrollen des Kapitalzuflusses aus dem Ausland
abgesichert war. Im Rahmen des im Februar vorgelegten Bundeshaushaltes fiir 1973
wurden eine Reihe von DrosselungstalBnahmen angekiindigt, darunter der Stabilitits-
zuschlag zu Einkommen- und Kdrperschaftstener, eine Herabsetzung der Investi-
tionsforderungen, eine Erhohung der Mineraldlstener und eine ' Stabilititsanleihe
des Bundes,

Nach der Wihrungskrise vom FebruarfMirz schlug die Geldpolitik eine neue
Richtung ein. Dic Entscheidung iiber die neuerliche Aufwertung der Deutschen



Mark um 39 und iber dic Teilnabhme am Gruppen-Floating mit anderen europii-
schen Wihrungen stirkte die Absicherung gegen Auslandszuflisse auflerordentlich.
Ferner hatten die liquidititsabsorbietenden MaBnahmen die freien Liquidititsreserven
der Banken Ende Mirz bis auf ganz geringfiigige Reste zum Verschwinden gebrache.
In den letzten Jahten hatte die zunehmende Funktionstiichtigkeit der heimischen und
internationalen Geldmirkte dazu gefithrt, daB diese Reserven von den Banken zut
Geschiftsabwicklung tatsichlich nicht mehr benétigt wurden und daher als verldB-
licher Ansatzpunkt fiir geldpolitische MaBnahmen ausschieden. Die Behdrden be-
mithten sich daher, ihren Abbau zu beschleunigen, und seit Frithjaht 1973 richtete
sich die Politik unmittelbar auf die Beeinflussung der Zenttalbankgeldmenge.

Die restriktive Politik wurde in den folgenden Monaten weiter verstirkt. Im
Mai und Juni erhShte die Bundesbank ihren Diskontsatz in zwei Schritten auf 7% und
stellte bis auf weiteres die Gewibrung von Lombardkrediten an die Banken grund-
sitzlich ein, Dariiber hinaus beschlof die Regierung eine groBere fiskalpolitische
Drosselung, die zusammen mit den im Februar ergriffenen MaBnahmen lediglich
als Primireffekt die inlindische Nachfrage in den zwolf Monaten bis Mitte 1974 um
DM 15 Mrd. (rund 13:% des Bruttosozialprodukts) reduzieren sollte. Steuerpolitisch
wurden der 1oprozentige Stabilititszuschlag auf die Einkommen- und Kérperschaft-
steuer von den héheren auf die mittleren Einkommensschichten ausgedehnt, die
schon frither fiir Gebdude ausgesetzte degressive Abschreibung voriibergehend auch
fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter aufgehoben, die Steuererleichterungen fiix vom
" Eigentiimer selbst bewohnte Wohnungen zutilickgezogen und auf alle Anlageinvesti-
tionen eine Investitionsabgabe mit einem Basissatz von 11% fiir maximal zwei Jahre
‘eingefithrt. Bei den Ausgaben der Bundesregierung wurden cinige Investitions-
vorhaben um ein Jahr verschoben und die nicht rechdich gebundenen Ausgaben
um 9% gekiirzt. Den Linderregierungen wurden ihnliche MaBlhahmen empfohlen.
Um die Kreditbeschrinkung zu erleichtern, sollten fetner die iber den Voranschlag
hinausgehenden Staatseinnzhmen bis zu DM 5,5 Mrd. zur Verringerung des Kredit-
bedatfs des Sffentlichen Sektors herangezogen und dariiber hinausgehende Betrige
zusammen mit den betrichtlichen liquiden Reserven der Sozialversicherung und den
Eingingen aus den verschiedenen Tranchen der im Februar angekiindigten Stabilitirs-
- anleihe bei der Bundesbank stillgelegt werden.

Diese MaBnahmen fithrten zu einem starken Anstieg der lang- und kurzfristigen
Zinssitze, wobei die Renditen der Bundesanleihen von 8,59 im Mirz auf 109, zur
Jahtesmitte kletterten, Die Kapitalzufliisse wuchsen nun abermals an, und im Juni
wurden die Devisenvorschriften verschirft. Nichtsdestoweniger wurde angesichts des
weiter expandierenden Exports und det noch immer vorhandenen spekulativen Zu-
fliisse die Deutsche Mark gegen Ende Juni nochmals um 5,5 % aufgewertet. Auch nach
dieser Mafinahme gaben die Kapitalzufliisse aus dem Ausland noch einige Monate
AnlaB zu Sorge und fithrten zu neven devisenwirtschaftlichen MaBnahmen.

Ab Jahresmitte war die Geldpolitik darauf gerichtet, das errcichte Ausmall
der Dimpfung beizubchalten. Da der Bankensektor praktisch nicht mehr tber freie
Liquidititsreserven vetfiigte, fanden es die Behdrden niitzlich, von Zeit zu Zeit neue
Instrumente kreditpolitischer Feinstewerung zum Ausgleich voriibergechender Liquidi-
titsengpisse und -liberschiisse am Geldmarkt einzusetzen. In Fortfilhrung ciner im
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April begonnenen Praxis intervenierte die Bundesbank im Falle akuter Verknappung
durch den Ankauf von Inlandswechseln von den Banken mit zehntigiger Riickkauf-
vereinbarung ohne Anrechnung auf die Rediskontkontingente zu Zinssitzen zwischen
11% und 16%. UbermiBige Geldmarktliquiditit wurde dagegen dutch Abgabe von
fiinf- und zehntigigen Schatzwechseln sterilisiert. Im Oktober wurde die Grenze
fir die Inanspruchnahme der eingeﬁiumten Rediskontkontingente von 60% auf 45%
fiir GroBbanken und auf 55% fiir mittelgroBe Institute herabgesetzt, Die Mindest-
reservesitze fiit Sicht- und befristete Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansissigen
wurden um 3% ihres Standes vom September 1973 erhthi. Ab Ende November ge-
wihtte die Bundesbank auch tiglich kiindbate Sonderlombardkredite,

Die Restriktionspolitik hatte deutliche Auswitkungen auf die Kreditsirome
und das Tempo der Konjunkturentwicklung. Die Ausweitung des Volumens der
Kredite an inlindische Nichtbanken einschlieBlich des 6ffentlichen Sektors, die in
den zwei Jahten bis Mérz 1973 mehe als 14,5 % jihrlich betragen hatte, ermiBigte sich
in den folgenden zwdlf Monaten auf 3,3%. Im selben Zeitraum verlangsamte sich die
Ausweitung des Geldumlaufs, jedoch in geringerem MaBe, wenn man auch das Quasi-
geld hinzurechnet, da die steigenden Zinssitze zu einem sehr groBen Aufbau von .
Termineinlagen zulasten nicht nur der Sichtdepositen, sondetn auch der Spateinlagen
fithrten. Hohe Renditen brachten weiterhin gute Absatzerfolge fiir festverzinsliche Wert-
_papiere, besonders ab Mitte 1973. Die Hypothekarkreditinstitute hatten Schwictig-
keiten, ihre Mittelaufbringung aufrechtzuerhalten, doch schwichte sich die Nach-
frage nach Hypothekarkredit infolge der Aufhebung der Steueretleichterungen und
des Uberangebots am Wohnungsmarkt gleichzeitig ab. Das Kassendefizit des offent-
lichen Sektors wurde von DM 13,2 Mrd. 1972 auf DM 3,5 Mrd. 1973 verringert,
was in det Hauptsache auf eine Umkehrung des Effekts der antizyklischen Besteuerung
von DM 5,6 Mrd. Nettoriickzahlungen auf DM 2 Mrd. Nettoeinginge zuriickzufiihten
ist. Die Beanspruchung der Kreditmirkte durch den 6ffentlichen Sektor (ohne Sozial-
- versicherungen) war mit DM 14,5 Mrd. fast ebenso hoch wie 1972, was teilweise
darin begriindet war, daf dieser Sektor 1973 zusitzliche DM 4,3 Mrd. als Teil des
Stabilisierungsprogrammes bei der Bundesbank stillzulegen hatte. Die Sozialversiche-
rungstriger stetilisierten zusitzliche DM 4,5 Mrd. durch Erhohung ihrer Bestinde
an Geldmatktpapieren der Bundesbank. Die Finanzierungslage der Unternehmen ver-
schlechterte sich andererseits betrichtlich, da ein beschleunigter Kostenauftrieb und
eine Abflachung des Gesamtumsatzes mit erhShten Steuerzahlungen auf in der
Vergangenheit erzielte Gewinne zusammenfielen. Die Wirtschaft zog es vor, anstelle
eines erhohten Riickgriffs auf den Bankkredit die Investitionspline zu kiirzen und
liquide Mittel abzubaven. Die von dem nichtfinanziellen Sektor auf den Kredit-
mirkten 1973 anfgenommenen Mittel beliefen sich auf DM 122,8 Mrd. oder 13,39%
des Bruttosozialprodukts gegen 14,9% im Jahr 1972,

Die anderen inlindischen Nachfragekomponenten neben dem O&ffentlichen
Konsum sanken, real gesehen, ab dem ersten Vierteljahr 1973, Beim privaten Verbrauch
und bei den Ausgaben fiir Anlage- und Ausriistungsinvestitionen war der Riick-
gang nur gering, im Baugewerbe jedoch sehr stark. Obwohl sich der Export nach oben
entwickelte, hielt sich das reale Bruttosozialprodukt in den folgenden zwdlf Monaten
mehr oder weniger auf gleichem Niveau, und die Anspannung am Arbeitsmarkt ging
schrittweise zuriick. Sajsonbereinigt stieg die Atbeitslosenzahl von 220 coo im ersten



Bundesrepublik Deutschland: Die Vermégenshildung und ihre Finanzierung

Woh- Offent-

Private | nungs- | Unter- liche Aus. Andere
Jahr Haus- wirt- | nehmen | Haus- tand' {Banken® i::':;gtze.’
halte schaft halte
Mitliarden DM
Mettoersparnis und :
Vermdgensibartragungen. 1971 86,60 a,2% 24,45 28,80 6,10 0,85
19%2 65,45 5,68 25,558 24,00 6,45 1,05
1873 87,20 |- 0,05 27,15 39,55 8,05 0,68
Mettoinvestitionen (=) . . . | 1971 . —32,10 |—61,80 |—27,08 - 1,66 [— 0,90
’ 1972 . —40,10 |—87,80 | —25,65 — 1,75 |— 1,08
1973 . —42,55 |—60,85 |—26,15 — 1,70 |— 1,585
Finanzierungsiberschul [ o741 56,60 |—23,85 |—37,35 1,78 |— 1,56'| 4,48 |— 0,08
bzw. -defizit . . . . .. 1972 65,45 |—34,45 |—32,25 |- 1,65 |[— 1,85 4,70 0,00
1973 67,20 |—42,60 | —33,20 13,40 |=—10,30* 8,35 |— 0,90
Entsprechends Verdnderung
der Forderungen
baw. Verbindfichheilen® . )
Bargeld, Sichieinlagen, 1971 36,35 0,25 17,50 8,95 3,60 |—T72,70 4,15

Termingelder, Spareinlagen 1972 46,80 0,30 2415 8,00 1,60 |—82,80 3,80
1873 37,80 {— 0,10 15,45 13,10 345 | ~T71,95 2,25
Geldanlagen hel Nichtbanken-

Finanzinstituten . . . . . 1871 15,20 1,80 0,15 0,05 0,10 |—17,35
1972 | 18,401 2,28 0,20 0,05 0,10 |—21,05
1973 20,35 3,15 0,20 0,06 0,15 |—23,95
Geldmarkipapiere. . . . . . 1971 —_ 0,55 |— 0,856 |— 0,50 0,50 -
1972 - — 0,55 |— 0,20 0,15 0,60 -
1973 0,50 1,25 4,90 |— 1,05 |— 5,75 (1 F-1

Festvarzingtiche Wertpapiare

und Aktien:
Erwerb . . . . . ... 1971 8,80 3,10 2,70 2,75 5,80 3,40
1972 8,35 2,05 1,76 12,70 8,15 4,35
1973 12,20 3,20 1,66 6,55 4,35 3,95
Absatz . .., ... ... 1971 - 0,05 |— 8,45 |— 1,986 |~ 0,85 |—16,15 |— 0,10
1972 — 0,20 |— 8,15 |— 4,60 1,65 |~-27,95 |— 0,20
1973 — 10 |— 410 |— 2,05 |— 1,95 |—23,65 |— 0,15
Bankkredite . . . .. ... 1971 |— 5,28 1—16,15 |—36,65 |—10,60 |— 0,95 70,10 |— 0,50
1972 |— 7,40 |—24,25 {—485,88% |—10,36 |— 1,18 20,60 |— 0,60
1_973 - 2,95 —26,70 |—2%,80 [—13,856 |— 6,55 77,55 0,40
Andere Darlehen . . . . . . 1971 |— 0,40 |— 6,75 |— 2,65 |— 0,565 10,35
18972 |— 0,55 |— 8,80 |- 3,45 |— 0,80 13,70
1973 |— 0,70 |—1a,00 |[— 1,00 {— 0,75 16,45
Dbrige Forderungen und
Verbindlichkeiten . . . . . 1871 |— 0,10 |— 1,15 |—12,55 3,80 10,15
1972 |— 0,15 |— 1,40 |— 3,70 6,35 |— 1,05
. 1973 —-— - 1,70 |—23,35 10,30 14,75
Gold- und Devisenbestand . 1971 —15,80 15,80
1972 —15,80 15,80
1973 —25,55 | 25,58

' Negative Zahl: Zunahme der Forderungen (bzw. Abnahme der Verbindlichkeiten} Deutschlands gegeniber dem
Austand, * EinschlieBilch Bundesbank. * Bausparkassen, Versicherungen, Pensionskassen, * Nettoauslands-
't(!rlllagen (= Saldo der Leistungsbllanz). * Negative Zahl: Abnahme der Forderungen bzw. Zunahme der Verbindlich-
elten.

Quartal auf 355 coo oder 1,6% der Beschiftigten im vierten Quartal, wihrend die offe-
nen Stellen von 610 000 unter 00 ooo sanken. Die Preis-Lohn-Spirale beschleunigte
sich jedoch. Ende 1973 betrug der Jahresanstieg der Verbraucherpreise 7,8% gegen
6,3% ein Jahr zuvor, Die Stundenlhne waren um fast 11% gegen 8% 1972, die
Effektivverdienste um 12,8% gegen 10,29 gestiegen.
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Trotz einem weiterhin starken Preisauftrieb veranlaBte der Riickgang der Nach-
fragespannungen in gewissen Branchen die BehSrden zu einer Erleichterung ihret
Dimpfungspolitik auf selektiver Basis ab November 1¢73. Frithere Streckungen von
Aufwendungen des Bundes fiir Gemeinschaftsaufgaben wurden ganz oder teilweise
aufgehoben, Die Investitionssteuer von 11% wurde auBer Kraft gesetzt und die de-
gressive Abschreibung von Giitern des Anlagevermdgens wieder zugelassen, Auch
die Sondefabschreibung fiir von den Eigentiimern bewohnte Wohnungen wurde
wieder ermdglicht. Ferner gab die Regierung bekannt, daB sie Zinszuschiisse fir
den Bau von jo0ocoo Offentlich geforderten Wohnungen gewidhren und Ausgaben-
programme zur Forderung der Klein- und Mittelbettiebe wieder aufnehmen wiirde,
was insbesondere die Textil- und Bekleidungsindustrie betraf.

Der Stabilititszuschlag zur Einkommensteuer wurde jedoch beibehalten, und die
Geldpolitik blieb im groBen und ganzen restriktiv, wenngleich vor allem auBenwirt-
schaftliche Erwigungen zu gewissen Anpassungen fihrten. Gegen Ende November
ethéhte die Bundesbank die Limite fiir die Ausniitzung der Rediskontkontingente
um 15%, und im Januar ermiBigte sie die Mindestreserveanforderungen um DM
4,5 Mrd., indem sie die Zuwachsreserve von 60% auf Auslandsverbindlichkeiten
abschaffte und die librigen Reservesitze senkte. Im Anschluf daran wurden die zur
Abwehr von Kapitalzuflilssen aus dem Ausland eingefithrten administrativen Be-
schrinkungen zum gréBten Teil wieder aufgehoben und insbesondere die Bardepot-
pflicht fiir Auslandsverbindlichkeiten des Nichtbankensektors ermifiigt.

In den ersten Monaten des Jahres 1974 nahm der inlindische Auftragseingang
wieder zu, und die Exportaufirdge stiegen weiter an. Gegenwiirtig hat sich die in-
dustrielle Produktion jedoch abgeflacht. Auf dem Arbeitsmarkt stieg die saison-
beteinigte Arbeitslosigkeit iiber die Anzahl der offenen Stellen, und die Kurzarbeit
nahm — zumal in der Krafifahrzeugindustrie — kriftig zu. Dennoch, und trotz der
Tatsache, dall sich die Verbraucherpreissteigerungen nicht weiter beschleunigten,
erhShten die Gewerkschaften ihre Lohnforderungen. Lohnsteigerungen auf der
Basis von 11% wurden fiir die rieue Lohnrunde charakteristisch. Die Kreditpolitik
wurde daher, auch im Hinblick auf die Erwartung, dafl der Staatshaushalt kiinftig
expansiver sein wird, auf ihrer restriktiven Linie belassen. Die langfristigen Zinssirze,
die im zweiten Halbjahr 1973 erwas nachgegeben hatten, begannen erneut zu steigen,
urid die Renditen der Bundesanleihen {iberschritten ab Mirz trotz einer Emissions-
pause 10%. Gegen Ende Mai setzte die Bundesbank die zuldssige Inanspruchnahme
der Rediskontkontingente um 259% herab, wodurch zur Kompensation der Liquidi-
titswirkungen vorangegangener Auslandszufliisse und in gewissem AusmaB auch der
Stitzung des Anleihemarktes beigetragen werden sollte,

Frankreich. Nach einer seht milden Abflachung entwickelte sich die Wirtschaft
ab dem Sommer 1972 wieder nach oben, so dall am Beginn des letzten Jahres der
zunehmende Preisauftrieb die Hauptsorge wurde. Die zu diesem Zeitpunkt verfolgte
Politik umfaBite eine strenge Kontrolle der Zunahme der Staatsausgaben und cine
Beschrinkung . der monetiren Expansion. So wurden Kreditinstitute, die ihre Aus-
leihungen {iber bestimmte Limiten hinaus — 19 bzw, 179, fiir die mit Méirz bzw. Juni
1973 endende Zwdlfmonatsperiode — ausgeweitet hatten, speziellen zusiitzlichen



Reserveverpflichtungen unterworfen. AuBerdem hatte die Regierung ditekte Ein-
griffe im Preissektor, einschlieBlich ExrmiBigungen der Mehrwertsteuer zu Jahtesbe-
ginn, vorgenommen. Im Frithjahr wurden die Vetreinbarungen iiber die Begrenzung
von Preissteigerungen bei industriellen Erzeugnissen verlingert.

Infolge dieser MaBnahmen verlangsamte sich die Ausweitung des Geldvolumens
und voriibergehend auch der Anstieg der Verbraucherpreise, Da die Wirtschaft
jedoch sehr fliissig blieb, hielten sich die Ausgaben der Verbraucher fir langlebige
Giiter und den Wohnungsbau auf hohem Niveau, wihtend die Produktivinvestitionen
der Unternchmen sich. deutlich answeiteten. Da auch die Auslandsnachfrage nach
franzdsischen Exportgiitern gut zunahm, ethShte sich die industrielle Erzeugung
bis in den Sommer kriftic. Dann aber begannen Engpisse und Facharbeitermangel den
weiteren Fortschritt zu behindern. Die Stundenl$hne beschleunigten ihr Wachstum
auf 16% im Laufe des Jahres gegentiber 129% 1972. Da auch die Lebensmittelpreise und
die Preise der Importwaren rasch anstiegen, entwickelten sich die Verbraucherpreise
bald wieder steil nach oben, Die Richtlinien fiir dic Kreditausweitung wurden im Laufe
des Sommers vetschitft, um den zulissigen Jahreszuwdchs bis Jahresende auf 13% zu-
tiickzuschrauben, Aulerdem wurden im Juli der Kondumenten- und der Hypothekar-
kredit beschrinkt. Gleichzeitig verfiigte die Regierung die Vorverlegung der Filligkeit
von etwa ffr 3,5 Mrd. Steverschulden der Unternechmen von Dezember auf Oktober,

Die offiziellen Geldmarktinterventionssitze wurden bis spit in den Juni ver-
hiltnismiBig stabil gehalten. Als sich dann der Dollar wieder festigte und das aus-
lindische Zinsniveau anzog, unterstiitzten die Behdrden eine Anhebung der inkin-
dischen Zinssitze. Als Signal der verdnderten Politik galt die Erhthung des amtlichen
Diskontsatzes in zwei Stufen im Juli und August von 71%% auf 914%. Der Ansticg
det Geldmarktsitze wurde steiler, als detr Franken im September unter Druck geriet,
und der Diskontsatz wurde zum Schutz der Devisenreserven auf 11% angehoben. -
Die Geldmarktintetventionssitze der Zentralbank, die Ende Juni fiit kurzfristige
Geschifte 71/,% betragen hasten, wurden bis Ende Dezember auf 10349, fiir An-
kiufe von Geldmarktpapieren erhiht. Gleichzeitig stieg der Druck auf die Banken-
liquiditat stetig an, was seine Utsache in den Mittelabfliissen, in der voriibergehenden
Stillegung des Exldses der im Januar plazierten Staatsanleihe in Hohe von fit 6,5 Mrd.
bei der Bank von Frankreich und in dem hohen Stand der fiir die Banken geltenden
normalen Reservekoeffizienten, insbesondere des Satzes von 339% auf den Kreditzu-
wachs, hatte. Der Stichtag fiir die Berechnung des dem Reserveerfordernis untetlie-
genden Kreditzuwachses wurde wiederholt vorverlegt, doch glich man die verminderte
Reservebelastung der Banken, die sich daraus ergeben hitte, zum GroBteil durch
gleichzeitige Eththung der Mindestreserveverpflichtungen fiir Inlindersichteinlagen
um insgesamt 4 Prozentpunkte aus.

Um den Kreditapparat zu veranlassen, die Kreditgewihrung der vorherseh-
baten Liquidititsentwicklung anzupassen, stellte die Bank von Frankreich ihre tig-
lichen Geldmarktstittzungen grundsitzlich ein. Statt dessen hat sie seit Ende Juni
~ den Liquidititsbedarf der Banken hauptsichlich durch den zeitweisen direkten An-
kauf von Geldmarktpapieten oder durch Kredite mit einmonatiger Laufzeit gedeckt.

Die Drosselungspolitik fithrte zu einem scharfen Anstieg der Sollzinsen der
Banken, wobei der Basissatz von 7,1% im April auf 11,4% im Januar 1974 kletterte,
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Frankreich: Kreditangebot und -verwendung

1968 | 1969 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973
Milliarden franzéaische Franken

Kreditverwendung

Amtliche Wihrungsreserven . . . . . . . . .. —15,7 | — 9,4 13,7 17,8 6,5 | — 74
Offentlicher Sektor® . . . . . . . v . v v .o 5,8 5.0 72 8,3 1,8 12,8
Unternehmen . . . . . . . . .« v . v v o0 39,8 35,6 58,7 6,3 81,5 83,2
Wohnungsbau . . . . ... .. ... ... 17,3 21,1 21,1 27,4 39,2 42,5
Private . . . . . . . ... . ..., 1,7 0,1 0,5 4,3 6,5 0.9
Sonstiges . . . .. e v e e e e 9,5 68 [— 2,5 0,9 10,9 24,8

Insgesamt . . . . ... e e . 58,1 59,2 08,7 | 128,0 | 1%6,4 | 156,5

Kreditangebot

Banken . . . . . . . . . . . . . . 52,4 _64,7 84,3 88,8
Sonderkreditinstitute und Schatzamt . . . ., . . i . 3,6 40,5 5Q,7 46,1
Versicherungen . . . . . . . . . . ... . . 2,8 3,8 3,4 36
Kapitalmarkt . . . . ... .. ... .. ... . . 11,9 16,0 18,0 18,0

INSPESAME & & 4 4 v v v v v v v e e e s 58,1 59,2 08,7 | 125,0 | 156,4 | 156,8

Enisprechende Verdndarungen im
Geldvermégen

Geldomlauf . . . . . ... L. 0oL 15,8 0,8 23,5 27,8 39,3 20,7
Llquide Ersparnigse . . . . . . . . . . . . .. 22,6 31,8 39,3 57,8 60,0 68,3
Wertpapiere’ ................ 3,7 T 10,6 16,4 11,4 14,0
Schatzamt-Forderungen® . . . . . . . . . .. — 248 2,0 0,1 2.2 12,6 | &7
Andere Forderungen . . . . . . . . . . ... 18,7 17,0 15,3 20,8 33,2 34,8

Insdesarnt ............... 58,1 59,2 28,7 125,0 156,4 156,5
Insgesam! in Prozentdes BSP . . . . . . . . . . 2,2 &,1 72,2 13,9 15,4 13,7

' Ohne Schatzamt. 1 Bestdnde bei Unternehmen und Privalen. * Entgpricht dem UberschuB des Schatzamites.

Quelle: Bank von Frankreich,

und das Wachstum des Geldvolumens verlangsamte sich. Insgesamt betrug die
Zonahme der Geldmenge und der liguiden Ersparnisse 1973 15,1% gegen 18,6%
1972, Da die Regierung die Banken weniger beanspruchte und die Auslandsposition
des Kreditapparats sich nur geringfiigig 4nderte, bestand der Gegenposten der mone-
tiren Expansion zur Ginze aus Krediten an den privaten Sektor. Der administrativen
Normen untetliegende Kredit nahm um etwa 14%% 2zu, wobei die Uberschreitung
um 1Y Prozentpunkte im wesentlichen die Schwierigkeiten der Banken zum Ausdruck
brachte, den immer engeren Leitlinien gerecht zu werden, als sich die Liquiditit der
Wirtschaft gegen Jahresende verknappte. Nach Abzug der nicht administrativ gere-
gelten Transaktionen, darunter bestimmter Kredite fiir den Export oder zur Verwen-
dung im Ausland, erhohte sich das gesamte Kreditvolumen an den privaten Sektor
um 17,9% gegen 23,5% 1972, wobei der langfristige nichtrefinanzierbare Kredit fiir
Anlageinvestitionen und den Wohnungsbau den raschesten Anstieg aufwies, Die
Kreditbeschrinkung verlagerte die Darlehensfinanzierung teilweise anf den Kapital-
markt, wo die Gesamtemissionen auf netto ffr 38,3 Mrd. (einschlieBlich der staatlichen
Sonderanleihe von Januar 1973 mit ffr 6,5 Mrd.) gegen ffr 27,8 Mtd. 1972 zunahmen.

Im Herbst lief; die Wirtschaft Anzeichen einer Abkiithlung erkennen, doch nahm
die Preissteigerungsrate zu. Dem im September vorgelegten Haushaltsplan fiit 1974
lag das Prinzip cines gesamthaften Gleichgewichts und det Verhiitung einer iiber
der Wachstumsrate des nominellen Bruttosozialprodukts liegenden Steigerung der
Ausgaben zugrunde, Diese Kriterien waren im grofien und ganzen auch 1973 erfilllt
wotden. Zusitzlich wurden verschiedene direkte MaBnahmen zur Didmpfung des
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Preisauftriebs ergriffen, wobei die im November erfolgte Verschirfung der Kontrollen
iiber die Handelsspannen bei wichtigen Konsumgiitern und die Vereinbarungen
betreflend die Preisentwicklung bei industricllen Erzeugnissen zu erwihnen sind. Die
Olknappheit gegen Ende des vergangenen Jahres war in Frankreich weniger bedrohlich
als in anderen Lindern, doch fiihrte die Krisenstimmung zu zusitzlichen Verbrauchs-
ausgaben und bewirkte abermals Anspannungen, Im Dezember erlie} die Regierung
neue RestriktionsmaBnahmen, darunter die Vorverlegung des Steuertermins fiir
Binkommens- und Ké&rperschaftsstevern auf Februar 1974, was etwa ffr 4,3 Mrd.
betraf, Ferner wurden gewisse Offentliche Investitionen auf die zweite Jahreshilfte
1974 aufgeschoben, ein Mietenstopp und ein Einfrieren der meisten Tarife fiir 6ffent-
liche Dienstleistungen verfiigt und der Zuwachs bei Dividendenansschiittungen auf

5% im Jahre 1974 begrenzt. In geldpolitischer Hinsicht wurde der Rahmen fiir die
zulissige Kreditausweitung der Banken gegeniiber dem Votjahr fiir Februar und Mirz
auf 11% herabgesetzt,

Anfang 1974 hatte sich die Nachfrage nach Kraftfahrzeugen abgeschwicht, und
die Beschrinkung des Ratenkredits beim Verkauf von Gebrauchtwagen wurde daher im
Januar beendet.  Im allgemeinen blieb die wirtschaftliche Entwicklung jedoch auf
hohem Niveau, wobei der Wohnungsbau und die bettieblichen Anlageinvestitionen
besonders stark waten. Die Behtrden befiirchteten zu diesem Zeitpunkt die Méglichkeit
cines groBen Zahlungsbilanzdefizits infolge der Olpreisentwicklung. Im Januar
wurde das Resetveerfordernis der Banken fiir Inlindeteinlagen erhdht; bei Sichtver-
bindlichkeiten wurde der Satz von 149 auf 16% hinaufgesetzt. Sowohl damals wie
spiter im April wurde jedoch der Berechnungsstichtag fiir den zu 33% reservepflich-
tigen Kreditzuwachs gedndert, um bei den Banken gewisse Mittel zu deblockieren.
Aus den gleichen Griinden, nimlich um die Auswirkungen der Mittelabfliisse auf dic
Binnenliquiditit zu mildern, wurden die zuldssigen Grenzen fiir Kreditzusagen leicht
erhdht, obwohl die Richtlinien bis Juni verlingert worden waren. Bestimmte Kredite
zur Exportfinanzierung oder flir Investitionen zur Energieersparnis wurden im Mirz
hauptsichlich aus Griinden der Handelsbilanzverbesserung von diesen Richtsitzen
ausgenommen.

Itafien. Im Fruhjahr 1975 trat die wirtschaftliche Entwicklung nach zwei Stagna-
tionsjahren und einem Jahr zdgernder Etholung in eine Aufschwungsphase. Bei
expansiv orientiester Geldpolitik setzte die industrielle Produktion ihren Anstieg
~ fort und verzeichnete einen Jahreszuwachs von insgesamt 9,3 %. Der ptivate Verbrauch
verstirkte sich, und die privaten Anlageinvestitionen erholten sich nach dem Riickgang
von 1972 kriftig, doch die seit langem angekiindigte Beschleunigung der offent-
lichen Investitionen trat wiederum nicht ein, und der Wohnungsbau stagnierte weiter.
Da die produktiven Investitionen viele Jahre lang verhdltnismillig niedrig gewesen
waten und auflerdem schon bald nach Jahresbeginn 1973 Arbeitskonflikte ausbrachen,
reagiette die Produktion in mancher Hinsicht nur zégernd, der Import nahm sprung-
haft zu, der private Kapitalabflufl ging weiter, und det Preisaufirich erreichte bedtoh-
liche Ausmafle.

Die Inflationsspirale hatte Anfang 1973 einen scharfen Auofwirtsschub durch die

. sehr hohe Lohnkostensteigerung infolge einer newen natiosialen Lohnvereinbarung
ethalten. Zudem verursachte die um diese Zeit in det Wirtschaft herrschende Unrast
einen ernsten Ausfall in Erzeugung und Export. Mit der Einfithrung des gespaltenen
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Devisenmarktes im Januar und der Wechselkursfreigabe fiir die Handelslira im Februar
hatte man die Hoffnung verbunden, eine gréfBere geldpolitische Autonomie zu ge-
winnen und den Kapitalabfluf unter Kontrolle zu bringen, doch schon nach kurzer
Zeit begann der Kursverfall der Wihrung im Verein mit der Rohstoffpreishausse und
verschirft dutch Italiens gleitende Lohntarife den Auftrieb des inlindischen Preis-
niveaus weiter anzuheizen.

In dem Bemiihen, die Inflation direkt zu bekdmpfen, wurde im Juli 1973 fiir die
Preise vieler wichtiger Giiter (vornehmlich Lebensmiteel) und industrieller Erzeugnisse
von Groffirmen sowie fiir Mieten ein Preisstopp erlassen. Anfinglich nur auf drei
Monate befristet, wurde dieser dann bis Oktober verlingert. Da jedoch der starke
Anstieg der Import- und Lohnkosten andauerte, kam es zu einer weiteren Aushshlung
der Gewinnspannen am Inlandsmarkt, und bei einzelnen dem Preisstopp unterworfenen
Waren zeigten sich Verknappungserscheinungen. Anfang 1974 konnte die Genehmi-
gung einiger ziemlich kriftiger Preiserhobungen nicht linger aufgeschoben werden.
Der Einzelhandelspreisindex lag im Mirz um 169 iiber dem Vorjahresniveau, woran
nicht zuletzt auch die Olhausse beteiligt war.

Wihrend die Behétden die Lira durch Kreditaufnahmen des éffentlichen Sektors
im Ausland stiitzten, wollten sie eine generelle Begrenzung der Kreditexpansion
vermeiden. So richteten sich ihre Maflnahmen auf eine selektive Lenkung des Bank-
kredits zugunsten langfristiger Investitionsfinanzierungen. Im ersten Halbjahr war
die Kreditausweitung der Banken kriftig; sie Gberschritt den Einlagenzuwachs bei
weitem und veranlafite die Banken, weniger Wertpapiere zu kaufen, vor allem Emis-
sionen der Sonderkreditinstitute fiir die mittelfristige Industriefinanzierung. Die
Wihrungsbehorden wiesen daher die Banken im Juni an, im Laufe des Jahres 1973
in Ubereinstimmung mit den fritheren Gepflogenheiten mindestens 6% ihrer gesamten
Ende 197z bestehenden Einlagen in bestimmten Aniecihen, darunter zumindest 1%
in Staatsanleihen, anzulegen. Gleichzeitig wurden fiir die Geschiftsbanken die bei
wiederholter Inanspruchnahme der Datlehen der Banca d’Italia mit fester Laufzeit
berechneten Strafzinsen verdoppelt, die damit um insgesamt 3% iiber den Basissatz
stiegen. Im Juli wurde fiir die Ausweitang der Bankkredite an Private, Finanz- und
Handelsunternehmen sowie der Datlehen an Groflkunden, soweit sie nicht der
Vorfinanzierung von Investitionen dienen, im Zeitraum Aptil 1973-Mirz 1974 eine
Obergrenze von 129, gesctzt. Dieser Plafond sollte nicht so sehr allgemein drosselnd
wirken als vielmehr den Zugang der Kleinunternehmer zu Finanzierungsmdglichkeiten
erhalten und die Kreditaufnahme aus rein spekulativen Griinden unterbinden. Auch
verhinderte er nicht eine Ausdehnung der Bankkredite an den Staat und die Sonder-
kreditinstitute, die ihrerseits die Ausleihungen an die nichtzentralen 6ffentlichen Haus-
halte und die ptivate Wirtschaft steigerten.

Das Haushaltsdefizit det Zentraltegierung fiir das ganze Jaht belief sich auf
Lit 7 s40 Mrd. gegen Lit 5 610 Mrd. 1972 und entsprach fast 9% des Bruttosozial-
produkts. Die Banca d’Italia hatte davon Lit 5 100 Mrd. abgedeckt, wihrend der
Rest zum iiberwiegenden Teil durch Banken und Postsparkassen finanziert wurde.
Da andere Paktoren per Saldo in Richtung einer Schrumpfung wirkten, tibertraf die
Liquidititsschdpfung durch das Schatzamt im Jahre 1973 den Anstieg der monetiren
Basis, der Lit 5 080 Mrd. gegen Lit 3 6oo Mrd. 1972 betrug.
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Die Geldpolitik war daher bestrebt, UberschuBliquidititen aufzusaugen, und
gestattete den Anstieg der kurzfristigen Zinssitze, obwohl man sich noch immer
bemiihte, die Anleihekurse zu stabilisieren, um das Spaten in dieser Form zu ermutigen.
Im September wurde eine erste Ausgabe von sechsmonatigen Schatzwechseln mit einem
Nominalzins von 9% ausgestattet, wogegen die einjihrigen Schatzwechsel der voran-
gegangenen Emission nur 79, getragen hatten. Gleichzeitig hob die Banca d’Italia den
Diskontsatz von 4% und die Basissitze fiir Lombardkredite von 314%, auf Kontokot-
rentbasis und von §1%% mit fester Laufzeit auf einheitlich 6149 an. Weitere grofle
Tranchen det neuen sechsmonatigen Schatzwechsel wurden von Oktober bis Dezember
hauptsichlich bei den Kreditinstituten uatergebracht. Parallel dazu wurde den Banken
nahegelegt, ausstehende Kredite an Institutionen des Sffentlichen Sektots und an grofie
private Kreditnehmer durch Anleihefinanzierungen zu ersetzen. Die Kreditausweitung
der Banken nahm infolge dieser Politik steil zu, wihrend sich die Obligationenrenditen
nur wenig besserten. Im Dezember wurde angekiindigt, daB die Verpflichtung der
Banken zur Wertpapieranlage auf die erste Halfte 1974 ausgedehnt wiirde.

ltalien: Die Vermdgensbildung und ihre Finanzierung

Offentliche
Offent- | und halb- | g o00 B‘m?"
Jahr liche Sffentliche | gy ior Finanz. | Avsland?
Haushalte Unter- institute
nehmen’
Milliarden Lira
Brutioersparnis und Vermbgensiiber-
fragungen . . . ., . o oL 1972 | —-3 085 G620 16 815 645 | —1 190
1973 | —4 945 1 030 20 360 700 1475
Bruttoinlandsinvestitionen {—) . . . . . . 18972 | —2 380 —3100 |— 84095 | — 300
: 1973 | —2 Y78 —3410 | —12 105 | — 330
Finanzierungsiherschull bzw. :
~defizit (=} . . .. ... ... 1972 | —5 485 —2 410 8 720 345 | —1 1g0
1973 | -7 720 —2 380 8 255 avo 1475
Entspechente Verdnderung der
Forderungen
Liquide Forderungen . . . ., . . . . . 1972 | — 285 . 390 10 975 665 | —~ 5
- 1873 750 — 105 16 400 3 250 180
Rentenwarte, Aktien und
Beteiligungen . . . . . . . .. .. 1972 760 140 27920 3 165 400
1973 975 aas 3095 4 08% 340
Sonstige Forderungen (nette) . . . .| 1972 565 — B& 3 040 13 470 4720
1973 128 415 1870 17 380 & 850
Verbindlichkeiten (-}
Kurzfristige Verbindlichkeiten® . . . .| 1972 | —4 810 — 735 |~ 3045 | — 14270 | —4 325
1873 | —8 180 186 — 5075 | —20335 | —3 920
Langfristige Verbindlichkeiten ’
itand . . . ... Do | 1972 —t088 § — 720 [— 2785 | — 825 | —t435
1973 | —1 230 -— 820 — 5388 | — 568 | —1 255
Ausland . . ... 1972 [ — @0- 30 [— 188 [— a425| —
1973 | — 95 | — 896 |— 400 |~ 19005 -
Rentenwerte, Aktion und
Betelligungen . . . ... . . . . . 1972 | —1 495 —14585 |— 1075 | — 1435 | — 520
1873 | ~ £85 —1 780 — 1445 | — 1750 | — B8O
Statistische Differenz . , ., . . . .. 1972 238 - — 1030 - - =20
1973 540 - — 805 215 70
! Firmen mit staatlicher Beteili l.m% auch Ente Nazionale per lEnergIa Eletirica, * Negative Zahl: Zunahme der
Forderungen (bzw. Abnahme grbindlichkeiten) Maliens gegeniiber dem Ausland. # Einschlleﬁlich der vom
S#fantlichen Sektor begebenen langfristigean Wertpapiere, die von der Bank von Halien und dem Hali hen Devis

amt angekauft worden sind.



Das Wachstum des Geldvolumens im weiteren Sinne betrug im Jahresverlauf
23,3% gegen 189% 1972, Die Geschiftsbanken weiteten ihte Kreditforderungen an die
inlindische Wirtschaft um 19% und damit in etwa gleich stack wie 1972 aus, eththten
aber jhre Wertpapierbestinde um Lit 6 6go Mrd. oder 35 %, vor allem gegen Ende des
Jahres in Erfiillung der Anlageverpflichtungen fiir Januar-juni 1974. Die Wert-
papierkinfe niitzten speziell den Sonderkreditinstituten, die auch infolge héherer Bei-
trige seitens des Schatzamtes in der Lage waren, ihre Kreditgewihrung um 249% zu
ethdhen. Die Neuemissionen auf dem inlindischen Kapitalmarkt stiegen von
Lit 5 970 Mrd. 1972 auf Lit 1o 420 Mrd. im vergangenen Jaht. Der Zuwachs ist groB-
tenteils auf Emissionen der Sonderkreditinstitute und des Schatzamtes zuriickzufihren,
wobei die Banca d’Italia eine wichtige Rolle bei der Ubetnahme der nicht am Markt
absetzbaren Spitzen ausiibte. Das gesamte Nettokreditaufkommen aus allen Quellen
diirfte sich.um Lit 20 00 Mrd. gegen Lit 14 980 Mrd. 197z ausgeweitet haben.

1974 fand in der Kreditpolitik ein Wandel statt, Nach einer im Januar eingefiihr-
ten Verschitfung der Strafsitze fiir {ibermiflige Inanspruchnahme des Notenbank-
kredits wurden der Basisdiskontsatz und der Basislombardsatz Mitte Mirz auf 9%
angehoben, Bei der Vereinbarung eines TWF-Kredits verpflichtete sich die Regie-
rung im Mirz, die Gesamtkreditexpansion im Zeitraum April 1974-Mirz 1975 auf
Lit 22 400 Mrd. zu begrenzen. Im April wurde ein Plafond von 15 9 fiir die Ausweitung
der meisten Kategorien des direkten Bankkredits in den zw6lf Monaten bis Mirz 1975
eingefithrt. Anfang 1974 wutde die utspriingliche Schitzung des Haushaltsdefizits der
Regierung fiir 1974 von Lit 7 400 Mrd. auf mdglicherweise bis zu Lit 9 200 Mrd.
revidiert. In der Absichtserklirung gegeniiber dem IWF wird dieser Betrag als abso-
lutes Maximum genannt. Gegen Ende April fithrte die Regierung ein Einfuhrdepot-
system ein, das alle Waren mit Ausnahme von Rohstoffen und Anlageinvestitions-
giitern betrifft und wonach 0% des Importwerts fiir sechs Monate auf unverzinslichen
Konten bei der Banca d’Ttalia zu hinterlegen sind. Dadurch kénnie es gelingen, den
bisher unaufhaltsamen Zahlungsbilanzabflu$} einzudimmen. Fest steht, dal damit auch
Binnenliquiditit gebunden werden wird, doch andererseits werden die Importkosten
steigen. Im Mai etfuhren die Lohne — zum zweiten Mal in aufeinanderfolgenden
Quartalen — eine besonders hohe Aufstockung aufgrund der automatischen Anpassung

~an die Lebenshaltungskostensteigerung. Im selben Monat lagen die Vorzugszinssitze
fiir Bankkredite bei fast 159%, und die langfrisdgen Zinsen stiegen ein wenig an.

Belgien, Der Anfang 1972 einsetzende wirtschaftliche Aufschwung hielt dank
der starken Stiitzung durch die auslindische und inlindische Nachfrage im ersten
Halbjahr 1973 an. Verbesserte Gewinne und eine hohe Kapazititsauslastung fiihrten
zu einer kriftigen Ausweitung der industriellen Investitionen, und die verschiedenen
dem Wohnungsbau von det Regicrung seit 1971 gewihrten Férderungsmafinahmen
stellten sicher, dall sich die Bautitigkeit rasch entwickelte, Dagegen stiegen die dffent-
lichen Ausgaben, welche im vorangegangenen Jahr sehr expansiv orientiert gewesen
waten, Anfang 1973 langsamer. Im Mai verschitfte die Regierung die Haushalts-
politik weiter dutch Herabsetzung der laufenden Ausgaben einschlieflich Kiirzungen
der Arbeitsbeschaffungsptogramme und durch Reduzietung der dffentlichen Investi-
tionen, um die Bautitigkeit zu dimpfen. Spiter im Sommer wurden dann auch dem
subventionierten Wohnungsbau Schranken auferlegt. Det ptivate Verbrauch weitete
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sich, wenngleich er von den im Februar verfiigten Ratenkreditbeschtinkungen beein-
fluBt wurde, mit der gleichen Steigerungsrate aus wie 1972. Die Kapazititsauslastung
errcichte im Frihjahr ihren hochsten Stand seit dem Boom von 1969-70, Trotzdem,
und obwohl auch die Léhne und Importpreise rascher zunahmen, beschleunigte sich
der Anstieg det Verbraucherpreise weiterhin relativ miBig, was zum Teil dem Ein-
frieren bestimmter Preise gegen Ende 1972 und den im Februar 1973 ergangenen
strengeren Bestimmungen beziiglich der Bekanntgabe von beabsichtigten Preiserhd-
hungen zuzuschreiben war.

Die Wihrungspolitik, welche Anfang 1973 hauptsichlich auf die Neutralisierung
der Mittelzufliisse abgezielt hatte, steuerte nun in zunchmendem Mal} auf eine Ver-
langsamung der inlindischen Kreditexpansion hin, Im Mirz forderte die National-
bank die Geschiftsbanken auf, das Wachstum ihrer Gesamtausleihungen an den
privaten Sektor 1973 freiwillig auf hochstens 14% zu beschrinken, Im Mai wurde das
1972 eingefithrte und im Februar verschirfte System von Pflichtreserven auf Einlagen-
verbindlichkeiten auch auf Lebensversicherungsgesellschaften ausgedehnt, nachdem
es schon bisher fiir Banken, Sparkassen und 6ffentliche Kreditinstitute gegolten hatte.
Vom Mai bis August erhéhte die Nationalbank in drei Stufen den Diskontsatz von
59 auf 6%4% und kiirzte die Rediskontkontingente der Banken von 7Y%% aaf 6149,
det anrechenbaren Verbindlichkeiten.

Im Sommer ergab sich eine Verlangsamung des Produktionswachstums infolge
von Streiks in wichtigen Industriezweigen und eines generell auftretenden Mangels
an freien Kapazititen. Dazu kam, daB die inlindische Kreditexpansion die Leitlinie
von 14%, betrichtlich tiberschritten hatte, obwohi e¢in Teil der Mittelzufliisse zu den
Banken dadurch absorbiett worden war, dal sich die Pflichtresetven im Zeitraum
Januar-August von bfr 12 Mrd. auf bfr 25 Mrd. erhoht hatten und die Banken seit
Mitte 1972 die iiblichen §0% ihres Zuwachses an freien Mirteln in offentlichen An-
leihen anlegen mufiten. Im Hinblick auf die Kreditexpansion wurden Ende Septem-
ber etstmals Pflichtreserven auf die Ausleihungen der Banken ecingefithrt, wobei
je nach Ausmal des Kreditzuwachses gegeniiber bestimmten Bezugsperioden gestaffelte
Sitze vorgeschrieben wurden. AuBlerdem wurden die Pflichtreserven auf Einlagen-
verbindlichkeiten von Oktober bis Dezember schrittweise erhoht, wodurch der Ge-
samtbetrag der bei der Nationalbank zinslos gebundenen Betrige zu Jahtesende fast
bfr 35 Mrd. erreichte. Im Herbst erfolgte eine weitere Kiirzung der Rediskontkontin-
gente der Banken auf 5,5%, und der Diskontsatz wurde zweimal auf zuletzt 734%
Ende November erhéht. :

Das Tempo der Ausweitung des Geldvolumens ging im Laufe des Jahres 1973,
vor allem gegen Jahresende, kontinujerlich zuriick. Ein wesentlicher Grund war die
deutlich verlangsamte Kreditgewdhrung an den éffentlichen Sektor nach der Jahres- -
mitte, was hauptsichlich auf eine verringerte Kreditnachfrage des Staates zuriickging,
“die sich fiir das ganze Jahr auf bfr 48 Mrd. gegen bfr 64 Mrd. 1972 belief. Da sich
dic Beanspruchung des inlindischen Kapitalmarktes durch die Regierung in etwa im
gleichen Rahmen hijelt wie 1972, war eine Stillegung von Betrigen bei der National-
bank und die Riickzahlung det noch ausstehenden kurzfristigen Verschuldung durch
diec Regierung méglich, Das Wachstum des Kredits an den privaten Sektor erreichte
dagegen rund 17%, wobei die stirksten Zunahmen in der ersten Jahreshilfte beim
Hypothekarkredit und bei der Finanzierung von Geschiftsinvestitionen und danach
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bei den kurzfristigen Ausleihungen stattfanden. Auch’ der Zahlungsbilanziberschuf3
trug zur monetiren Expansion bei, zumal gegen Jahresende. Insgesamt erhdhte sich das
Geldvolumen im weiteren Sinne im Laufe des Jahres um 14% gegen 16% 1972.

Nach einer kurzlebigen Wachstumspause im Winter waren die Anzeichen eines
- neuen Aufschwungs im Friihjahr 1974 nicht zu tbersehen. Man nahm an, dalB} die
hoheren Olpreise den auBenwirtschaftlichen Uberschuf} zwar statk reduzieren, jedoch
nicht zutr Ginze beseitigen wiirden. Da auch die Nachfrage nach dauerhaften Gritern,
im Wohnungssektor und bei den industriellen Investitionen erneut Stirke zeigte und
die steigenden Kosten sich durch Index})indungen in ein rascheres Wachstum der
Léhne iibertrugen, waren die Behdrden entschlossen, ikre antiinflationire Linie beizu-
behalten. Anfang 1974 wurden die Pflichtreserven aus Liquidititsriicksichten herab-
gesetzt, binnen- und auflenwirtschaftliche Griinde fiihrten jedoch zu einer weiteren
Kortektur der Zinssitze nach oben. Der Prozentsatz des Mittelzuwachses, den die
Banken in Staatspapieren zu veranlagen haben, wurde in diesem Zusammenhang im
Januar von 50% auf 43% ermaBigt. Im Februar folge eine Diskontsatzerhéhung von
734 % auf 8%9%. Die Rediskontkontingente der Banken wurden zweimal, im Februar
und Aptil, auf zuletzt 414% vermindert. Durch die hoheren Zinssitze sollte unter
anderem das Schatzamt in die Lage versetzt werden, seine Finanzierungsbediirfnisse
zu decken, von denen man annahm, daB sie trotz fortgesetzten Bemiithungen zur Aus-
gabenbegrenzung auch 1974 weiter wachsen wiirden. Bei einer Eneuerung der
geldpolitischen Vereinbarungen mit dem Bankenapparat wurde der Kreditplafond
von 14% jihrlich bis zum zweiten Vierteljahr verlingert, wobei fiir den Fall der
Nichteinhaltung Strafdepositen in abgestuften Prozentsitzen der Ubetschreitung zu
errichten sein werden,

Niederlande. Sowohl aus strukturellen Griinden wie konjunkturbedingt gestaltete
sich das Wachstum der inlindischen Nachfrage 1973 weiterthin eher schwach. Die
betrieblichen Investitionen erholten sich zwar gut von ihrem fritheren konjunkturellen
Tief, standen jedoch noch immer unter dem Eindruck der in grofiem AusmaB} vor-
genommenen Ausweitung der Anlagen- und Austiistungsinvestitionen in den sech-
ziger Jahren, Ferner blieben die Behdrden, im Einklang mit jhrem Bestreben zur
Begrenzung des Wachstums des staatlichen Sektors, bei ihrer Politik, den Umfang der
offentlichen Anlageinvestitionen zum Ausgleich der gestiegenen Kosten zurickzu-
schrauben; die Subventionen fiir den Wohnungsbau wurden vertingert, und die
Bautitigkeit ging zuriick. Die Verbrauchsausgaben, die seit 1970 eher millig gestiegen
waten, erhohten sich auch im letzten Jaht real nur wenig. Trotz ¢iner gegeniiber
1972 stirkeren Zunahme der Lohnkosten fihrten erhShte Stewern und Sozialver-
sicherungsbeitrige zusammen mit hdheren Preisen zu einem Riickgang des Anstiegs
des verfiighbaren Realeinkommens von 39 1972 auf 1%-2% 1973. Die Schwiche det
heimischen Nachfrage wurde zum Grofiteil durch die Auslandsnachfrage ausgeglichen,
welche sich bis Mitte 1973 recht rasch entwickelte, dann aber auf hohem Niveau
nachlieB, wodurch sich die Zunahme des Bruttosozialprodukts weiterhin bei tund
5% hielt.

Angesichts des raschen Preisauftriebs und der hartnickigen Arbeitslosigkeit
in manchen Branchen griffen die Behdrden zu einer Kombination von selektived und
globalen MaBnahmen. Atbeitsheschaffungsprogramme iiber hfl 1 Mrd. &ffentlicher



Ausgaben wurden in die Wege geleitet, und das 1972 eingefiihrte Preisiiberwachungs-
system erfuhr im Mai eine Verschirfung. Ferner wurde im September der Gulden um
5% aufgewertet, wobei vor allem der starke Anstieg der Importpreise gemildert
wetden sollte, In der Haushaltspolitik schlieBlich hielt sich die Regierung im grofien
und ganzen an jene restriktive Linie, die sie seit 1971 eingeschlagen hatte. Neben einer
straffen Ziigelung der Ausgaben wurden die Sitze der Mehrwertstever, der Korper
schaftssteuer und der Vermogenssteuer ethoht, wodurch der aus der Abschaffung des
antizyklischen Steuerzuschlages resultierende Einnahmenverlust mehr als ausgeglichen
wurde. Der Finanzierungsiiberschull des Staates betrug auf Kassenbasis 'hil 585 Mio.,
was einet Vetbesserung um rund hfl 2 250 Mio. innerhalb von zwei Jahren entspricht.

Auch 1973 verfolgten die Behérden eine aktive Schuldenpolitik, um den Liquidi-
titszuwachs, der durch den Devisenzustrom entstanden war, auszugleichen. Der
Staat beansprachte mit hfl 1,8 Mrd. den Kapitalmarkt etwas weniger als im Vorjahr
-und verwendete die Erlose hauptsichlich zur Riickzahlung der schwebenden Schuld
und zur Erhdhung seiner Guthaben bei der Zentralbank. Die nichtzentralen &ffent-
lichen Stellen konnten andererseits trotz einem etwas groBeren Finanzierungsdefizit
als 1972 ihre Kapitalmarktbeanspruchung von hfl 4,3 Mrtd. auf hfl 2,0 Mrd.

Niederlande: Volkswirtschaftliche Finanzieruhgsrechnung

Nitt:htl- Kapital- W Pri\.;"atlete
Staat ﬁ%e" 1418 | manken | sammel. | FAUSHAIR L b lang?
entliche Unter-
Jabr Stellen stelien nebmen
Millionen Gulden
Finanzie.rungsﬁbetschuﬂ 1871 | — 16685 | — 2860 4 820 8970 | — 90251 — 340
hzw, ~defizit (=) 1972 205 | — 2585 4 435 11210 | — 8945 | ~ 4 315
{ZahJungsbasis} . 1973 585 | — 2775 2520 13250 | — 8350 | — 85235
Entsprechende Yerdnderung
der Forderungen
bzw, Yerbindlichkeiten®
Primarliquiditat . . ., . . . . 1971 30 218 3 660
1972 130 - 28 5170
1973 40 - 35 i5
Sekundérliquiditat . . . . . . 1971 - 180 340 | — 605 —2 G80
1972 250 — 585 75 —3 225
1973 : - _ | 1620 B8 655 —2 270
Bankhkredite . . . . . . . .. 1871 540 | — 140 /6l — 215 — 1 715
1872 2110 12900 — 2785 — 2580 | — 21456
1873 2250 | — 830| — 3075 220 | — 6 605
MNettobeansprichung )
des Kapitalmarktes . . . . [ 1971 | — 2215 | — 2510 4 165 8630 | — 8245 |- 176
* 1972 | — 2215 | — 4 270 T 220 12080 | —11430 | — 1385
1973 | — 1808 | — 2005 5 598 11 445 | —10 188 | — 3 065
Direktinvestitionen im Verkehr . '
" mit dem Ausland . . . . . 1971 10| — 55 — 2120 2165
1872 310 18 — G118 290
1973 140 20 —_ 260 100
' Lebesnsversicherungsgesel'schaften, Pensionsfonds, Sozialversicherungstriger und Sparl * Mi ichen:

Zunahme der Forderungen {(hzw. Abnahme der Verbindlichkeiten) der Niederlande gegeniber dem Ausland. * Minus-
zeichen: Abnahme der Farderungen bzw. Zunahme der Verbindlichkeiten.
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vermindern und ihre zusitzlichen Bediirfnisse tibet den Bankkredit decken. Insgesamt
absotbierte daher der offentliche Sektor nicht ganz so viel Liquiditit wie im Vorjahr,

Seit Aufhebung der Leitlinien fiir den Kreditzuwachs der Banken im Jahre 1972
erfolgt die Kreditstenerung durch indirekte MaBnahmen. In den Anfangsmonaten
des Jahres wurden Mindestreserven zur Stillegung von Auslandszuflissen vorge-
schrieben, ab Juli vetlagerte sich jedoch der Schwerpunkt der Politik auf neue Liqui-.
dititserfordernisse, die zwischen der Zentralbank urdd den Geschiftsbanken verein-
batt worden waren, Fir kurzfristige Verbindlichkeiten war urspriinglich ein Liquidi-
titserfordernis von 8% vorgeschrieben, welches jedoch bis in den Herbst schrittweise
auf 10% erhoht wurde. Das Liquidititserfordernis fiir langfristige Verbindlichkeiten
blieb dagegen auf 79, wnverindert bestehen. Ferner plafondierte die Nederlandsche
Bank ab September die Inanspruchnahme des Notenbankkredits durch die Geschifts-
banken, da sich diese Kreditaufnahmen wihrend des Sommers betrichtlich erhSht
‘hatten. Fiir Ubetschreitungen wurden Zuschlagszinsen festgesetzt.

In Anbetracht der wirtschaftlichen Situation im Inland nahm die Nederlandsche
Bank von einet volligen Angleichung ihres Diskontsatzes an die scharf gestiegenen
Geldmarktsitze im In- und Ausland Abstand. Von Juni bis August erhohte sie ihren
Satz jedoch in einét Reihe von Anpassungen von 4% auf 6%4%. Da sich infolge der
Schwiche des Guldens am Devisenmarkt eine Anspannung am Geldmarkt ergeben
hatte, sah sich die Zentralbank veranlaBt, ihren Satz im Zeitraum Oktober-Dezember
weiter auf 89 zu erhdhen und voriibergehend auch die Strafzinsen fiir cine tibet-
miBige Kreditinanspruchnahme durch die Banken hinaufzusetzen. Im zweiten Halb-
jaht begann sich eine Schere zwischen den Geldmarktsitzen und den an den amt-
lichen Diskontsatz gebundenen Sollzinsen der Banken zu 6ffnen, was zur Inanspruch-
nahme kurzfristiger Kredite (vornehmlich in Form von Kontentiberzichungen) fithrte, -
die sodann als Termineinlagen wieder angelegt wurden. Der Bedatf an Betricbsmitteln
als Folge des starken Lageraufbaus und der steigenden Kosten trug ebenfalls zum
steilen Anstieg der Nachfrage nach Bankkredit bei. Die gesamte Zunahme inlindischer
liquider Aktiva belief sich auf fast 22%, was weit ither dem Zuwachs des Nettovolks-
einkommens von 13%% lag. Der Anteil der liquiden Aktiva am Nettovolkseinkommen
stieg um 2%, Prozentpunkte -— seit zehn Jahren die groBte Ausweitung — und betrug
Ende des Jahres 35,1%.

Die Ausweitung der kurzfristigen Kreditgewihrung wurde von cinem echten
Rickgang der Kapitalmarktaktivitit begleitet. Hier ging die Mittelaufnahme durch
Inkinder von hfl 20,0 Mtd. 1972 auf hfl 18,6 Mrd. 1973 zuriick, wobei die grofie Ab-
nahme bei der Unterbringung von Anleihen und privaten Datlehen nur zum Teil
durch die erhdhte Hypothekarfinanzierung wettgemacht wutde. Im Verlaufe des
Jahtes, jedoch hauptsichlich als Folge der Guldenschwiche im Hetbst, zogen auslin-
dische Anteger vom hollindischen Kapitalmarkt Mittel zuriick, wihrend Inlinder in
, ethéhtem AusmalB auslindische Werte erwarben. Daraus resultierte ein Nettokapital-
abflufl von hfl 5,0 Mrd. gegen hfl 1,4 Mrd. 1972. Die Renditen der langfristigen Regie-
rungsanleihen erhéhten sich im Jahresvetlauf um 1-11% Prozentpunkte uind lagen im
Dezember bei 81%—9%. '

Zu Beginn des Jahtes 1974 trafen dic Behorden MaBnahmen zum Schutz der Pro-
duktion und des Realeinkommens vor den Folgen der Energieverknappung und der
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erwarteten Verschlechterung in den Terms of trade. Schritte zur Nachfragebelebung
erhielten Vorrang, doch zugleich wurden die Preise stirker unter Kontrolle gehalten,
Ein besonderes Ermichtigungsgesetz trat im Januar in Kraft, welches die Regierung
beauftragte, 1974 die Lohne und Preise zu regeln und die Schaffung neuer Arbeits-
plitze zu beschleunigen, Auch wurden die Bestimmungen iiber die vorherige Be-
kanntgabe von beabsichtigten PreiserhShungen verschirft. Im Februar wurden
bisher blockierte Budgetmittel in Hohe von hfl 750 Mio. freigegeben, das Arbeits-
beschaffungsprogramm beschleunigt und zur Forderung der Investitionstatigkeit die
Sondersteuer auf Geschiftsinvestitionen in den westlichen Landesteilen aufgeschoben,
Die Nederlandsche Bank etleichterte durch Anhebung der Refinanzierungsplafonds
und Herabsetzung der Strafzinsen auf Uberschreltungen den Zugang der Banken zum
Notenbankkredit.

Im Zusammenhang mit den Bemiihungen um eine einvernehmliche Einkom-
menspolitik erliel die Regierung im Mirz 1974 eine Reihe von rezessionsbekimpfenden
MaBnahmen, die in zwolf Monaten die Ausgaben um hfl 2-2,5 Mrd. erhdhen sollen,
Hierbei sind eine Herabsetzung der Lohn- und Einkommenssteuern, neue steuerliche
Anreize fir private Investitionen und eine Anhebung der Staatsausgaben zu nennen.
Dennoch nahm man an, dal die Anlageinvestitionen stagmeren wiirden und die
Arbelts1051gke1t etwas steigen kénnte.

Sehweig. Die Wittschaft det Schweiz war auch im vergangenen Jahr wieder durch
eine anhaltende Konjunktutiiberhitzung gekennzeichnet. Der Export dehnte sich
nachhaltig aus, die 6flentlichen Ausgaben entwickelten sich kriftig, und der Woh-
nungsbau hielt sich die meiste Zeit auf hohem Niveau. Das Wachstam des privaten
Verbrauchs und der industriellen Investitionen war andererseits verhiltnismilBig be-
scheiden. Die LohnerhShungen etreichten etwa 9%, verglichen mit einem Jahres-
anstieg des Konsumentenpreisindex um rund 8% vor det Olkrise im September
und fast 12% im Dezember. Obwohl die Kapazititsauslastung der Wirtschaft und der
Arbeitsmarkt einen bermiBigen Nachfragedruck anzeigten, trugen vor allem die
hoheren Impottpreise zum Preisaufitieb von der Kostenseite her bei.

In Erwartung einer Verstdtkung des inflationiren Drucks hatten die Behérden
beteits um die Jahreswende 1972/1973 ihre Dimpfungspolitik verstirkr. Die Baube-
schrinkungen wurden verscharft und die Abwehrmafinahmen gegen den ZufiuB von
Auslandsgeldern aufrechterhalten. Das Hauptgewicht der MaBnahmen lag jedoch auf
det Kreditzuwachsbegrenzung, In Anbetracht der hohen Bankenhqutdltat wurde die
Ausweitung der Bankkredite bis 31. Juli 1973 auf 6% des ein Jahr vorher zulissigen
Standes begrenzt und die Bildung von Sperrguthaben bei det Nationalbank fiir Ubet-
schreitungen vetlangt. Ferner waren die Nettoemissionen schweizerischer Obliga-
tionenanleihen innerhalb bestimmter Grenzen zu halten. Auerdem wurde der Diskont-
satz von 334% auf 414% ethoht.- :

Mit der Freigabe des Frankenkurses gegen Ende Januar 1973 begann eine neue
Phase der Geldpolitik, da man nunmehr iibet eine gewisse Abschirmung gegen speku-
lative Kapitalzufliisse verfiigte, die jahrelang jede restriktive Politik behindert hatten.
In den anschlieBenden Monaten setzten die Behdrden auBerdem die Forderung des
Mittelabflusses fort. Um die Jahresmitte wurde die Kreditzuwachsbegrenzung von
69% fir ein Jahr verlingert, allerdings mit einem zusitzlichen Hirtekontingent. Im



" AnschluB daran wurde die volle Einzahlung der Uberschreitungsbetrige auf Sperr-
konten verfigt.

Im Laufe des Jahres fithrien die betrichtlichen Einzahlungen auf Spertkonten
infolge iibermiBiger Kreditausweitung zu einer Verringerung der UberschuBliquiditat
des Bankenscktors. Die spitere Festigung des Dollars bewirkte einen weiteren Ent-
zug von Liquiditdt, Im Herbst stiegen die Geldmarktsitze im Einklang mit einer
Versteifung der Konditionen am Eurofrankenmarkt, und auch die mittel- und lang-
ftistigen Renditen ethhten sich merklich. Gegen Jahresende gerieten die Banken unter
starken Liquidititsdruck, und die Nationalbank gab 20% der Mindestguthaben frei
und gewihrte auferdem Beistand vor allem im Wege von Devisenswaps,

Fiir das ganze Jaht betrug die Inlandskreditexpansion der Banken 8,59% gegen-
- iber 11,2% 1972. Das Geld- und Quasigeldvolumen stieg um nicht mehr als 3,9%
gegen nur 2,2% im Jahr zuvor. Die Nettobeanspruchung des Kapitalmarkts betrug
sfr 6,5 Mrd. und lag somit etwa 129% unter dem Wert von 1972, wobei sowohl die
inlindischen wie die auslindischen Emissionen etwa um den gleichen Prozentsatz
abnahmen. Die Plazierung mittelMristiger Schuldverschreibungen von Auslindern er-
héhte sich hingegen geringflgig auf sfr 3,4 Mrd.

 Anfang 1974 veranlaBie die anhaltende Liquidititsanspannung die Behorden zu
einer Herabsetzung det Mindestguthaben um weitere 20%. Parallel dazu wurde jedoch
der Diskontsatz von 4%% auf §%9% ethoht. Etwa um diese Zeit begann sich die
offiziclle Einstellung gegeniiber den Kapitalbewegungen zu indern. Die Etholung
des Dollarkurses und die vorhersehbaten Auswitkungen der Olpreissteigerung hatten
hieran Anteil, wichtiger war vielleicht aber die zunehmende Anspannung des inlin-
dischen Kapitalmarktes. Diese war die Folge einerseits betrichtlicher Abfliisse auf den
Eurofrankenmarkt aufgrund von Zinsunterschieden und andererseits der starken in-
lindischen Mittelnachfrage vornehmlich seitens der 6ffentlichen Stellen und der Elek-
trizititswirtschaft. Im Februar zielten devisenwirtschaftliche MaBnahimen auf eine
Erleichtetung des Kapitalzuflusses und auf eine Drosselung der Kapitalaufnahme durch
Auslinder in der Schweiz ab. Dennoch stiegen die langfristigen Obligationenrenditen
im Frithjahr 1974 fiir erste Adtessen weiter auf fast 734% an, nachdem sie ein Jaht
zuvot bei weniger als 515% gestanden hatten. Mit dem erhdhten Zinsniveau verbesserte
sich der MittelzufluB, doch blieben die Burofrankensitze attraktiv, was seine Ussache
zum Teil in Geldaufnzhmen von Schweizer Banken hatte, die ihre Liquiditiit zu verbes-
sern suchten. Die Nationalbank bot zur Linderung der Liquidititsanspannung im April
und Mai Devisenswaps mit Laufzeiten bis zu drei Monaten an und setzte erneut die
Mindestguthabenanforderungen, diesmal um 15% ihres Oktoberstandes, herab. Dat-
iiber hinaus wurde die Begrenzung des Bankkreditzuwachses fiir den Zeitraum bis
Ende Juli von 6% auf 79 erhdht, wodurch die Verpflichtungen der Banken zur
Bildung von Spettguthaben fiir Zuwachsiiberschreitungen deutlich verringert wurden.
AuBlerdem wurde die Einzahlungsverpflichtung, die bereits unter ihren Spitzensatz
von 100Y% reduziett wotden war, auf 30% herabgesetzt.

In den letzten Monaten entwickelte sich die Gesamtnachfrage weiter recht stark,
obwohl es im Wohnungsmarkt jetzt Anzeichen cines besseren Gleichgewichts gibt.
Die Haushaltspolitik hat bisher keine positive Stabilisierungsrolle gespielt, da die
Defizite sowohl beim Bund als auch bei den meisten Kantonen im vergangenen Jahr
groBet als frither waren, Dariiber hinaus hatten die Bemithungen, Leitlinien far die
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Lohnentwicklung festzulegen, keinen Erfolg, und das Preisiiberwachungssystem wat
nor beschrinkt wirksam. Seit der Freigabe des Frankenkurses genoB die Geld- und
Kreditpolitik jedoch einen gréBeren Spielraum, und die private Liquiditit war erst-
mals seit vielen Jahren fest unter Kontrolle. Als Nebenergebnis hat sich jedoch,
zum Teil im Gefolge der Entwicklung im Ausland, ¢in Anstieg der Zinssitze
ergeben, von dem iiber die Landwirtschaft und den Wohnungssektor, die beide mit
Hypothekarkredit schwer belastet sind, ein Kostendruck von erheblichem Gewicht
‘ausgeht. Gegen Ende Mai verfiigten die Behorden nach einem schwachen Zeichnungs-
ergebnis bei einer Bundesanleihe ein voriibergehendes Emissionsverbot fiir auslin-
dische Anleihen und mittelfristige Schuldverschreibungen und gaben ihrer Absicht
Ausdruck, zugunsten von Anleihen des Bundes zu intervenieren. Kurz darauf wurde
die zulissige Zuwachsrate von 7% fiir Bankkredite fir das mit Juli 1975 endende Jahr
vetlingert. '

Osterreich. Das Ssterreichische Wirtschaftswachstum hat seit fiinf Jahren praktisch
ungebrochen angehalten. Nach einer voriibergehenden Abschwichung anfangs 1973
im Zusammenhang mit der Einfiihrung der Mehrwertstcuer verstirkte sich die Gesamt-
nachfrage bald wieder und blieb bis in den Hetbst hinein verhdltnismiaBig lebhaft.
Die realen Anlageinvestitionen vetlangsamten sich betrichtlich, vor allem im Bereich
der Wirtschaft, und die stirksten T'ricbkrifte der Nachfrage wurden Export und
ptivater Verbrauch, obwohl sie weniger rasch als 1972 expandierten. Die Produktions-

“kapazititen waren voll ausgeschépft, und die Verknappung am Arbeitsmarkt ftihrte
zu einer erneuten Zunahme der Gastarbeiterzahl. Die Lohne stiegen jedoch etwas
weniger als 1972, und der Anstieg der Verbrauchetpreise, obwoht leicht beschleunigt,
. lag unter dem in den meisten anderen Lindern verzeichneten Wert.

Insgesamt scheinen daher die Bemiihungen der Behdrden zur Linderung der
wirtschaftlichen Anspannung verhaltnismiBig erfolgreich gewesen zu sein. Dies
war teilweise darauf zuriickzufithren, daB um die Jahteswende 1972{1973 rechtzeitig
auf breiter Front nachfragedrosselnde MaBnahmen ergriffen worden waren. Es
- handelte sich hierbei unter anderem um Beschrinkungen bei den Staatsausgaben,
um die Begrenzung der Ausleihungen der Kreditinstitute, um eine Anhebung der
Mindestreserven und vum héhere Zinssitze. Dariiber hinaus wurde der Riickgriff auf
den Notenbankkeedit durch den Bankenappasat an die Binhaltung der Kreditleitlinien
gebunden. SchlieBlich wurden die devisenwirtschaftlichen MaBnahmen und sonstigen
Vorkehrungen zur Abwehr oder zur Stillegung von Auslandszufliissen beibehalten.,

Im Mirz 1973 wurde der Wechselkurs des Schillings freigegeben, was einem
Aufwirts-Floating gleichkam, und Anfang Juli folgte eine neuetliche Aufwertung
im Zusammenhang mit einer dhnlichen Anpassung der Deutschen Mark. Diese MaB-
nahmen wurden als Beittag zur Linderung der Auswirkungen des weltweiten Preis-
auftriebs auf die inlindische Wirtschaft angesehen und sollten auch die Abwanderung
von Arbeitskriften nach der Bundesrepublik Deutschland verhindetrn. Dariiber
hinaus wutde im Mai die Vetlingerung der gegen Ende 1972 getroffenen monetiren
und fiskalischen Mafipahmen bis Jahresende beschlossen. Gleichzeitig nahmen die
Linder und die Gemeinden ihnliche haushaltspolitische Beschrinkungen wic die
Bundesregierung auf sich und verpflichteten sich auch, einen Teil ihter Einnahmen
wihrend des Sommers stillzulegen.
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Da der Mittelzufluf} aus dem Ausiand unter Kontrolle gebracht war und das
Zahlungsbilanzdefizit zu einer monetiren Anspannung beittug, verknappte sich die
Bankenliquiditit im Friihjahr, und die Geldmarktsitze begannen die Kapitalmarkt-
renditen zu Gbersteigen. Um Marktverzerrungen zu vermeiden, erleichterte die Noten-
bank im April 1973 die Lage der Banken durch Herabsetzung der Pflichtreserven und
durch ein begrenzies MaBl von Offenmarktoperationen. Die Liquiditit der Kredit-
institute wurde in den folgenden Monaten flexibel gesteuert, doch blicb die restriktive
Linie votherrschend. Die Kreditexpansion der Banken hielt sich mit bloB 119, gegen
21% 1g72 im allgemeinen unter der Leitlinie. Dagegen erhéhte sich das Volumen
det von den Banken iibernommenen Wertpapiere cinschlieBlich kurzfristiger Staats-
papiere von § 3 Mrd. 1972 auf S 10;4 Mrd. im letzten Jahr. Die gesamte Kreditge-
wihrung an den Nichtbankensektor belief sich daher auf S 38,1 Mxd. gegen S 47,3 Mrd.
1972. Da sich auch die Nettoauslandsforderungen des Bankensystems betrichdich
weniger erhdhten, wurde die Ausweitung des Geldvolumens (M1) von 23% im Jahre
1972 auf 6% 1973 herabgedriickt.

Die Nettoemissionen von Anleihen gingen von S 15,7 Mrd. auf S 12,3 Mrd.
zuriick. Verantwortlich hicrfiir war in erster Linie das Absinken der privaren Wert-
papietnachfrage, da im Zusammenhang mit gewissen neuen Regelungen nicht zuletzt
steuetlichen Charakters andere Anlagen gewinntrichtiger wurden. Die Zunahme der
Anleiherenditen um 1 Prozentpunkt auf durchschnittlich 8,5% im Dezember bot offen-
bar nicht geniigend Anreiz,

Die Nachfrageverhiltnisse entspannten sich gegen Ende 1973 leicht, doch hielt
sich die wirtschaftliche Aktivitit in den jiingsten Monaten nach wie vor auf hohem
Niveau. Da ein weiteter Preisauftrieb zu erwarten steht, wurden die fiskalischen
und geldpolitischen Restriktionen nochmals vetlingert. Lediglich durch eine be-
scheidene Erhdhung der Bezugsbasis fir die zulissige Kreditausweitung und durch
eine vorlibergehende Senkung der Mindestreserven, wodutch die Anspannung der
Bankenliquiditit etwas gelockert werden sollte, erfolgte eine gewisse Erleichterung.
Als Mitte Mai der Druck des Marktes die durchschnittlichen Anleiherenditen auf -
9,1% erhoht hatte, kamen die Behrden mit dem Kreditapparat iiberein, die Zinssitze
ciner allgemeinen Anpassung zu unterziehen. Der Diskontsatz wurde von 514% auf
6% % angehoben, wihrend der SparzinstuB und die nominelle Anleiheverzinsung
im Juni generell um 115 Prozentpunkte auf §9% bzw. 81;% erhoht werden sollten.
Dariiber hinaus modifizierte die Notenbank ihre Wechselkurspolitik, und der Schilling
verteuerte sich gegeniiber der Deutschen Mark um rund 3%.

Dinemark. Nach dem Beitritt Déidnemarks zu den Europiischen Gemeinschaften
zu Beginn des Jahres erhohte sich die gesamtwirtschaftliche Nachfrage 1973 kriftig.
Der Export entwickelte sich ausgezeichnet, zumal in die EWG-Lander, obwohl der
inlindische Nachfragedruck und ein im Frithjahr avfgetretener Arbeitskonflikt ein
noch besseres mengenmiiBiges Ergebnis verhinderten. Die Anlageinvestitionen der
Wirtschaft stiegen real um 15%, und die Ausgaben fiir dauverhafte Konsumgiiter be-
schleunigten sich. Die durchschnittlichen Lohnkosten pro Stunde stiegen in der ver-
arbeitenden Industrie im Laufe des Jahres um 25% gegen gut 119 1972, wihrend der
Anstieg der Verbraucherpreise von etwa 7% im Vorjahr auf 12,6% hinaufschnellte.
Der dutch die Nachfrage gegebene Druck auf die Produktionskapazitit fithtte im



Verein mit einem starken Lageraufbau zu einer groBen Importansweitung, die dutch
die Aufhebung der befristeten Einfuhrzusatzsteuer zu Beginn des Jahres noch unter-
stiitzt wurde.

Im Laufe des Jahres 1973 wurde die Haushaltspolitik betrichtlich restriktiver
gestaltet. Der neue Voranschlag im Mirz enthielt unter anderem Erhohungen der
Unternehmensbesteuerung, die Einfilhrung der Mehrweristeuer fiir nene Wohnbauten
und Beschriinkungen der 6ffentlichen Investitionen. Im Oktober wurde das Wohnbau-
kontingent um 14% gekiirzt und die indirekten Steuern auf nicht lebenswichtige Giiter
ethoht., Fir 1973 wird der Anstieg der gesamten 6ffentlichen Ausgaben auf teal 3,5%
geschitzt; das ist anderthalbmal soviel wie 1972. Im November angestellte Berechnun-
gen lieBen einen staatlichen Budgetiiberschuff in Héhe von tund dkr 3,7 Mrd. fir
das im Mirz 1974 zu Ende gehende Finanzjahr erwarten; ein Jahr zuvor hatte der
Uberschul dkr 1,8 Mrd. betragen. Aufgrund der verbesserten Haushaleslage und
der — wenn auch vetringert — fortgesetzten Inanspruchnahme von Auslandskredit -
konnte der Staat seine Nettoposition gegeniiber der Nationalbank um dkr 3,3 Mrd.
im Kalenderjaht 1973 verbessern.

Die Geldpolitik hielt sich wihrend des ganzen Jahres auf einer restriktiven
Linie. Det Kreditplafond fitr Geschiiftsbanken und Sparkassen wurde nach seiner Et-
héhung vom Dezember 1972 um 4% bis in den Herbst 1973 unverindert belassen,
doch dauette die Kreditausweitung innerhalb der bestehenden Kreditlinien mit raschem
Tempo an, Im Oktober beschlofl das Parlament ein neues Gesetz zur Kreditsteuerung,
das die Durchschlagskraft der Geldpolittk verbessern und eine selektive Kredit-
~ lenkung erleichtern sollte. Auf Basis des neuen Gesetzes kamen die Nationalbank und
die Kreditinstitute iibetein, den Kreditplafond, der im November um weitere 2%
erhéht wurde, sowie die Beschrinkung der Konsumentenkredite beizubehalten. Der
Kreditplafond wurde auf die lingerftistigen Ausleihungen der Sparkassen ausgedehnt;
ferner wurde die Verpflichtung erlassen, im Falle einer Uberschreitung des. Plafonds
einen gleich hohen Betrag auf ¢in unverzinsliches Einlagenkonto bei der Nationalbank
einzuzahlen. Das Gesetz sah auch die Einfilhrung von Liquidititskoeffizienten vor,
doch wurde dies in Anbetracht der angespannten Liquidititslage aufgeschoben, Der
Diskontsatz, der im Juli weitgehend aus aullenwirtschaftlichen Griinden von 7% auf
89% erhoht worden war, wurde um die Jahreswende hauptsichlich zur Dimpfung
der Inflation in zwei Schritten auf 10% hinaufgesetzt.

Die gesamten Ausleihungen der Geschiftsbanken und gréBeren Sparkassen
nahmen 1973 um 15,5% gegen 12,3% 1972 zu. Infolge des schrumpfenden Kredit-
spieltaums im Inland erhéhte die Wirtschaft zudem ihren Riickgriff auf den Auslands-
kredit sehr stark, so daf trotz einem grofleren Defizit in der Bilanz der laufenden
Posten die Nationalbank ihre Devisenteserven aufstockte. Da der Staat bei der Natio-
nalbank Mittel stillegte, nahm das Geldvolumen in weiterem Sinne jedoch nur um
12,5%, oder knapp weniger als 1972, zu, :

Das Emissionsvolumen auf dem Kapitalmarkt, vor allem in Form von Pfand-
briefen, stieg per Saldo von dkr 13,4 Mzd. 1972 auf dkr 17,2 Mrd. im Jaht 1973.
Mitte Februar 1974 haiten die Renditen einiger Anleihen 159, verglichen mit rund
12% gegen Ende 1972, erreicht.



~Zu Beginn des Jahres 1974 waren die wittschaftlichen Aussichten nicht beru-
higend. Schon vor Ausbruch der Olkrise war das Defizit in der Leistungsbilanz sehr
gewachsen, und der Preisauftrieb hatte sich beschleunigt; die groBe Abhingigkeit
Dinemarks vom Brennstoffimport verschirfte diese Probleme noch stark, Im Januar
verfiigte die Regierung einen zweimonatigen Preis- und Gewinnstopp, der anschlieBend
auf der Basis eines reduzierten Gliter- und Dienstleistungskatalogs vetlingert wurde,
Ein im Februar erlassenes Inflationsbekimpfungsprogramm enthielt Kiirzungen der
Staatsausgaben, einen Plan fiir obligatorische Ersparnisbildung fiir Einkommensteuer-
pflichtige und Staatssubventionen an die Industrie, die die héheren Lohnkosten aus-
gleichen und dadurch den Preisauftrieb zuriickhalten sollten. Geldpolitisch erleich-
terte die Nationalbank zwar in den ersten Monaten des Jahres 1974 die Anspannungen
in der Bankenliquiditit, blieb jedoch entschlossen, eine restriktive Linie beizubehalten,
um sowohl die Inflation zu bekimpfen als auch die Finanzierung des auBenwirt-
schaftlichen Defizits sicherzustellen. Im Mai verfiigte die Regicrung betrichtliche
Erhshungen der Vetkaufsstevern bei dauerhaften und bestimmten anderen Ver-
brauchsgiitern.

Norwegen. Wie im Jahr zuvor trug auch wihrend fast des ganzen Jahres 1973
die kriftige Aufwirtsentwicklung beim Export dazu bei, die Wirtschaft auf einem
zufriedenstellenden Wachstumspfad zu halten. Die Investitonstitigkeit in der Industrie
verstirkte sich nach dem Riickgang von 1972 im Laufe des Jahres betrichtlich —
wotin sich teilweise die héheren Schiffsimporte und nicht zuletzt die Ausgaben im
Zusammenhang mit det Olférderung widerspiegeln. Die Sffentlichen Investitionen
und der Wohnungsban nahmen jedoch langsamer als frither zu. Das reale Brutro-
sozialprodukt erhshte sich um 3,6%, wihrend der private Verbrauch nur etwa halb
sa statk wuchs. Wie in anderen Lindern waren Kapazititsengpisse und Facharbeiter-
mangel in det Erzeugung und besonders in der Exportwirtschaft fithlbar.

Die Regierung war bestrebt, die Nachfrageausweitung und den Kostendruck
zu dimpfen. Die Zielsetzungen des Staatshaushalts lagen 1973 in einer Begrenzung
der Ausgabensteigerung auf das Wachstum des nominellen Bruttosozialprodukts. Zu-
sammen mit der Sozialversichetung wies der Staatshaushalt einen Ubetschufi von
rund 4,3% des Bruttoinlandsprodukts gegen 3,59% 1972 auf. Anfang des Jahres war
anstelle des im September 1972z verfiigten generellen Preisstopps cin Preisithber-
wachungssystem eingefithtt worden, Dies und die Regierungszusage, voriibergehend
Lebensmittelsubventionen zu gewihren und die allgemeine Dimpfungspolitik fortzu-
fithren, trugen dazu bei, daB die Lohnforderungen in der Verhandlungsrunde im
Prithjahr miBig blieben. Insbesondete wutden die Indexbindungen restriktiver als
frither gefallt.

Die wihrend des Jahtes revidierten Kreditleitlinien fiir 1973 gestatteten eine
globale inlindische Kreditausweitung von ungefihr 7%. Dartiber hinaus rechneten
die Behérden jedoch mit einem starken Anstieg der Kapitalimporte vor allem fiir den
Schiffssektor sowie fiir die Olférderung und die Offshore-Dienstleistungen, so daB das
gesamite Kreditangebot um mehr als ein Drittel zugenommen hitte. Die internationale
Wihrungsuntuhe im etsten Halbjahr 1973 fiihrte jedoch zu betrichtlichen Mittelzu-
fliisssen und etforderte Schritte, um die inlindische Bankkreditausweitung an einem
Uberschreiten der Leitlinien zu hindern, Im April griff die Bank von Norwegen auf



die Moglichkett der Avfetlegung von Zusatzpflichtreserven von so0% fiir die Uber-
schreitung des gestatteten Kreditzuwachses durch die Geschiftsbanken zuriick. Im
Juni und im September wurden dariiber hinaus die den Sparkassen im siidlichen
Landesteil vorgeschtiebenen Primirreserven erhoht. Diese MaBnahmen fithtten in
Verbindung mit den im Ausland steigenden Zinssitzen zu ciner Verknappung der
Bankenliquidivit. Als im Dezember die Zunahme der Ausleihungen der Sparkassen
den Leitlinien entsprach und die Kreditgewihrung der Geschiftsbanken sogar unter
das gestattete Hochstmall gesunken war, wurde die Verpflichtung zur Haltung von
Zusatzreserven wieder aufgehoben. Das Geld- und Quasigeldvolumen erhéhte sich
im Laufe des Jahres praktisch wie 1972 um 129%.

Gegen Ende 1973 sahen die Behdrden die Notwendigkeit weiterer Dimpfungs-
mafinahmen voraus. Da die AuBenhandelspreise stark stiegen und eine neue Lohn-
runde fiir das Friihjahr 1974 bevorstand, schritt man aus antiinflationiten Uberlegungen
zu einer Aufwertung der norwegischen Krone um 59 Mitte November. Im staat-
lichen Haushaltsplan fiir 1974 war ein im Verhiltnis zur Zunahme des Bruttoinlands-
produkts langsametres Ausgabenwachstum veranschlagt. Ende Mirz 1974 nahm die
Bank von-Notrwegen erstmals seit Ende 1969 eine Erhdhung ihres Diskontsatzes von
4%% auf $1%4% vor. Da die Anlageinvestitionen weiter kriftig expandierten, wurde
die Geldpolitik darauf ausgerichtet, daB die inlindische Kreditausweitung ungefihr
6% betragen und der Kapitalimport in etwa auf dem Stand von 1973 bleiben wiirde,
In diesem Zusammenhang wurden die den Sparkassen im Siiden vorgeschriebenen
Primirreserven von 5% auf 4% herabgesetzt,

Schweden. Die wirtschaftliche Entwicklung unterschied sich im letzten Jahr
einigermaBen von dem in den meisten anderen Lindern beobachteten Trend. Nach
einer langsamen Etholung von dem Riickschlag des Jahres 1971 vetlor der Konjunk-
turaufschwung Anfang 1973 sogar an Kraft, die er dann erst wieder um die Jahres-
mitte zuriickgewinnen sollte, Der Export wutde durch die lebhatte Konjunkeur
im Ausland sehr begiinstigt, und im Gegensatz zu den &ffentlichen Investitionen
machten die Anlageinvestitionen der Wirtschaft unter dem EinfluB der gebotenen
Anteize gute Fortschritte, Die erwattete Beschleunigung des privaten Konsums und
des Lageraufbaus stellte sich jedoch nicht ein, und die Sittigung am Wohnungsmarkt
fithete zu einem Riickgang der Wohnungshautitigkeit und damit im Zusammenhang
stehender Investitionen der Gemeinden. Die Zunahme des tealen Bruttoinlandspro-
dukts erreichte daher fiir das Jahr nur 2,99 vnd somit wenig mehr als 1972.

Die 1971 und 1972 eingefiihrten finanzpolitischen BelebungsmaBnahmen wutrden
aufrechterhalten, wihrend die Regierung den Preisauftrieb durch direkte MaBnahmen
zu dimpfen suchte. Die Milch- und Fleischpreise wurden zu Jahresbeginn gestoppt
und fiir die Frzeugnisse der Holzindustrie im September eine fiir das Inland giiltige
Héchstpreisregelung erlassen. Die gleichzeitige Verfiigung, Preiserhohungen fiir
Zelistoft- und Papietprodukte im voraus bekanntzugeben, wurde spiter auf Benzin
ausgedehnt. -

Im Herbst schien es wahrscheinlich, daB der Konjunkturaufschwung im Ausland
voriibergehen wiirde, ohne in Schweden eine allgemeine Uberhitzung zu verursachen.
Mit einer dutch die Unsicherheit Gber die wahrscheinlichen Auswirkungen der
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Olknappheit verursachten Verzégerung wurden im Dezember MaBnahmen zur Auf-

rechtethaltung des Wirtschaftswachstums ergriffen. Zunichst wurde den Unterneh-

men bis Ende 1974 gestattet, frilher bei der Riksbank stillgelegte Mitrel nicht nur

fir Bautitigkeit, sondern auch fiir die Anschaffung von Maschinen in Férderungsge-

bieten zu verwenden. Ferner wurden erhhte staatliche Subventionen fiir Investitionen

zur Umweitverbesserung im Zeitraum von Ende Oktober 1973 bis Ende Mai 1974

vorgesehen, Sodann wutden die Kinderzulagen ethdht und gréBere Betrige fiir dffent-

liche Investitionen und fiir soziale Vorhaben zur Verringerung struktureller Arbeits-

losigkeit bereitgestellt. Der Preisstopp fiir Nahrungsmittel wurde gleichzeitig bis

Ende 1974 verlingert, wobei der Landwirtschaft zum Ausgleich erhohte Subventionen -
gewihrt wurden. Die daraus resultierende Belastung des Staatshaushalts wurde auf
etwa skr 1,5 Mrd. geschitzt.

In der Geldpolitik wurde gleichfalls eine expansive Linie ohne wesentliche
Anderungen in den Resetvevetpflichtungen der Banken oder bei den Zinssitzen vet-
folgt. Unter dem Einflull des zunehmenden Zahlungsbilanziiberschusses und des noch
immer betrichtlichen Haushaltsdefizits nahm die Bankenliguiditit weiterhin stark zu.
Das Geldvolumen im weiteren Sinne stieg um rund 121%% und damit etwa gleich
schnell wie 1972 und in der letzten Flaute von 1967-1968.

Die Kreditmirkte waren flussig, und Kreditnehmer hatten bei der Deckung
ihrer Finanzierungsbediirfnisse keine Schwierigkeiten, Der gesamte Nettokreditzu-
wachs betrug 1973 skr 30,2 Mrd. gegen skr 27,0 Mrd. 1972 und entsprach damit un-

Schweden: Nettokredifgewdhrung

Kraditnehmer
Kreditgeb Jah Snitate | Wob- Unt,
reditpeber ahr zentrale " nter-
Steat dffentliche w{:'i':gﬁa“ nehmen Insgesamt
Haushalie
Millionen schwedische Kronen

Zentralbank . . . . . . .. ... .. 1971 1524 _ -— 30 30 1524
1972 — 183 G —_ 3 — 174
1973 —1 538 s -_ 22 —1 5811
Gegchaftsbanken . . ., . . ..., 1971 1220 203 596 3193 5212
’ 1972 1249 125 1946 4 053 8073
1873 . 3282 286 2 411 5 282 11 211
Sonstige Banken . . . . . . .. .. 1971 — 698 665 t 533 949 2 508
1672 1831 873 2 685 1330 G 519
1973 — 294 125 3334 2 044 5 209

Oftentliche Versicherungsinstitute . . 1971 953 822 4139 3 259 85183 |
1972 1 8386 766 2676 2797 81758
19732 t 868 686 3 598 3130 9 282
Private Versicherungsyesellschaften . 1871 — 90 .o 141, 1736 911 2 698
1972 460 291 1401 1 Q92 3 244
1973 83z 147 1699 1370 4 048
Sonstige . . . . . ... ... .. 1971 — 213 5 45 372 149
1972 352 39 18 745 1 154
1973 2 030 a8 — 254 128 - 1892
Inggesamt . . .. .. .... 1971 2636 1 B36 8 079 8724 21278
1872 & 345 1 200 8726 10 020 26 991
1873 & 150 1 337 10 788 11 956 30231

Quelle: Sveriges Riksbank.



getihr 131%% des laufenden Bruttoinlandsprodukts in jedem der beiden Jahre, Im
Sommer wurden die zwischen den Behérden und den Kreditinstituten getroffenen
Vereinbarungen modifiziert, wm die Umwandlung von Baukrediten in Hypothekat-
- kredite zu erleichtern. Obwohl steigende Gewinne die Selbstfinanzierung von Investi-
tionen der Wirtschaft begiinstigten, erhdhte sich die Kreditgewihrung auch gegeniiber
diesem Sektor, wobei die Unternehmen die Krediterldse zum Teil fiir den Liquiditits-
aufbau verwendeten,

In Anbetracht der nur z6gernd voranschreitenden inldndischen Wirtschaftsent-
faltung waren Kapazititsengpisse nut in der Exportindustrie anzatreffen. Die Arbeits- -
losigkeit blieb auf bereinigter Basis bis zum Herbst relativ hoch, nahm aber dann zu-
sehends ab. Bei den Verbraucherpreisen ergab sich vor der durch die Olpreiserhhung
verursachten Beschleunigung ein geringerer Anstieg als in den meisten anderen Lin-
dern. Die Lohnkosten wurden durch im Dezember getroffene gesetzliche Mal3nahmen
erhoht, da den Untetnehmen die Leistung der frither von den Atbeitnehmern getra-
genen Pensionsversicherungsbeitrige aufgelastet wurde. Das im Januar abgeschlossene
neue nationale Lohnabkommen, das vor dem Deutlichwerden der Auswirkungen
der Olpreiserhdhung ausgehandelt worden war, beinhaltete allerdings nur ziemlich
miBige Lohnerhdhungen.

Wie sich dann herausstellte, hatte die Erddlsituation nur wenig EinfluB auf die
Produktion. Anfang 1974 ging trotz schwacher Wohnbautitigkeit die Arbeitslosigkeit
weiter zuriick. In dem im Januar vorgelegten Staatshaushalt fiir 1974/75 war zunichst
ein Defizit von skr 6,5 Mrd. angenommen. Kurz datauf wurden jedoch neue Mal3-
nahmen ergriffen, um die von der Olpreiserhhung méglicherweise ausgehenden
dimpfenden Einflisse auszugleichen und einen Teil ihter inflationiren Wirkungen
zu kompensicren. Im einzelnen erfolgten im April cine Sonderzahlung bei Alters-
pensionen und Kinderzulagen, eine Befreiung fiir im Laufe des Jahres 1974 begonnene
Wohnungsbauten von der Mehrwertsteuer und erhshte Subventionen fiir Nahrungs-
mittel und energiesparende Investitionen. Dazu kam im Februar eine allgemeine
Herabsetzung des Basissatzes der Mehrwertsteuer von 17,65% auf 13,64% fir den
Zeitraum April-September 1974. Die sich aus diesen neuen MaBnahmen ergeben-
den Kosten wurden auf skt 4 Mrd. oder etwa 1%, des Bruttoinlandsprodukts ge-
schitzt. Spiter wurde dann angenommen, da das Haushaitsdefizit der Regierung -
sowohl im lavfenden wie im nichsten Fiskaljahr skr 1o0-11 Mrd. gegen skr 6,2 Mrd.
'1972{73 erreichen kénnte. Auch der Preisstopp fiir Fleisch, Milch und Holzprodukte
wurde tbet Ende Juni 1974 hinaus vetlingert; im Mirz wurden dann auch Brot, die
meisten Baustoffe und Zeitungspapier einbezogen. '

Der seit November 1971 unverinderte Diskontsatz erfuhr im April 1974 eine
. Ethéhung von §% auf 69%. Ferner wurden MaBinahmen zu einer leichten Anhebung
der langfristigen Zinssitze ergriffen, die 1972 und 1973 stabil geblieben waren. Gleich-
zeitig wurde das Etfordernis fiir die Pflichtreserven der Geschiftsbanken von 1%
auf 5% erhoht, wodurch beim Kreditapparat skr 2,9 Mrd. blockiert wurden, und die
Banken wurden ersucht, die Ausweitung ihrer Kredite fiir andere Zwecke als den
Wohnungsbau zu miligen. Diese Schritte erfolgten nach'dem Auftreten starker Mittel-
abfliisse. Da sich die Konjuntktur nunmehr jedoch rascher entfaltete, schien eine weniger
leichte Geldpolitik auch aus binnenwirtschaftlichen Griinden angemessen.



 Finnland. Die Konjunktur hate sich seit Sommer 1972 unter dem Einflu} einer
expansiven Geld- und Finanzpolitik sehr rasch entwickelt. 1973 wurde das Produktions-
wachstum dann bald durch Facharbeitermangel und Kapazititsengpisse behindert,
obwohl die Arbeitslosigkeit im Norden des Landes hoch blieb. Driickend wurde die
Nachfrage, als zusitzlich zu dem anhaltenden Boom im Wohnungsbau und der kriftigen
Ausweitung der Gebrauchsguterkiufe auch die Produktivinvestitionen in den Kon-
junktursog gerieten. Dabei erhohten sich die Verbraucherpreise wihrend des Jahres
um 15,6%, da sich nicht nur die Importe verteuerten, sondern auch die Lohne be-
deutend stirker stiegen als die Produktivitit. Die Ausfuhren expandierten aus Kapazi-
titsgriinden verlangsamt, hingegen die Einfuhren stark beschleunigt, so daf sich die
Zahlungsbilanz schon bald nach Jahresbeginn passivierte.

* Der zahlungsbilanzbedingte Liquidititsentzug wurde durch eine immer restrik-
tivere Wirtschaftspolitik verstirkt. Ab Februar beteiligte sich die Bank von Finnland
an der Finanzierung inlindischer Produktionskredite nur noch mit 15% (vorher 30%).
Die Regierung schrinkte vom Friihjahr an ihre Programme fiir dffentliche Arbeiten
und Arbeitsbeschaffung ¢in und stockte auch ihre Zentralbankguthaben auf. Neben
der Drosselung ihrer eigenen Ausgabetitigkeit belegte sie alle im Zeitraum Juni
1973-September 1974 begonnenen nichtvorrangigen Bauten in Sddfinnland mit ciner
Steuer von 40%.

Im Juli hob die Bank von Finnland im Rahmen eines im Juni bekanntgegebe-
nen geld- und kreditpolitischen Restriktionspakets ihren Diskontsatz von 78;% auf
9% % an, worauf die Banken ihre Soll- und Habenzinsen ethdhten. Ferner forderte
sic die Banken auf, ihre Kreditgewihrung fiit Zwecke des Verbrauchs, der Vorrats-
bildung wnd der Errichtung nichtvorrangiger Bauten einzuschrinken und generell
die Eroffnung neuer Kredite fiir weniger wichtige Vorhaben zuriickzustellen. Datriiber
hinaus suchte sie die inlindische Liquiditit zu verknappen, indem sie die Kredit-
finanzierung des Imports von bestimmten Waren (vor allem Konsumgiitern) verbot
und die Aufnahme mittel- und langfristiger Auslandskredite bardepotpflichtig machte.
Im August erhohte sie die Refinanzierungskontingente der Geschiftsbanken, um
deren austeichende Liquidititsversorgung sicherzustellen, und ging anschlieBend
dazu iibet, sich nur noch jenen Betrag ihrer Kredite, der die Refinanzierungskontingente
der Banken um mehr als 40% (vorher 20%) lberschritt, zum Diskontsatz zuziiglich
4% verzinsen zu lassen, Die Regierung, die einen grofien HaushaltstiberschuB} erzielte,
zahlte im November Fmk soo Mio. auf ein Stabilisierungs-Sperrkonto e¢in. Fetrner
stiegen die bei der Bank von Finnland in Form von Depositenzertifikaten plazierten
Betrige 1973 um Fmk 660 Mio.

_ Die Geld- und Quasigeldmenge wuchs im ganzen Jahr um 15%% (1972: 17%).
Das Volumen det Bankkredite an die Wirtschaft dehnte sich um 239 aus. Da die
Geschiftsbanken ihren Einlagenbestand nur wm 119 erweitern konnten, nahmen sie
im Laufe des Jahres Fmk 1 860 Mio. an neuen Krediten bei der Bank von Finnland auf.
Ihre Zentralbankschuld betrug am Jahresende Fmk 2z 615 Mio, — 1699 des Gesamt-
betrags ihrer Refinanzierungskontingente.

In den ersten Monaten von 1974 stand zwar die Investitionstitigkeit noch unter
det belebenden Wirtkung des Handelsvertrages mit der EWG vom Oktober 1973,
doch der Verbrauchsboom schien sich abzukiithlen, und von der Olkrise wurde be-



fiirchtet, daB sie ein gewisses Mafl an Atbeirslosigkeit vetursachen wiitde. So ver-
gréBerte die Bank von Finnland im Februar ihren Anteil an der Finanzierung in-
landischer Produktionskredite auf 30%, und auch die Gewihrung von Exportkrediten
wurde gefordert. Dariiber hinaus erhohte sie die Refinanzierungskontingente der
Geschiftsbanken im Februar und April um insgesamt rund 50%. Die indirekte Steuet-
belastung der Mineraldlprodukte wurde um dutchschnittlich rund 159% gesenkt.
In dem im Mirz revidierten Staatshaushaltsplan fiir 1974 war ein Nettokreditbedarf
von Pmk 165 Mio. eingesetzt (verglichen mit einem Uberschuft von Fmk 1 700 Mio.
1973). Die Ausgaben sollen um 259 steigen. Bei der Einkommenssteuer sind im
Rahmen des einkommenspolitischen Zweijahresabkommens vom Aptil Erleichte-
rungen vorgesehen, die den Staatshaushalt mit Fmk 950 Mio. belasten, Nach diesem
Abkommen sollen unter anderem die Sozialleistungen und die Nahrungsmittel-
subventionen erhéht und neue Bereiche in die Preiskontrolle einbezogen werden.
Die Lohne und Gehilter werden durch das Abkommen und die Lohndrift nach vor-
liegenden Berechnungen 1974 gegeniiber dem Vorjahr im Durchschnitt um etwa
141% steigen, -'

Spanien. Der kriftige wirtschaftliche Aufschwung, der gegen Ende 1971 begonnen
hatte, dauerte bis in den vergangenen Sommer an, verlangsamte sich dann jedoch, als
sich die Produktion der vollen Auslastung der Kapazititen niherte. Die stitksten
Komponenten det Nachfrage waren der Export und die Investitionen, aber auch der
- private Verbrauch machte gute Fortschritte, und der Anstieg des realen Bruttosozial-
produkts belief sich fiir das Jahr dhnlich wie 1972 auf 89%. Es wurde ein hoher Be-
schiftigungsstand erreicht, doch stieg der Import steil an, und bei den Preisen baute
sich ein ernster Kostendruck auf. Der Lebenshaltungskostenindex stieg wihrend des
Jahres um 14%. Die Geldpolitik wurde daher restriktiver gestaltet, die Preiskontrolle
verschirft und gegen Jahresende eine Einkommenspolitik eingefithrt.

Zum Teil um die Liquidititswirkung der vorangegangenen Mittelzufliisse auf-
zuheben, wurden die Banken veranlaBt, ab Mirz 1973 die Pflichtreservevorschriften
auf Tagesbasis zu erfilllen, und im April wurden jhre normalen Rediskontkontingente
bei der Bank von Spanien um Pta 5 Mrd. gekiirzt. Im Juli wurde der offizielle Re-
diskontsatz von 5% auf 69 erhoht. Dariiber hinaus begann die Regierung mit det
Ausgabe von dreimonatigen Schatzwechseln auf flexibler Basis, und die Bank von
Spanien unternahm erstmals regulire Offenmarkttransaktionen zur Beeinflussung der
Bankenliquidivit.

Der Anstieg der Staatsausgaben hielt sich im letzten Jaht unter dem Wachstum
des nominellen Bruttosozialprodukts, wobei sich der BudgetabschiuB ohne Finanz-
transaktionen in einen UbetschuB verwandelte. Da jedoch die Zuweisungen des
Schatzamtes an die offentlichen Kreditinstitute zunahmen und die Ausgabe von
Staatspapieren wesentlich unter dem Volumen von 1972 blieb, verschlechterte sich -
die Nettoposition der Regierung gegentiber der Bank von Spanien, wogegen sie sich
1972 sehr statk verbessert hatte, Der Haushaltsvoranschlag fiir 1974 sah ¢in ziemlich
miafiges Ausgabenwachstum vor, enthielt jedoch erstmals einen Eventualfonds zur
Konjunkturstiitzung.

Im Se.ptember wurde fiir eine Reihe von Gitern und Dienstleistungen éin bis
Ende des Jahtes giiltiger Preisstopp erlassen. Flankiert wurde diese Mafinahme durch
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eine Lockerung der Einfuhrbeschrinkungen und durch das Verbot detr Ausfubr be-
stimmter Waren, Gegen Ende November wurde ein umfassenderes Preis- und Ein-
kommensprogramm fir 1974 verlautbart, wobei die Preise von Giitern, die im Waren-
kotb des Lebenshaltungskostenindex zusammen tber ein Gewicht von zwei Dritteln
vetfiigen, der Kontrolle oder éffentlichen EinfluBnahme unterworfen wurden. Lohn-
erhéhungen im Rahmen von Kollektivvereinbarungen wurden grundsitzlich auf die
Zunahme der Lebenshaltungskosten beschrinkt. Den Unternechmen wurde vorge-
schrieben, Dividendenausschiittungen auf den Durchschnitt von 197z-1973 zu be-
grenzen, und Schritte wurden untetnommen, um die Entwicklung der offentlichen
Ausgaben im ersten Halbjahr 1974 streng auf die Budgetansitze zu beschrinken.

Etwa um die gleiche Zeit war jedoch die Sorge, daBl die ausgezeichnete Entwick-
lung des Exports und der Investitionen bald nachlassen kdnnte, durch den Ausbruch
der Erdélkrise verstirkt worden. Die im November getroffenen MaBnahmen umfaBten
daher auch selektive Investitionsanreize, die nétigenfalls gewihrt werden konnten,
und die Lohnsteuer wurde von 149, auf 129, reduziert, Fernet wurden keine weiteren
Schatzwechselemissionen vorgenommen und im Dezember der Satz fiir die Pflicht-
reserven der Geschiftsbanken von 7%,% auf 63;9% vermindert, wobei die Zahl der
dem Reserveerfordernis unterliegende Verbindlichkeitenkategorien vertingert warde.,

Die Schwerpunktvetlagetung auf preis- und cinkommenspolitische MaBnahmen
fishrte zu einer weiteren Etleichterung der Geldpolitik Anfang 1974. Zwar wurde im
Januar die Quote der den Banken vorgeschriebenen Wertpapieranlagen von 21%
auf 22% erhoht, doch nahm die Notenbank von einem Ausgleich der normalen saiso-
nalen Ausweitung der Bankenliquiditit Abstand und setzte in den Monaten Januat-
Mirz auch die normalen Rediskontkontingente der Banken in vier Stufen um insgesamt
Pta 21 Mrd. hinauf. Die Regierung entschlo sich darliber hinaus im Mirz zu einer
Begrenzung der Olpreise, wodurch dem Staat ein Einnahmenausfall von Pta 30 Mrd.
entstand. Ferner wurde die Anhebung der Sozialversicherungsbeitrige aufgeschoben,
was einen Ausfall von Pta 15 Mrd, verursachte, und eine betrichtliche ErhShung
der staatlichen Investitionsausgaben angekiindigt. '

Portngal, Nach einer gewissen Erholung der Produktion im Jahr 1972 dauverte

die wirtschaftliche Entfaltung im letzten Jahr mit miBigem Tempo dank steigenden

~ Exporten und zunechmendem Auslindertourismus an, Die Anlageinvestitionen scheinen

sich erneut ausgeweitet zu haben, und der Konsum hielt sich auf einem Aufwirtstrend.

Die Importe nahmen zu Jahresbeginn ab, stiegen aber anschlieBend betrichtlich, Der

Preisanftrieb beschleunigte sich weiter, wobei die Verbraucherpremmdlzes im Jahtes-
verlauf einen Anstieg von etwa 209, aufwiesen.

Die Geld- und Quasigeldbestinde des privaten Sektors wuchsen um rund 28%
gegen 22% 1972, Der Nettodevisenankauf durch die Behérden hatte auf die Liquiditit
det Wirtschaft im vergangenen Jaht einen getingeten EinfluB als 1972, doch glich dies
die Bank von Portugal teilweise dutch vermehrte Kreditgewihrung an das Inland,
groBtenteils in Fotm von Expott- und Investitionskrediten mit Priorititscharakter, aus.
Trotz einer leichten Erhohung der Pflichtreserven der Banken zu Beginn des Jahres
1973 war der Kreditapparat in der Lage, das Volumen seiner Kredite an den privaten
Sektor um 33% pgegen 23% 1972 auszuweiten. Dieser Zuwachs fand wiederum grof3-
tenteils iber Wechselfinanzierungen statt, und unter dem EinfluBl selektiver Mal-



nahmen, die zur Beschrinkung der Kreditgewshrung der Geschiftsbanken fir den
Konsum und den Import in den ersten Monaten des Jahres getroffen wurden, erhdhte
sich der Anteil der Exportfinanzierungen und der fiir inlindische produktive Zwecke
gewihrten Kredite.

Neben direkten Malinahmen zur Regelung der Preise bestimmter Giiter und
Dienstleistungen errichtete die Regierung im Oktober einen Nationalen Preisrat, der -
Vereinbarungen iiber die Begrenzung von Preiseththungen in bestimmten Wirt-
schaftszweigen abschlieBen sollte, Da die schneiler steigenden Staatsausgaben durch
erhshte Steuereinnahmen ungefihr kompensiert wurden, ergab sich fiir das Jahr im
Staatshaushalt erneut ein Gesamtiiberschuf3,

Im Dezember setzte die Bank von Portugal den Diskontsatz von 4% auf 59
und den Satz fir ihre Kontokorrentkredite auf 514% hinauf. Die meisten Soll- und
Habenzinsen der Banken stiegen gleichfzlls, wobei man Schritte unternahm, um den
Zinsabstand zugunsten der lingerfristigen Einlagen zu erhthen. Den offentlichen
Kreditinstituten und den mit langfristigen Krediten befafiten Banken wurde gleich-
zeitig die Genehmigung erteilt, iibertragbare Depositenzertifikate zu begeben. Anfang
1974 wurde die Inanspruchnahme von Kontokotrentkrediten der Bank von Portugal
iber gewisse Grenzen hinaus einem Strafzins von 6,5% unterworfen und auch Vot-
sorge fiir eine Kiirzung dieser Fazilititen in den Fillen getroffen, in denen sie fiir
andere Zwecke als zur Uberbriickung voritbergehender Liquidititsschwierigkeiten
verwendet werden. AuBerdem wurden selektivere Kriterien bei der Beurteilung der
Refinanzierungswiinsche der Banken angewandt.

Die neue Regierung brachte im Mai ihre Absicht zum Ausdruck, der Herab-
setzung der hohen Inflationstate und der, Verbesserung der Industriestruktur Vorrang’
zu gewihren,

Jugoslawien. Die in den zwel vorangegangenen Jahren verfiigten weitreichenden
AntiinflationsmaBlnahmen wurden in den ersten Monaten des Jahres 1973 weiter
verstirkt. Die neuen Schritte bestanden nicht nur aus steuerlichen und monetiten
DimpfungsmafBnahmen, sondern beinhalteten auch eine selektive Beschrinkung der
L&hne, Preise und Investitionen sowie eine betrichiliche Importliberalisierung. Diese
Politik trug zu einer Verlangsamung der inlindischen Nackfrage, vor allem im Bereich
der Anlageinvestitionen, bei. Die industrielle Erzeugung und die Beschiftigungslage
flachten sich daraufhin ab, und die Lagerhaliung von Fertigwaren nahm kriftig zu.
Der Preisauftrieb dauerte dennoch an, was einesteils auf die Notwendigkeit weiterer
administrativer Preisanpassungen zuriickging, zum anderen jedoch die Folge der.
steigenden Importpreise und der Entwertung des Dinars parallel zum Dollar wat.

Im Sommer wurde ein wirtschaftspolitischer Kurswechsel vorgenommen,
Fiskalische, administrative und finanzielle Mafinahmen, die die Entwicklung der
ptodukiiven Investitionen behinderten, wurden gelockert und Vothaben im Bereich
der Landwirtschaft, der Energiewirtschaft und der Rohstoffproduktion geférdert. Die
Realléhne wurden angehoben und der Konsumentenkredit leichter zuginglich ge-
macht. Gleichzeitig wurden Schritie zur Verbesserung der landwirtschaftlichen Pro-
duktion und der Versorgung mit importierten Konsum- und Investitionsgiitern ge-
troffen. In der zweiten Jahreshilfte kehrte sich die bis Juli abwitts gerichtete Kurs-
tendenz des Dinars um. Trotz dieser Bntwicklung und der entspannteren Situation
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der inlindischen Nachfrage blieben die Krifte des Preisauftriebs weiterhin stark, und
fiir-das Jahr als Ganzes stiegen die meisten Preisindizes um etwa zo % und damit mehr
als 1972, : :

Urspriinglich hatte die Zielvorstellung bestanden, den Anstieg des Geldvolurncns
unter der Wachstumsrate des Sozialprodukts zu laufenden Preisen zu halten, und
dementsprechend war das Planziel fiir die Kreditgewibrung der Banken. festgesetzt
worden. Die tatsichliche Zunahme ibetstieg jedoch das votgesehene Wachstum und
auch die an sich schon ungew&hnlich groBe Expansion des Jahres 1972, In den zwilf
Monaten bis November letzten Jahres nahmen die Bankkredite um etwa 209, gegen
17,5% in der Vergleichspetiode des Votjahres zu, und das Geldvolumen weitete sich
im gleichen Zeitraum um fast 42% gegen 369% vorher aus. Dies ging zum Teil auf
die neuctliche Hinwendung zu ciner expansiven Politik zuriick, doch in erster Linie
hatte der neue und unerwattet groBe UberschuB3 in det Zahlungsbilanz, hauptsich-
lich infolge von mittel- und langfristigen Kreditaufnahmen im Ausland, dazu bei-
~ getragen. In Anbetracht von Kreditverpflichtungen der Zentralbank fiir festgelegte
Priorititsvorhaben zu vorausbestimmten Konditionen etrwies es sich als schwierig,
die gesamte Geldschdpfung angesichts des auBenwirtschaftlichen Uberschusses untet
Kontrolle zu halten.

1973 stiegen die gesamten Inlandsausgaben dem Volumen nach um 89% gegen
5% 1972. Um im Jahr 1974 das Wachstum zu férdern, soll der private Verbrauch u.a.
durch Herabsetzung der indirekten Besteuerung gefordert und der Eigenfinanzierung
von Unternechmensinvestitionen ein groBerer Spieltaum eingeriumt werden. Um eine
Beschleunigung des Preisauftriebs zu verhindern, hat die Regierung eine betrichtliche
Anhebung der Einfuhr in Aussicht genommen, wobei sie einen Ruckgang der Devisen-
reserven in Kauf nimmt.

Ungars. In den letzten Jahten hat der Schwerpunkt der Wittschaftspolitik auf
der Strukturverbesserung gelegen, um zwischen Angebot und Nachfrage ein besseres
Gleichgewicht herzustellen, Zu diesem Zweck vetsuchte man, eine straffere zentrale
Kontrolle iber die Unternehmensentscheidungen auszuiiben. 1973 wurden hierbei
befriedigende Ergebnisse erzielt. Das Produktionswachstum in Industrie, Landwirt-
schaft und Baugewetrbe beschleunigte sich nach der Vetlangsamung von 1972 wie-
der, obgleich die Anlageinvestitionen — die in den vorangegangenen Jahren den
Hauptgrund det Anspannung gebildet hatten — auf gleichem Stand und damit etwas.
unter dem Plansoll bliecben. Eine der wesentlichen Zielsetzungen der Geld- und
Kreditpolitik war die bessere Auslastung der vorhandenen Kapazititen und die
Beschleunigung der Vermarktung von Glitern, wihrend die Lagerbildung niedrig
gehalten werden sollte, Investitionskredite wurden in einem betrichtlich erhéhten
Ausmal gewihrt, jedoch miissen sich die Auswirkungen erst noch zeigen. Eine Reihe
groBet — meist weniger ertragreicher — Untetnehmen wurde tiefgreifend reorgani-
siert. Ferner stieg die Beschiftigung in der Industrie nach zwei Jahren des Riickgangs
um 1,3%, und es wurde eine weitere Produktivititssteigerung von 5,89 erzielt. Es
gelang dadurch, in fast” allen Industriezweigen die Produktion auszuweiten. Das
gesamte Geldeinkomimen nabhm um etwa 10% zu, was teilweise auf MaBnahmen zum
Ausgleich von Einkommensdisparititen zwischen den Sektoren und zur Verbesserung
det Sozialrenten zuriickging. Die Einzelhandelspreise stiegen im Durchschnitt um



3,$%, wobei sich Nahrungsmittel um s5,2% verteuerten. Diese Zunahmen trugen
dazu bei, das Preisniveau der gegebenen Kostenstruktur anzupassen, Der private
Verbrauch expandiette 1973 um 4%-5% gegen 3,7% im Vorjaht. Der Verbrauch
von nicht dem Lebensmittelsektor zurechenbaren Giitern zeigte das grifite Wachstum,
mdglicherweise infolge des erhdhten Angebots von dauerhaften Giitern, was zom
Teil mit einer Einfuhrzunahme verbunden war. Fir 1974 ist ein betrichtliches Wachs-
tum bei den Investitionen vorgesehen, wobei auf die verbesserte Ausniitzung der
lokalen Energiequeilen, vor allem von Kohle, und auf die Herabsetzung der Abhingig-
keit von Importdl besonderes Gewicht gelegt wird. Das Planziel fiir die gesamte
Produktion 1ift jedoch auf eine weniger rasche Ausweitung als im Jaht 1973 schlieBen.
Im Mai 1974 wurden die Steuern erhsht und andere Beschrinkungen verfiigt, die die
‘Ansammlung von Privateigentum in Grenzen halten sollen.

Tschechosiowakei. Die wirtschaftliche Expansion verlangsamte sich 1973, doch
waten die Wachstumsraten im Vergleich zu anderen Industriestaaten noch immer
schr giinstig. Da die Arbeitskraftreserven voll ausgeschopft waren, spielten Produk-
tivititsverbesserungen (etwa 52%% in der Industrie) cine entscheidende Rolle. Aller-
dings haben diese Fortschritte in den letzten Jahren eine Abnahmetendenz gezeigt,
was uw.a. auf die verzgerte Fertigstellung von Investitionsvorhaben, den geringen
Leistungsgrad einiger neuer Anlagen und die nicht volle Auslastung der vorhandenen
Kapazititen zurtickging. Ein Hauptanltegen war daher die Modetnisierung und
Rationalisietung det Produktionsstruktur und die Umleitung von Arbeitskriften
in produktivere Branchen, zum Teil durch SchlieBung ilterer Fabriken. Die Brutto-
investitionen nahmen 1973 um etwa 8%49% zu, und fiir 1974 wird sogar ein etwas weiter
erhéhtes Wachstum erwartet, Gleichzeitig witd der Energieerzeugung, die seit einigen
Jahren einen EngpaB darstelit, abermals hohe Priotitit eingerdfumt. Die industrielle
Erzeugung weitete sich in etwa wie 1972 aus, wobei im Vergleich zu frither die Produk-
tionsgiiter groflere Fortschritte machten, die Konsumgiiter dagegen eine abnehmende
Wachstumsrate zeigten. Die Bautitigkeit verlangsamte sich betrichtlich, doch gab es
in der Landwittschaft eine gewisse Beschleunigung. Mit einem Plus von 6,29 lag die
Erhdhung der Geldeinkommen der Haushalte etwas tiber dem Ergebnis von 1972.
Det private Vetbrauch ethéhte sich um 5,8% gegen 4,8% im Vorjaht. In- und aus-
lindische Giiter waren zu fast gleichgebliebenen Preisen austeichend verfiighar; bei
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gewissen dauerhaften Giitern nahm die Lagerhaltung zu; darunter befand sich eine
betrichtliche Zahl von unverkauften Automobilen, Abgeschen von einer geplanten
héheren Wachstumstate in der Bauwirtschaft wurden die Ziele fiir 1974 in ungefihrem
Einklang mit den tatsichlichen Ergebnissen von 1973 angesetzt.

Dentsche  Demokratische Republik. Das Wachstum des Nationaleinkommens
erreichte ungefihr das Ausmal} des Jahres 1972 und lag damit etwas iber dem Dutch-
schnitt fritherer Jahre, obwohl die Zunahme der gesamten landwirtschafilichen Er-
zeugung kleiner geworden zu sein scheint. Der grofite prozentuale Fortschritt wurde
im Bauwesen erzielt, wo die Produktion um 6,1% gegen 2,8% 1972 stieg. Dieses
Ergebnis ist in der Hauptsache auf eine Zunahme der Zahl der errichteten Wohn-
einheiten um 169% zurlickzuflihren, wogegen 197z der Anstieg 7% und in fritheren
Jahren noch weniger betragen hatte. Die Wachstumsrate der industriellen Erzeugung
erhohte sich nochmals ein wenig und iberstieg den Durchschnitt der spiten sech-
ziger Jahre, Dies war trotz Engpissen bei Arbeitskriften und Fabrikkapazititen
dank der Steigerung der Arbeitsproduktivitit um 5,89 und hoher Uberstunden-
leistung mdglich. Modernisierung und Rationalisierung blicben daher die Haupt-
sorge, wogegen Investitionen zur Atbeitsplatzschaffung einer Uberpriifung untet-
zogen wurden., Die Bruttoanlagekapitalbildung stieg 1975 um 9,7% gegen 2,7%
im Vortjahe, Da die Bauleistung sich weniger erhSht hat, scheinen die Ausriistungs-
investitionen recht kriftic expandiert zu haben, wobei ein gewisser Vorrang einer
Erthshung der Erzeugungskapazititen bei Verbrauchsgiitern gegeben worden ist.
Da Engpisse in der Energieversorgung schon lange ¢in Problem gewesen waren,
nahmen die Investitionen auf diesem Sektor nach dem starken Anstieg um etwa
30% 1972 erneut um rund 10% zu. Teilweise infolge einer Ethdhung der staatlichen
Sozialrenten um 15Y% hielt sich das Wachstum des privaten Verbrauchs ungefihr
anf dem Vorjahresstand; die gesamten Einzelhandelsumsitze expandiecten im letzten
Jaht um etwa 6% (tund 9% bei nicht dem Nahrungsmittelsektor zuzuzihlenden
Produkten). Das Planziel fiir 1974 sicht die ungefihre Aufrechterhaltung det im
Vorjaht erreichten Wachstumsraten vor. Das Schwergewicht wird auf die Ausfuhr-
forderung und auf die Rationalisierung gelegt, wobei der Import von hochentwickel-
ten Technologien und Know-how eine gréfiere Rolle als bisher spielen soll,

Polen, Die MaBnahmen zur Verbesserung der Flexibilitit der Wittschaft und
zur Erhéhung der Realeinkommen, mit denen 1971 begonnen worden war, fihrten
im abgelaufenen Jahr zu einem weiteren raschen Wachstum. Das Nationaleinkommen
erhdhte sich erneut um rund 10% gegen 8% 1971 und 6% in den Jahren 1966-1970.
Die Ergebnisse der Landwirtschaft waren abermals sehr gut, die industrielle Erzeugung
beschleunigte sich wiederum, und die Bauwirtschaft, einschlieflich des Wohnungs-
baus, erreichte einen neven Rekord. Dieser Fortschritt lieB sich groBenteils auf das hohe
Ausmal fritherer Produktivinvestitionen zuriickfithren, die dazu beitrugen, dafl sich
1973 die Arbeitsproduktivitit in der Industrie um mehr als 8% und in der Bauwirt-
schaft um 129% erhohte. Da auBetdem noch immer Atbeitskraftresetven vothanden
waten, stieg die Beschiftigung in der Industric um mehr als 3% und in der Bau-
wirtschaft sogar um 7,9%. Da sich die Arbeitskrifte jedoch zusehends vetknappten, -
wurde das Schwetgewicht der Politik immer mehr auf die Erzielung weiterer Produk-
tivititsfortschritte ausgerichtet, was z. B, durch Bindung der Lohne an die Unterneh-



mensleistung geschah. Dariiber hinaus wutden im vergangenen Jahr Schritte zur
Verbesserung der Unternehmensorganisation und der Rohmaterialausniitzung unter-
nommen. Die Olkrise schuf zusitzliche Probleme, obwohl das Energieangebot im
aligemeinen ausreichte. Die Bruttoanlagekapitalbildung nahm 1973 mit 239% genau-
so schnell wie im Vorjahr zu, Das Geldeinkommen weitete sich um rund 159% aus,
wihrend der private Verbrauch um rund 9% und damit etwa im Votjahrestempo ge-
wachsen zu sein scheint, Die Gesamtnachfrage iibertraf die inlindische Erzeugung
und fiihrte zu betrichtlich erhdhten Nettoeinfuhren. Gleichzeitig stiegen die Spat-
einlagen im Jahr 1973 um nicht weniger als ein knappes Viertel an. Daraus 148t sich
ableiten, daBl eine gewisse Knappheit an Vetbrauchsgiitern bestand; die betricht-
lichen Aufwirtskorrekturen der Preise bestimmter Erzeugnisse Anfang 1974 sind in
diesem Zusammenhang zu sehen, Der Plan fiir 1974, der wiederum ein betrichtliches
Wachstum vorsieht, legt besonderes Gewicht auf die Steigerung der Ausfuhr. Die
Importe sollen ihren groBen Umfang beibehalten und weiterhin in einem betricht-
lichen Ausmall durch Auslandskredite finanziert werden.

Ruminien. 1973 war die Mobilisierung brachliegender Ressourcen eine det vor-
rangigen Zielsetzungen. Um das Potential an Arbeitskriften zn vergroBern, wurden
die Lohne um 4,3% gegen 1,89% 1972 erhoht und besondere MaBinahmen fur die An-
werbung zusitzlicher Atbeitskrifte ergriffen. Zur Verbesserung der Produktivitit
wurde eine Reihe von organisatorischen Anderungen verfiigt (vor allem in Rich-
tung einer erneuten Zentralisierung) und stirkeres Gewicht auf die Fertigstellung
von Investitionsvorhaben gelegt. Dartiber hinaus wurde betrichtliche Aufmerksam-
keit der Rohstoffprodukiion und der Entwicklung der Energiequellen gewidmet.
Das Wachstum det industriellen Erzeugung stieg von 11,7% in den beiden vorange-
gangenen Jahren auf 14,7% 1973. Ursichlich hierfiir war in der Hauptsache eirie
deutliche Verbesserung der Produktividit, die sich um g9,1% gegen einen durchschnitt-
lichen Zuwachs von rund 5,39% in den beiden Votjahren erhdhte. Die Beschiftigung
weitete sich andererseits um rund 5% odet weniger als 1972 und 1971 aus, Die grofiten
Produktionszuwichse hatten der Sektor Maschinenbau und Metallverarbeitung
(+ 20,7%) und dic chemische Industtie (+ 18,3%), wogegen sich die Erzeugung
von Elektrizitit und Baustoffen weniger stark ausweitete, Ausfille in der Produktion
von Diingemitteln trugen zu schwicheren Getreide- und Gemiiseernten bei, doch
konnte in der Viehzucht einiger Fortschritt erzielt werden. Trotz dem schwachen
Wachstum der gesamten landwirtschaftlichen Erzeugung wuchs das Agrareinkom-
men um 11,2% und tiberschritt damit die Zunahme des gesamten Geldeinkommens,
das sich um 9,3%, erhtshte, Die Einzelhandelsumsitze expandierten um 7,89% und das
Realeinkommen pro Kopf um ¢,4%. Da das Natiqnaleinkommen um 10,89% stieg und
die Investitionen praktisch gleichblieben, bestand fiir einen weiteren Zuwachs der
Ausfubr betrichtlicher Spielraum, so daB sich die Handelsbilanz aktivierte. Der Plan
far 1974 sieht ein gegeniiber den Ergebnissen von 1973 vergroBertes Wachstum vor.

Bulgarien. Die Wachstumsrate des Nationaleinkommens ethohte sich 1973,
nachdem sie drei Jahre lang stabil geblieben war. Die Verbesserung ergab sich aus
dem schnelleren Anstieg der Industrieproduktion, det 1972 etwas hinter dem lang-
fristigen Durchschnitt zuriickgeblieben war. Die Erzeugung von Investitionsgiitern
wuchs am schnellsten; wobei der Sektor Maschinenbau und Metallveratbeitung
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ein Plus von 16,69, verzeichnete, aber auch die Konsumgiiterproduktion brachte im
Vergleich zu den vorangegangenen Jahren eine gewisse Zunahme. Ein schwacher
Punkt war die Energieversorgung, deren Wachstum weit unter dem blieb, was in
den vergangenen drei Jahren gemeldet worden war. Die Erzeugung von Baumaterialien
war wiederum durch Engpisse behindert. Da auBerdem — teilweise wegen der bulga-
rischen Teilnahme an Projekten im Ausland — ¢in Mangel an Bauarbeitern zu ves-
zeichnen war, wuchs die von der Bauindustrie erstellte Leistung langsamer. Die
Bruttoanlageinvestitionen stiegen weniger als 197z, doch die Investitionen im Elektri-
zititsbereich kamen auf breiter Basis voran. Die landwirtschaftliche Produktion
blieb — trotz der seit 1970 betriebenen umfassenden Neuotganisation des landwirt-
schaftlichen Bereichs — etwas unter dem Niveau, das man erwartet hatte. Vor allem
becintrichtigte der Futtermangel die Viehzucht. Der Anstieg der Beschiftigung
in der Industrie und selektive Lohnanhebungen trugen zu einetr betrichtlichen
Zunahme des Gesamteinkommens bei, die ibrerseits zu ciner Expansion der Einzel-
handelsumsitze um 8,69, gegen ctwa 6% 9% in den vorangegangenen zwei Jahren,
fithrte. Bei relativ stabilen Verbraucherpreisen erhéhte sich das reale Pro-Kopf-Ein-
kommen um 7,9%, d.h. fast doppelt so stark wie 1971 und 1972, Bei verschiedenen
Konsumgiitern und landwirtschaftlichen Erzeugnissen gab es gelegentlich Versor-
gungsschwierigkeiten. Die Pline sehen fiir 1974 abermals ein betrichtliches Wachstum
besonders im industriellen Bereich vor,

Sowjetunion. Das Jahr 1973 war ein Jahr der Konsolidierung, Nach einer ausge-
dehnien Petiode sich abschwiichenden Wachstums, das dazu fithrte, daB die Planziffern
bald nach Beginn des Jahres 1973 nach unten angepalit werden muliten, gewann die
Gesamtproduktion wieder an Schwung. Das Nationaleinkommen nahm im Jahres-
ergebnis um 6,89 zu, gegen nur 3,9% 1972, als eine schlechte Ernte das Gesamtresul-
tat gedriickt hatte, 1973 waten die landwirtschaftlichen Ergebnisse hervorragend; die
Getreideernten waren gréfier als je zuvor. Die Industrieproduktion wuchs etwas
schneller als 1972, konnte aber die Entwicklung fritherer Jahte nicht erreichen. Die
Hauptsteigerungen waten wieder in detr chemischen Industrie, im Automobilbau, in
der elektronischen Industrie und im allgemeinen Maschinénbau zu verzeichoen, wo-
gegen die Produktion von landwirtschaftlichen Maschinen, Ol und Erdgas unter den
Planansitzen blieb. Was die Energieversorgung betrifft, so wurde der heimische
Bedarf im groBSen und ganzen beftiedigt, wihtend die Exportvertrige nicht immer
ganz erfiillt werden konnten, Die Erzeugung von Produktionsgiitern stieg um 8,2%,
verglichen mit 6,89 1972, aber der Zuwachs der Konsumgiiterproduktion war mit
5,9% nur geringfiigig hoher als im Jahr zuvor, Da Arbeitskrifte knapp waten, profi-
tierte die Industrieproduktion von einer 6prozentigen Erthdhung der Atbeitsproduk-
tivitit, die sich vor allem aus der Bevorzugung von Rationalisierungsinvestitionen er-
gab. Von der weitreichenden Reorganisation der Verwaltungsstruktur der Industrie, die
1973 in Angriff genommen wurde, witd eine ExhShung der Leistungsfihigkeit erwartet.
Die Bruttoanlageinvestitionen stiegen 1973 um 3,99% gegen 7,2% 1972, jedoch wurde
gin groBerer Anteil fiir die Fertigstellung von Projektenv erwendet, Die Nominal-
léhne erhohten sich um 3,79%, aber dank einem Beschiftigungsanstieg von 2,3%
und einet Zunahme der Einkommen aus der Landwirtschaft um 5,99 stiegen
die gesamten Geldeinkommen um 6,1%. Bei fast stabilen Preisen nahmen die
Einzelhandelsumsitze um 5,39 und das Realeinkommen um 59 zu. Die Differenz



zwischen Einkommen und Ausgaben, die sich in einer ijprozentigen Steigerung
der Spareinlagen niederschlug, legt den Schluf} nahe, daB die Konsumgiiterversorgung
nicht immer det Nachfrage entsprach. Fiir 1974 wurde deshalb der Schwerpunkt
des Plans auf die Konsumgiiterproduktion gelegt, und den Produzenten wurde ein
gewisser Spielraum eingerdumt, damit sie ihre Angebotspalette der Marktnachfrage
anpassen konnen, Der Plan zielt auf ¢ine ErhShung der Gesamtinvestition um 6,3 %
und mehr auf Produktivititssteigerungen als auf Kapazititsausweitungen. Das gesamte
Wachstum soll sich leicht beschleunigen.

Siidafrika. Gegen Ende 1972 hatte mit dem Aufschwuang des ptivaten Verbrauchs,
des Wohnungsbaus und der dffentlichen Investitionen eine wirtschaftliche Erholung
begonnen, aber sie gewann bis spit ins Jaht 1973 hinein wegen der Lustlosigkeit der
industriellen Anlageinvestitionen keinen Schwung. Das Bruttoinlandsprodukt expan-
dierte, bei abnehmender Agrar- und Goldproduktion, 1973 wm etwa 49 gegen 3%
1972. Da die Wachstumsméglichkeiten immer noch nicht voll ausgenutzt waren, gingen
Fiskal- und Geldpolitik grondsitzlich darauf aus, die Wiederbelebung zu begiinstigen,
aber der 1oprozentige Anstieg der Verbraucherpreise wihrend des Jahres und ein
entstehendes Zahlungsbilanzdefizit brachten die Wirtschaftspolitik in ein Dilemma.

Begitnstigt durch einen steilen Anstieg im Wert der Rohstoffexporte und der
Goldproduktion verzeichnete die Leistungsbilanz 1973 insgesamt einen UberschuBl
von nahezu R 200 Mio. Spiter im Jahr geriet sie jedoch ins Defizit, als die Beschleuni-
gung des wirtschaftlichen Aufschwungs sofort den Lageraufbau anregte. AuBerdem
wechselten die grenziiberschreitenden Kapitalstréme die Richtung, so daB anstelle
eines Uberschusses von R 400 Mio. 1972 im letzten Jahr ein Defizit von R 210 Mio.
entstand. Dies war, abgesehen von den Schritten, die GroBSbritannien im Juni 1972
unternommen hatte, um die Portfolicinvestitionen im Ausland zu beschrinken, weit-
gehend auf die in Sidafrika herrschenden leichten monetiten Bedingungen und
— spiter im Jaht — auf die Spekulation um eine Randabwertung zuriickzufithten.
Bei weiterbestehender Bindung an den Dollar hatte der Rand die Dollarabwertung
vom Februar nicht mitgemacht und war im Juni dem Dollar gegeniiber um 4,98%
aufgewertet worden. :

Der Voranschlag der Regierung fiir das im Mirz 1974 endende Haushaltsjahr
hatte wverschiedene Steuwerkiirzungen und gleichzeitig verstirkte Anregungen fir
Anlageinvestitionen und Expotte gebracht. Was die Geldpolitik betrifft, so waren
gegen Ende 1972 die seit langem in Kraft befindlichen BankkredithGchstgrenzen auf-
gehoben worden und neue Kassehaltungs- und Liquidititsvorschriften erlassen
worden, die den Banken reichlich Liquiditat belieBen. Nach der Herabsetzung des
Diskontsatzes von 69 auf 5% 9% im Mirz 1973 sanken auch die Sollzinsen der Banken,
und die von der Notenbank fiir Geschifte in Regierungsanleihen festgelegten Sitze
wurden ermifiigt. Allerdings wurden auch gewisse Schritte unternommen, um die
Inflation zu didmpfen, einschlieBlich einer fortschréitenden Liberalisierung der Ein-
fuhren, der Aufwertung des Rand und einer im Awugust verkiindeten Kirzung der
Verkaufssteuern auf Haushaltswaren und Nahrungsmittel.

SchlieBlich stellte sich heraus, daB der Staatshaushaltsplan weniger expansiv
war als erwartet, Da die Steuereinnahmen sehr schnell anstiegen, belief sich der Kredit-
bedarf det Regierung lediglich auf R 246 Mio. fur das Kalenderjahr 1973, gegen
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R 748 Mio, 1972. AuBlerdem hatte die Geldpolitik zunehmend awf Zahlungsbilanz-
gesichtspunkte Riicksicht zu nehmen. Das entstehende Zahlungsbilanzdefizit verringerte
die Bankenliquiditit unmittelbar und steigerte auch die Nachfrage nach Bankkrediten,
da die Kreditnehmer sich wieder den heimischen Kreditquellen zuwandten. Die Be-
horden unternahmen daher, weil sie immer noch die Erholung der heimischen Wirt-
schaftsentwicklung férdern wollten, Schritte, um den Druck auf die Discount houses
zu verringern, und boten dem Bankensystem groBziigige Hilfe an, wenngleich im
allgemeinen zu Strafsitzen, die meist deutlich iiber dem Diskontsatz lagen. Die Geld-
marktsitze stiegen, und von September bis November hoben die Kreditinstitute
ihre Soll- und Habenzinsen um % Prozentpunkt an. Uber das ganze Jahr nahm die
Bankkreditausreichung an den privaten Sektor um 36% zu, gegen 129 im vorange-
gangenen Jahr, wihrend die Geld- und Quasigeldbestinde um 23 9% anstiegen, ver-
glichen mit 149% 1972.

Als sich die Mittelabfliisse- um die Jahreswende beschleunigten, wurde der
Diskontsatz im Januar 1974 auf 61, %, erhoht, und die meisten Soll- und Habenzinsen
der Kreditinstitute wurden ebenfalls um 1 Prozentpunkt angehoben. Die Wirtschaft
expandierte jedoch immer noch nicht in angemessenem Verhiltnis zu ihrem Produk-
tonspotential. Um einen ‘Teil der Auswirkungen der unerwartet hohen staatlichen
Einnahmen auszugleichen, kiindigte die Regierung im Februar an, daf sie die frither
cingefithrten Steuerzuschlige (,,loan levies™) eher als beabsichtigt zuriickzahlen wolle;
fetner sollten die Sozialleistungen verbessert und die Verkaufsstenern weiter gekiirzt
werden. Am 1. Juni wutde die Bankrate auf 7149 und der den Banken vorgeschriebene
Habenzinsplafond um 114 Prozentpunkte erhéhe.

Australien. Die Wirtschaftsentwicklung gewann, nachdem sie etwa um die Mitte
des Jahres 1972 sich zu erholen begonnen hatte, ab Anfang 1973 erheblich an Schwung.
Anfangs basierte der Aufwirtstrend vor allem auf zunechmenden Exporten, einem
Wohnungsbauboom und einem starken Anstieg des privaten Verbranchs, aber spiter
im Jahr erholte sich die private Anlageinvestition von jhrem zweijdhrigen Einbruch,
Im Zusammenhang mit dem Nachlassen der Einwanderung und einer ausgesprochenen
Verschlechterung der Beziehungen zwischen den Tarifpartnern begannen Arbeits-
krifte- und Materialmangel di¢ Produktion bald zu beeintrichtigen, und der inflationére
Druck wurde schr ernst,

Die Zahlungsbilanz erbrachte statt des Uberschusses von $A 2 180 Mio. 1972 im
vergangenen Jahr ein Defizit von $A 320 Mio. Der Leistungsbilanziiberschuf3 stieg
von $A 270 Mio. auf $A 400 Mio., doch kehrte sich die Kapitalbilanz (mit Rest-
posten) unter dem EinfluB von Devisenbeschrinkungen um, so dal} es, statt des
Zuflusses von $A 1 910 Mio. 1972, im letzten Jahr einen AbfluB von $A 720 Mio.
gab. Das Ergebnis in laufender Rechnung wat groflenteils dem Boom bei den Welt-
marktpreisen fiir die exportierten australischen Rohstoffe zu verdanken. Die Aus-
weitung der Einfuhr verstirkte sich wertmiBig im Verlauf des Jahres immer meht
und lie das Tempo der Exportsteigerung zunehmend hinter sich. Dies war haupt-
sichlich eine Folge det heimischen Uberhitzung, doch wurden die Importe im Juli
auch durch eine umfassende 25prozentige Zollsenkung und durch ¢ine Aufwertung
ermutigt. Nach einer yprozentigen Aufwertung gegeniiber anderen Wihrungen im
Dezember 1972 folgte der australische Dollar, der sonst in fester Relation zum US-
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Doliar gehalten wurde, der Abwertung dieser Wihrung im Februar 1973 nicht und
wurde iht gegeniiber im September um weitere §9, aufgewertet,

Der Anstieg der Verbraucherpreise, der 1972 nur 4,79% betragen hatte, be-
schleunigte sich stark und stellte sich im letzten Quartal 1973 gegeniiber der gleichen
Zeit des Vorjahtes auf etwa 13%. Beim Ol ist Australien beinahe autark, und die Prejse
fiir heimisches Rohol sind in langfristigen Vertrigen zwischen der Regierung und den
Konzessionsgesellschaften festgelegt worden. Aber die Exportpreissteigerungen bei
anderen Rohstoffen becinfluten die inldndischen Preise sehr schnell und steigerten
insbesondere die Einkommen im landwirtschaftlichen Sektor. Gegen Ende des Jahres
gaben auch die zunehmenden Lohnsteigerungen AnlaB zur Sorge. Um die Inflation
in den Griff zu bekommen, errichtete die Regierung ein Preisrechifertigungstribunal,
das — wegen seinet begrenzten Rechte auf diesem Gebiet — grundsitzlich mit Ubet-
redungsstrategic arbeitete.

Da der Spielraum fiir eine restriktivere Fiskalpolitik durch verschiedene Aus-
gabenzusagen und Steuerzugestindnisse beschrinkt war, sah der Staatshaushalt fiir
das im Juni 1974 endende Jahr einen inlandswirksamen Fehlbetrag von $A 162 Mio.
vor. Im Kalenderjahr 1973 befriedigte das Schatzamt seinen inlindischen Mittelbedarf
von $A 1 200 Mio. vor allem durch Riickgriff auf seine Guthaben.

Die Geldpolitik wurde jedoch so umgestellt, dafl sie die sich aus der Umkeht
der grenziiberschreitenden Kapitalstrdme ergebende Liquidititsbeengung verstirkte.
Insbesondere wurde das Bartreserveerfordernis fiir Geschiftsbanken im April von
6,6% auf 7,6% und im August auf 99 erhoht, die Banken wurden aufgefordert, sich
beim Wohnungsbaukredit zurfickzuhalten, und ab September wurden auch umfang-
reiche restriktive Offenmarktoperationen durchgefithrt. AuBerdem wurden Schritte
unternommen, um das inlindische Zinsniveau anzuheben, und das besondere Bat-
depotetfordernis wutde zur Abhaltung neuerlicher Mittelzufliisse im Oktober von
25% auf 331/;% angehoben. Dieser Satz galt fiir im Ausland von Inlindern aufge-
nommene Kredite mit Laufzeit tiber zwei Jahre; Auslandskreditaufnahmen mit kiir-
zerer Befristung blieben verboten.

Geld und Quasigeld erhéhten sich 1973 um 21%, etwa gerausovicl wie 1972.
Da die Kreditnachfrage wegen der Beschrinkung fiir Auslandskreditaufnahmen und
des wirtschaftlichen Aufschwungs stark expandierte, nahm die Kreditgewihrung
der Banken an den privaten Sektor um fast 33% zu, gegen 169% 1972. Die Bestinde
der Banken an liquiden Anlagen und Staatspapieren, gemessen als Prozentsatz der
Einlagen, sanken im Verlaufe des Jahres von 31,8% auf 24,9%. In den ersten Monaten
voil 1974, in denen die Konjunktur weitethin durch hohe Kapazititsausnutzung ge-
kennzeichnet war, wurde die Geldpolitik auf einer streng restriktiven Linie belassen.

Nenseeland. Die wirtschaftliche Erholung nach der tezessiven Phase machte im
vergangenen Jaht schnelle Fortschritte. Die expansive Geld- und Fiskalpolitik blihte,
zusammen mit steigenden Preisen fiir landwirtschaftliche Exporte, die die Zahlungs-
bilanz in eine UberschuBBposition brachten, sowohl die inlandischen Einkommen als
auch die Liquiditit anf. Der beschleunigten Ausweitung der Verbrauchs- und Wohn-
raumnachfrage ab Ende 1972 folgte spiter im Jahr 1973 eine Verstirkung der In-
vestition. Anfang 1974 wat die Expansion in allen Bereichen zu spiiten, uond die Pro-
duktion niherte sich den Kapazititsgrenzen.



Gegen Ende 1973 begannen die Einfuhren schaeller als die Ausfuhren zu wach-
sen, doch verzeichnete die Leistungsbilanz fiir das ganze Jahr auf Zahlungsbasis einen
UberschuB von NZ$ 152 Mio., verglichen mit NZ$ 208 Mio. 1972. Die Kapitalbilanz
schloB nach den Nettozufliissen von 1972 in Héhe von NZ§92 Mio, im Jaht 1973
mit einem Defizit von NZ§ 2x Mio, Die Nettoriickzahlungen von Auslandsschul-
den der Regierung erhthten sich, und die privaten Kapitalzuflisse gingen zuriick,
weil sich die Kreditnehmer intindischen Quellen zuwandten. Im Juli wurde der
Neuseeland-Dollar gegeniiber dem US-Dollar, an den er bis dahin gebunden gewesen
war, um tund 3% und im September nochmals um weitere 109 aufgewertet.

Die Verbraucherpreise stiegen 1973 um 10,2%, verglichen mit §5,5% 1972. Zu
Beginn des Jahres, als Lohne und Dividenden von den bis dahin geltenden Beschrin-
kungen freigestellt worden waren, arbeitete die antiinflationire Politik vor allem mit
Preiskontrollen, die auf bestimmte landwirtschaftliche Erzeugnisse ansgedehnt und
dutch Subventionszahlungen, Exportbeschrinkungen und Einfuhtliberalisierungen
unterstiitzt wutrden. AuBerdem wurden den wolle- und fleischerzeugenden Farmein
Anreize gegeben, die sie veranlaBten, im ganzen Jahr etwa NZ$ go Mio. ihres Ein-
kommenszuwachses auf Sperrkonten bei detr Notenbank stillzulegen. Im Juni setzte
die Regietung eine Lohnleitlinie fest; aber im August gestand sie eine sofortige allge-
meine Lohnanhebung von 8,5 9% zu. Im Anschluf} an einen 3otigigen Preisstopp unter-
warf sie die Erhohung von Lohnen, Preisen und Gewinnen strengen Begrenzungen,
die bis Juni 1974 in Kraft bleiben sollen.

Das Regietungsbudget fiir das im Mitz 1974 endende Jahr sah betrichtliche
Ausgabensteigerungen, erhohte Subventionen fiir Exporte, industrielle Investitionen
und regionale Entwicklungsmalinahmen sowie die Beibehaltung gewisser befristeter
‘Einkommenssteuerermifigungen vor, die 1972 zugestanden worden waren. Was die

~ Geldpolitik betrifft, so wurden die seit langem geltenden Bankkredithéchstgrenzen
Ende 1972 aufgehoben. Im Juni 1973 wurde den Banken die Haltung von Kassen-
reserven und Staatspapieren nach Mafigabe cines vatiablen Satzes vorgeschrieben, der
zuniichst auf 42 % fiir Sicht- und 179% fiir Termineinlagen festgelegt wurde. Im August,
als sich der wittschaftliche Aufschwung verstirkte, hoben die Behorden diese Sitze
sowie jene, die fiir die Anlagen der Finanzgesellschaften in Regierungstiteln gelten,
mit Wirkung vom Dezembet um 2 Prozentpunkte an, Dazu kam noch, daf die Banken
im November ersucht wurden, den Gesamtbetrag ihrer Kreditlinien fiir andere Finanz-
institute und Privatpersonen, ausgenommen zur Finanzierung des Wohnungsbaus,
nicht zu erhéhen.

Im gesamten Jahr stiegen die privaten Einlagen bei Geschiftsbanken, nach der
Zunahme um fast 40% 1972, um iiber 30%. Durch Zuslickbaltung bei ihren Wert-
papietanlagen konnten die Geschiftsbanken ihre Kreditausteichungen, die 1972 nur
um 7% gestiegen waren, it letzten Jahr um etwa 559 ethhen. Nur ein kleiner Teil
davon ging an die verarbeitende Industrie. Um mehr Mittel fiit die Industrie verfligbar
zu machen und die Spannungen am Hypothekenmarkt zu mildern, ermiBigten die
Behrden im Februar 1974 die Sitze fir die den Finanzgesellschaften und Spatkassen
vorgeschriebenen Anlagen in Staatspapieren.



I1I. DER INTERNATIONALE HANDELS-
UND ZAHLUNGSVERKEHR

Welthandel

1973 weitete sich der Welthandel kriftig aus und erreichte einen Umsatz von
$ 508 Mrd.; das sind 35% Zuwachs gegeniiber 1972. Die Steigerung wat dreieinhalb-
mal so grofl wie die durchschnittliche Wachstumsrate der letzten zwanzig Jahre und
zweimal so hoch wie 1972, Das Volumen des Welthandels nahm um 11%% zu (rund
2%, Prozentpunkte mehr als im vorangegangenen Jahr), wihrend die Durchschnittswerte
der international gehandelien Giiter, zum Teil als Reflex der weiteren Entwertung des
Dollars, um 21% hinaufschossen (1972: +714%).

Das schnellere mengenmifige Wachstum des Welthandels entfiel im vergangenen
Jahr auf die Industriclinder, die einen Anstieg von rund 14%, gegen 9% 1972, ver-
zeichneten. Bei den Entwicklungslindern gab es eine deutliche Wachstumsvetlang-
samung: die Zunahme von Ausfuhr und Einfuhr stellte sich auf je Il/g%, verglichen
mit 14% bzw. $%% im vergangenen Jahr.

In den Handelsstrémen der Industrielinder kam es zu bedeutsamen Verlagerungen.
Da die Exporte der erweiterten EWG um 37%, ihte Importe jedoch um ibet 40%
stiegen, entstand — nach dem kleinen UberschuB des Jahtes 1972 — 1973 ein Defizit

- Welthandel"
Zuwachsrate der
Austubr (fob’ Eintutir (ci¥
ustubr (fob) ntubr (clf} ) Ausfuhr Einfuhr
1972 | 1873 1972 ’ 1873 1872 1973 1972 1873
Milliarden US-Dollar Prozent
Industrialisierte Geblete !
Europa
EWG*. . . . ... ... 153,1 209,8 152,4 2138 +20 +37 +18 +40%
Sonstige Linder . . . . 34,2 47,0 24,4 61,5 {| +22 +37% | +17 +38%
Zusammen . . . . . . 187,3 | 256,8 | 1968 | 2753 | +20 +37 +718 +40
Vereinigte Staaten . . . . 49,0 70,2 58,9 73,2 +12% +43Y, +22 +24%,
Kamada . . . .. ... .. 20,3 25,2 20,2 24,9 +15 +24% +21Y% +23%
Japan ... ... L 28,6 37,0 23,5 38,3 +19 +29% + 19 +63Y
Sonstige Industnel&nder’ . 11,8 17,0 12,0 17,6 +24 | +47 — 1% | +es%
Zugammen® . . . . . . 297,23 | 407,0 | 311,3 | 429,0 | +18% | +37 +18 +38
{Volumenindex
17 =100 ... .- {(108,5) | {123,7) | (ro9,7) L (124,8) | (+ L) [ {+14) |(+ o¥)|{+13%)
Sonstige Gebjete e 73,0 20,0 70,9 89,5 +ig +23% +i2 +26
{Yolumenindex ’
1wH=100 . ... . (114,0) 1 (115,7) 1 (105.7) | (107,4) | (+14} [+ 1M} {(+ S+ 114)
Insgesamt. . . . . . . 370,3 497,0 382,2 518,5 +18% | +34 +17 +35%
{Volumenindex
?9??-100) ..... {110,2) | (123,0) ; {108,5) | (121,2) [[{+10} f+114)[(+ 8n)i+11')

! Ungefahr 90% des Welthandels, da die Ausfubwen und Einfuhren von Planwirtschaftslandern nur insowelt enthalten
sind, als sie sich im AuBenhande! mit der iibrigen Welt niederschlagen. 2 Neun Lénder, 3 Australien, lsrasl,
Neuseeland Sl‘.idafrika timmt nicht & mit der Additlon der einzelnen Zahlen Gherein,




von $4 Mrd. Die scharfe Beschleunigung der Einfuht verteilte sich ziemlich gleich-
miBig auf alle Linder, wogegen bei der Ausfuhr Deutschland und die Niederlande
besonders grofle Steigerungen erzielten. Sehr stark expandierten die EWG-Verkiufe
an Japan mit lber 70%, wihrend die Binnenexzporte der EWG um mechr als 35%
und die nach Nordamerika um tber z0% stiegen. Das von den sonstigen westeuro-
piischen Lindern 1972 verzeichnete Defizit von $10 Mrd. wuchs um iiber $4 Mrd.,
wobei sowohl die Importe als auch die Exporte Steigerungsraten von nahezu 40%
aufwiesen. Mit Ausnahme von Schweden, dessen Handelsbilanziiberschull sich mit
$ 1,7 Mrd. mehr als verdoppelte, ergab sich bei allen Lindern dieser Gruppe eine Ver-
groBerung ihrer Defizite. Die Exporte aus Nordamerika gewannen weiter an Schwung.
Sie stiegen im vergangenen Jahr um fast zwei PFiinftel, wihrend die Importe einen
Anstieg von etwa einem Viertel aufwiesen. Der Handelsbilanziberschufl Kanadas
vergroBerte sich; das US-amerikanische Defizit verringerte sich stark, und zwar von
$9,9 Mrd. 1972 auf $3 Mrd. 1973. Die Ausfuhten von Nordamerika nach Japan
stiegen um mehr als 70%, und bei den Verkiufen vor landwirtschaftlichen Produkten
an Planwirtschaftslinder war ein statker Anstieg zu verzeichnen. Die japanische
Handelsbilanz drehte sich um $6,4 Mrd. und geriet in ein Defizit. Die Exporte stiegen
um 30%, wihrend die Importe um den doppelten Prozentsatz zunahmen. Die Aus-
fuhten nach Eutopa weiteten sich um ein Drittel aus, wihrend die nach Nordamerika
einen Anstieg von unter 5% aufwiesen. Bei den sonstigen Industrielindern als Ganzes
expandierten sowohl Importe als auch Expotte um mehr als die Hilfte. Der Anstieg
der Importe ist in Australien, Siidaftika, Neuseeland und Israel vor allem dutrch den
konjunkturellen Aufschwung verursacht worden, wihtend die Exporte von den
gestiegenen Preisen fiir Rohstoffe und — im-Falle Sidafrikas — Gold profitierten.

Wie das nebenstehende Diagramm zeigt, bestand in den vergangenen zwanzig
Jahten ein enger Zusammenhang zwischen Verinderungen im Welthandelsvolumen
- und der Industrieproduktion. Langfristig geschen war die Zunahme des AuBenhandels-
volumens im vergangenen Jahr keineswegs auBergewdhnlich, wenngleich die durch-
schnittliche Zuwachsrate seit 1968 betrichtlich héher wart als die der Jahre 1954-1967.
Was 1973 so zu Buche schlug, war der Anstieg der AuBenhandelspreise verglichen mit
den letzten Jahren und noch viel mehr, wenn man die Zeit seit 1953 betrachtet. Im
Zeitraum 195 3-1967 hatten die Durchschnittspreise det international gehandelten Giiter
einen mittleren Jahresanstieg von nur o,1% aufgewiesen. Danach folgte 1968-1972
ein Anstieg von 4%, wihrend die Steigerungsrate 1973 219% ausmachte, Von be-
sonderer Bedeutung war in diesem Zusammenhang der Boom der Rohstoffpreise.
. Nach dem Koreakrieg hatte es bis Ende 1971 nie eine besonders bemerkenswerte
Divergenz zwischen den Exportpreistrends von Grundstoffen und Industtieerzeugnissen
gegeben. Vom letzten Quartal 1971 bis zum letzten Quartal 1973 haben sich jedoch die
Exportpreise von Grundstoffen nahezu verdoppelt, wogegen sie bei Industriepro-
dukten nur um etwa ein Viertel gestiegen sind. Wie in Kapitel I bereits dargelegt,
teflektierten diese Zunahmen nicht nur die Stirke der Weltnachfrage bei beschrinktem
Angebot, sondetrn auch Vorsorge- und Spekulationskiufe, die aus der schnellen
monetiren Expansion, tiefverwurzelter Inflationsangst und vetbteiteten Wihrungs-
anpassungen und -ungewifheiten erwuchsen.

Das Diagramm macht auch deutlich, daff die Elastizitit des Welthandelsvolumens
bezogen auf die Industrieprodukiion gut {iber 1 licgt. Im Durchschnitt des Zeitraums
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1959—1973 war eine Verinderung in der Industrieproduktion um 1 Prozentpunkt von
einer eineinhalbmal so grofien Verinderung des Aufenhandeisvolumens begleitet.

Die Umwilzungen des letzten Jahres auf dem Gebiet der Preise und Wechsel-
kurse haben die Handelsbilanzen der wichtigsten Industrielinder deutlich beeinfluft.
Frither hatten merkliche Verinderungen der Terms of trade in der Regel effektive
Wechselkursinderungen zum Ausdruck gebracht; 1973 wurde dieser Einflull jedoch
hiufig von der relativen Bedeutung von Rohstoffen gegenitber Industrieprodukten
in den Einfuhren und Ausfuhren der einzelnen Linder Gbertroffen. So verzeichnete
der kanadische Dollar — um das eine Extrem aufzuzeigen — eine eflektive Abwertung
um 1%%, und doch profiticrte Kanada wegen des groBen Anteils dex Grundstoffe an
seinen Exporten von einer 8prozentigen Verbesserung der Terms of trade. (Diese
und die folgenden Werte dieses Abschnitts basieren, wie aus den begleitenden Tabellen
ersichtlich ist, auf Jahresendstandsvergleichen 1973 gegen 1972.) Die effektive Ab-
wertung des US-Dollars belief sich auf 6%, doch die US-amerikanischen Terms of trade
verschlechterten sich um lediglich 2% %. Andererseits belief sich die Verschlechterung
der japanischen Terms of trade, trotz cflektiver Hoherbewertung der Wihrung um
2%9%, auf 5%. In det Tat waren Japan, die Schweiz, GroBbtitannien und Italien vom
Anstieg der Rohstoffpreise am stirksten betroffen. In den beiden letztgenannten
Lindern resultierte die Verschlechterung der Terms of trade um etwa 15% zudem
teilweise aus der effektiven Abwertung ihrer Wihrung. '

Verdnderung der Durchschnittswerte* im AuBenhandel
und der Terms of trade

Dutg:?ﬂm‘:'u;ttmsr\;:eﬂe Durcdl:esrcéhigitta%vrveﬂe Terms of trade
1973 1973 1973
1972 | Ganzes 4. 1872 1 Ganzes 4, 1972 | ganzes 4.
Jahr Quartal dahr Quartal Jahr Quartal
Prozentuale Verdnderung gegenliber dem Varjahr
zw. der entsprechenden Vorjahresperiode
Belgien. . . . . . — 2% |+ 17 + W|+wekh|+22k| - 3 — 4% | — ax
Deutschland (BR) . { + 1 + %+ A% - 2 + 5 + 9 + 3 | 2 — a
Frankreich . . . .|+ 1 + 10 +14 |+ 1 + & + 14 o + 1 + %
GrofBbsitannien . . | + & +12% | +17 + 4 +28% | +39% |+ 1 —12% | — 18
ltaliap, . . . . . . + 1 + 14l 23|+ 1] + 27 + 43 - ¥ | —10 — 14
Japan. . . . . . . — 2 + 8%+ 18| — T +12% | + 22 + 6 — A% |- 5
Kanada, ., . ... + 3 + 17 | + 24 + 3 + 100 | + 144 o + & + 8
Miederlande + 1 + 7 + 1ozl — + T+ 12 + 2 - % | - 1
Schweden + 4 + 10 +16¥ |+ 14| +13 +19% | 4+ 2 -2 - 2
Schweiz . . . . . + 2 + 2%+ 2% |+ W+ B+ 124 + 1 — 3 — 9
Vereinigte Staaten. | + 8 + i7 + 24 + Th|+18 | +27h | — 4 — ¥ = 24

* In Landeswéhrungen,

Die z3prozentige Expansion des Exportvolumens, die die Vereinigten Staaten
letztes Jahr erzielten, und die Verlangsamung der japanischen Ausfuhten sind praktisch
die einzigen Beispiele, die jene Theorien stiitzten, die hinsichtlich der Anpassungs-
prozesse im internationalen Handel vor allem die Bedeutung der Preiselastizititen
betonen. Nach den Vercinigten Staaten verzeichneten Deutschland und die Schweiz
die stirksten Zunahmen im Exportvolumen, d.h. die Linder mit der — abgesehen von
Japan — hochsten effektiven Aufwertung ihrer Wihrung innerhalb der vergangenen
drei Jahre (16%9% bzw. 129%). Zudem verzeichneten diese beiden Linder mit die



getingsten Zunahmen beim Importvolumen. Auf der anderen Seite erzielten GroB3-
britannien und Ttalien, trotz groBen Abwertungen, unzureichende Steigerungen ihres
Exportvolumens. Diese untetschiedlichen Erfahrungen bestitigen eher, dal Wechsel-
kursbewegungen oft von konjunkturellen Entwicklungen, Versorgungssituationen
und — allgemeiner — relativen monetiren Faktoren iiberspielt werden.

Veranderung des Export- und Importvolumens und
der effektiven Wechselkurse

Exportvolumen Importvolumen Effektive Wechselkurse

1973 1973 V71
1972 1973
1972 Ganzes 4, 1872 Ganzes 4, Doz, Dez. Doz,
Jahr Quartal Jahr Quartal )
Prozentuale Veriinderung gegendber dem Yorjahr
hzw. der entsprechenden Vorjahresperiode
Belgien . , . . . . +1?% | + 10 + 441+ B + Th|+ 4%+ 2 + 1 —_ 2Y
Deutschland (BR) . | + 8% | + 18 + 13 + 9 + 4|+ 4 + 5% 0 + 11
Frankreich JrE 1%+ 1 + B | +134 ] + 14 + 8 — 5 + 4¥ |+ ot
GroBbritannien . . | + 2 + 14 + 4¥ | + 11 + 18 + 11 a — 10 — 1Y
ltalien. . . . . . . + 14% | + 4 + 3 + 12 +13% |+ 84— 3 —_ 1% | — 16
dJapan. . . . . . . + 7 + 5 +- 2 + 13 + 28 +2684 ||+ B+ 5 + 2%
Kanada . . . . . . + 10 + 8 + Wi +i16n| + 14 + 12 0 o - 1%
Miederlande + 11 + 14 + 9 + 5 + 14 + 5 + 2 - vl + a3k
Schweden + 8% | +186 + 9 + 4 + Th| + 10 -1 + 2% | — 4%
Schweiz . . . . . + @ + 12 + 12 + 8% |+ 7 + 4 + 9|+ 1% |+ 7
Verelnigte Staaten. | + 9% | + 23 + 23 +13a |+ 8 - Wl— 6 - 2 - 6
Insgesamt .|+ 9% | + 13U |+ 9k 4+ 11 + 12 + 8 + “l - A |

In Anbetracht des Preisbooms bei Rohstoffen sind globale Indizes der durch-
schnittlichen Exportpreise keine brauchbaren Indikatoren der Verinderung der
 Wettbewerbsfahigkeit der verschiedenen Industrielinder mehr, Diese wird besser
direkt an den durchschnittlichen Exportpreisen von Industrieprodukten und auch an
den Verinderungen der Lohnkosten je Produkteinheit gemessen. Die Bewegung
dieser Indizes liefert einige iiberraschende Erkenntnisse iiber das Ausmal der An-
passungen in den relativen Preisen in den vergangenen Jahren — und ist auch indikativ
fiir das Ausmall des vorherigen Ungleichgewichts. Beispielsweise stiegen die deut-
schen Lohnstiickkosten, in US-Dollar getechnet, wihrend der letzten vier Jahre mit
durchschnittlichen Jahresraten von 18149%. Das waren jedes Jahr rund 16 Prozent-
punkte mehr als der Anstieg in den Vereinigten Staaten, womit sich die relative Wett-
bewerbsfihigkeit um gut 60% geindert hitte,

Internationaler Zahlungsverkehr

Eine der Folgen der Wechselkursbewegungen der letzten drei Jahre, und ins-
besondere des Jahres 1973, ist die Verschlechterung der Qualitit der Zahlungsbilanz-
angaben. Wo immer méglich ist versucht worden, in den nachstehenden Zahien
Bewertungsinderungen auszuschalten, um ein verliBlicheres Bild der tatsichlichen
Transaktionen zu gewinnen. Die Trendvergleiche fiir den internationalen Zahlungs-
verkeht wetden auf Dollarbasis angestellt, wihrend der anschlieBende Uberblick iiber
die Entwicklung in den einzelnen Lindern im allgemeinen auf Angaben in Landes-
wihrung bastert.
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Die Gesamtzahlungsbilanzen der wichtigsten Industriegebiete zeigten 1973
bedeutende Verdnderungen, die sich aber weitgehend ausglichen, Die zusammenge-
falite Zahlungsbilanz der westeuropiischen Linder verzeichnete einen Uberschul3
von $16 Mrd,, verglichen mit §9,4 Mrd. im Jahr davor. Die Beinahe-Verdoppelung
des EWG-Uberschusses auf $10,4 Mrd. spiegelte haupisichlich die weitere Stirkung
der deutschen Zahlungsbilanzposition wider, wihrend die anderen EWG-Linder
weit kleinere und einander grofienteils kompensierende Verinderungen aufwiesen.
Die Zunahme im westeuropdischen Gesamtiiberschufl war begleitet von einer Ver-
ringerung des US-amerikanischen Defizits, das mit $4,7 Mrd. um $8,9 Mrd. geringer
ausfiel als 1972, Das Gegenstiick zu diesen Verdnderungen waren eine sehr grofe
Passivierung in der japanischen Zahlungsbilanz (Defizit von $10,2 Mrd. 1973, Ubet-
schul von $4,6 Mrd. 1972) und eine Verringerung des Gesamtiiberschusses der
Industrielander der siidlichen Erdhilfte (Australien, Neuseeland und Stidafrika) um
$3,3 Mrd. auf eine in etwa ausgeglichene Position. Alles in allem schwand so der
zusammengefafite Uberschufl der industrialisierten Gebiete bis auf $o,9 Mrd. dahin,

gegen $3,3 Mrd. 1972,

Wenn Japan die drastischste Anderung in der Gesamtbilanz aufwies, so sind
es die USA, die mit einem Uberschuf3 von §3 Mrd. (nach cinem Defizit von $8,4 Mrd.
im Vorjahr) fiir den groBten Umschwung in der Leistungsbilanz sorgten. Das kana-
dische Leistungsbilanzdefizit halbierte sich im vergangenen Jaht auf $o,3 Mtd.,
wihrend der UberschuB der Industrielinder der siidlichen Erdhilfte um $o0,5 Mtd. auf
$1.1 Mrd. anstieg. Entgegengesetzte Bewegungen waren zu verzeichnen in Japan,

Industrialisierte Gebiete: Zahlungshilanzen

Andere . . : Indu-
nord- | 4ndere | West- Linder | ooy
und siideuro-| europa Ver- _ der siarte
EWG' | mittal- Hiseha inse efnigte | Kanada | Japan jsddlichen| copiete
eurc- Eander’ gesamt | Staaten ’ Erd- ins.
pdische halfte*
Linder® gesamt
Milliarden US-Dollar
Handelsbilanz®
1972, . . . . |1+ 85| — 21| — 54|+ 0| — B9+ 1,64+ 90|+ 321+ 7.9
1973, . . . . . + 72— 25| — B4l — 37|+ OT[+ 2,t|+ 37|+ 47|+ 7.5
Verdnderung . .| — 13| — 04| — 30— 47|+ 76|+ OB | — 53|+ _1,5]— 0,4
Dienstleistungen,
Obertragungen
1872, .. . .. — 29|+ 22| + 86+ 859, — 1,6 — 2,2 — 24|~ 2,6) ~ 2,8
1973. .. . . . — G4+ 28+ B2+ 56|+ 23] — 24| — {B| ~ B — 1,9
Verdnderung . .| — 35|+ 06|+ 26| — 03|+ 38| — 02| — 1,4| — 1,01+ 09
Leistungsbitanz
1972, . - . . - + 56|+ 01|+ 2]+ 69| — 4| — 0,6+ 66|+ OB + 5,1
1873. . . ., . + o8|+ O3+ %8+ 19|+ 30| — 3| — 01|+ 1,1+ 56
Verdpderung . .| — 4,8 + 0,21 — 04| — 50| +77,¢| + 03| — 67|+ 0,50+ 0,5
Kapitalbilanz
1972, . . . .. — o1l + o]+ 16860+ 26| — 52|+ 02| — 20|+ 27|~ 18
1973, . . .+ . . + 96|+ 22|+ 23| +1a0 | — H7|+ G| —100 |~ 14| — 47
Verdnderung . . |+ 97|+ 72|+ o7+ 10| — 25| — 07| — BT | — 38— X9
Gesamtbilanz®
1972, .. . . + 5514+ |+ 280+ 294 —13,68]| — 04| + 4,6+ 33| + 3,3
1273, . - . . - + 104+ 25|+ 33| +160| — 47| - 0,2 — 10,2 _ + 0,9
Verénderung . .|+ 49|+ 14|+ 03[+ 66|+ 89|+ 02| —148| ~ 3,3 — 24¢

! Neun L#nder. 2 Finnland, Island, Norwagen, bsterrelgh, Schweden, Schweiz, 2 Griechenland, Jugoslawien,
Portugal, Spanien, Tirket. + Australien, Neuseeland, Siidafrika. * Fob, teilweisa geschitzt.  * Entspricht der
Vertinderung von Metio-Wihrungsreserven und kurzfrisfiger A.uslandsposition der Banken; Bewertungséinderungen
bei den Bestinden sind soweit wie méglich ausgeschaltet.




wo sich die Leistungshilanz, nach dem Uberschufl von $6,6 Mrd. 1972, ungefihr
im Gleichgewicht befand, und in Westeuropa, dessen Ubetschufs um $5 Mrd. auf
$ 1,9 Mrd. schrumpfte. Diese letztere Verinderung beruhte vor allem auf den Ergeb-
nissen der EWG: die vergréBerten Uberschiisse Deutschlands und der Niederlande
konnten nur einen kleinen Teil dessen kompensieten, was die anderen Linder an
Riickgingen verzeichneten, namentlich Italien und GroBbtitannien, die beide zusam-
men eine Passivierung von mehr als $8 Mrd. hinnehmen mufiten. Als Ergebnis all
dieser Bewegungen zeigte der UberschuB in der zusammengefaBten Leistungsbilanz der
industrialisierten Gebiete mit einet Zunahme um $o,5 Mrd. auf §5,6 Mrd. wenig
Anderung.

Was die Kapitalbewegungen betrifft, so stiegen die Nettozufliisse nach West-
europa im vergangenen Jahr um $11,6 Mrd. auf $14,1 Mrd. steil an. Diese Verschie-
bung resultierte weitgehend aus Entwicklungen in der EWG; die griBte Verinde-
rung — eine Aktivierung um $5,4 Mrd. — wat in Italien za verzeichnen, wobei sich
ein GroBteil aus den stark gestiegenen kompensatorischen Kreditanfitahmen der Be-
hérden am Eurodollarmarkt ergab, Diese Art von Kreditaufnahme trug auch ent-
scheidend dazu bei, dall GrofBbritannien im vergangenen Jahr in seiner Kapitalbilanz
einen UberschuB erzielte. Die Nettozufliisse nach Deutschland schwollen weiter an
und erreichten $6,8 Mrd. — $2,8 Mrd. mehr als 1972. Die ethShten Nettokapital-
zufliisse, die Westeuropa zu verzeichnen hatte, gingen mit Passivierungen der Kapital-
bilanzen aller andeten Gebiete einber, Das Defizit Japans stieg um $8,5 Mrd. auf
$ 10,1 Mrd. Die zusammengefaBte Kapitalbilanz der drei Industrielinder der siidlichen
Erdhilfte erbrachte statt des Vorjahresiiberschusses von §2,7 Mrd. ein Defizit von
$ 1,1 Mrd., wofiir insbesondere der Umschwung im, australischen Kapitalverkehr ver-
antwortlich war. Und auch in der US-amerikanischen Kapitalbilanz vergréBerte sich
das Defizit um $2,5 Mrd. auf insgesamt $7,7 Mrd. Die Kapitalabfliisse aus allen
industrialisierten Gebieten zusammengenommen betrugen $4,7 Mrd., verglichen mit
$1,8 Mrd. 1972,

Ein wichtiger Faktor in den internationalen Zahlungsstrémen der letzten Jahre
war die wachsende Bedeutung des Reiseverkehrs und der Gastarbeiteriiberweisungen,
besonders bei einigen europiischen Lindern. Das cine Extrem ist Deutschland, mit
umfangteichen und wachsenden Defiziten in beiden Bilanzen. Im letzten Jahr hatte
Deutschland ein Defizit von $4,3 Mrd. im Reisevetkehr und von §3,7 Mrd. durch
Gastatbeiteriiberweisungen; den Hauptteil dieser Uberweisungen nahmen Atbeiter aus
Mittelmeerlindern vor, wobei der gréfite Anteil — $1 Mrd. — in die Tiirkei ging. -
Zusammen belief sich das Defizit in diesen beiden Bereichen auf §8 Mrd. Auch Frank-
reich hat insgesamt einen passiven Saldo (1973 $1,2 Mrd.), der sich aus einem Ubet-
schuBl im Reiseverkehr und Nettozahlungen der Gastarbeiter — grdBtenteils nach
Pottugal — ergibt. Die Schweiz befindet sich insgesamt im Plus; die Nettoeinginge
aus dem Reiseverkehr betrugen im vergangenen Jahr $o0,9 Mrd., wihrend die Uber-
weisungen $o,6 Mrd. ausmachten. Osterreich etfreut sich eines betrichtlichen Ubet-.
schusses, der fast ausschlieflich aus Fremdenverkehrseinnahmen stammt. Unter
den sideuropiischen Lindetn hatte Italien frither den gréfiten UberschuB, doch
wurde es im vergangenen Jahr von Spapien iiberholt, dessen UberschuB sich auf
$ 3,8 Mrd. belief (Italien $3,3 Mrd.). Die Reiseverkehrseinnahmen Spaniens waren im
vergangenen Jahr mit netto $2,9 Mrd. genauso grofl wie die aller anderen in der



— 98 —

Reiseverkehrsbhilanzen und Gastarbeiteriiberweisungen

Auslandsreise- Gastarbeiterdiber-
verkehr (Saldo) welsungen (Saldo} Gegamtsaldo

1971 | 1972 | 1973 | 1971 | we72 | 1973 | 1971 | 1972 | 1973

Milliarden US-Dollar
Deutschland BRY . [ —2,0 | — 2,7 | —43 | —-2,2 | — 2,8 | —3,7 | —4,2 | —5,5 | —8,0
Frankreich . .. .| +0,3 | +0,3 | +02 | —09 | —1,1 | —1,4 | —0,6 | —08 | —1,2
Griechenland . . . | + 0,2 + 0,3 + 0,4 + 0,5 + 0,6 + 0,7 + 0,7 + 0,9 + 1,1
ltalien, . . . ., . +13l +15 | +18 ] 13| +1,4 5 +1,5 | +28 | +29 | +3,3
dugoslawien . . .| + 0,1 [ +02 | 40,3 ] +0,7 | +0,9 | +1,3 | +o8 [ +1,0 | + 1,6
Osterceich . . . .| +0,0 | + 1,2 | + 1,4 1] o - ¢ +o09 | +1,2 | + 1,4
Portugal . . .. . +02 | +0.2 | +0,3 ] +0,7 | +0,9 | + 1,0 | 40,8 ) 4+ 1,1 ] + 1,4
Schwelz . ....| +06 | +0,7 | +0,8 | 0,4 | ~08 | —0,6 | +0,2 | +0,2 | +0,3
Spanien. .. . . .| + 09 | +23 | +28 | +05 | +0,6 | +0,2 | +2,4 | +2,8 | + 3,8
Tockei . ... L, o S0 +o,t | 408 | to8 | +1,2 )1 4051 +08f +1,3

Tabelle aufgefiihrten siideuropiischen Linder zusammengenommen. Was die Gast-
atbeiteriiberweisungen anbelangt, so betrugen die Nettoeinnahmen Italiens $1,5 Mrd.
An nichster Stelle liegt Jugoslawien mit $ 1,3 Mrd., was naheza doppelt soviel ist wie
1971. Die Einnahmen der Tiirkei erreichten $1,2 Mrd,, das ist zweicinhalbmal der
Ubetschuf von 1971. Portugal erzielte § 1,1 Mrd.; ihm folgten Spanien und Griechen-
land mit Uberschiissen von $o,9 Mrd. bzw. $0,7 Mrd.

Die Entwicklung in den einzelnen Lindern

Vereinigte Staaten. Die 1973 eingetretene Erholung der amerikanischen Zahlungs-
bilanz wurde von der langerwarteten Leistungsbilanzbesserung eingeleitet, die im
Laufe des Jahtes noch an Schwungkraft gewann. Das im zweiten Halbjahr 1972
verzeichnete Leistungsbilanzdefizit von $3,6 Mrd. verringerte sich in der etsten
Hilfte 1973 auf $1 Mrd. und wandelte sich in der zweiten Jahreshilfte in einen Uber-
schuB von $4 Mrd. Das Jahr schioB mit einem Uberschufl von $3 Mrd., was im
Vergleich zum Defizit des Jahres 1972 eine Verbesserung von $11,4 Mrd. bedeutete.

Die betrichtliche effektive Abwertung des Dollars spielte bei dieser raschen
Entwicklung unzweifelhaft eine entscheidende Rolle, doch iibten auch andere Faktoren
einen starken Einfluf aus. Die weltweite Knappheit an Agrarprodukten rief einen
starken Anstieg des landwirtschaftlichen Exports aus den Vereinigten Staaten hervor,
wihrend zugleich die inlindischen Preiskontrolien den US-Produzenten einen gewissen
Anreiz boten, Lieferungen auf auslindische Mitkte zu verlagern.

- Die Erholung der Leistungsbilanz geht zu zwei Dritteln auf Warentransaktionen
zuriick. Der Uberschuf} des letzten Jahtes betrug $0,7 Mrd. gegen einen Fehlbetrag
von $6,9 Mrd. 1972. Die Ausfubt stieg um fast die Hilfte, wogegen der Import um
ein Viertel zunahm. Mengenmifig war die Verbesserung sogat noch deutlicher, da die
Ausfuhr hier einen Zuwachs von 23%, die Importe dagegen nur von 5% registrierten.
Der Expott von landwirtschaftlichen Giitern stieg wertmiBig um rund $8,4 Mrd.
oder 90% und bestritt somit fast 40% der gesamten Exportausweitung von $21,5 Mrd. .
Unter den anderen Warenkategorien wurde der gréflte Zuwachs mit dber 409% bei
Grundstofien und Halbwaren festgestellt, Die Austuhr von Investitionsgiitern und
industriellen Konsumgiitern stieg um nur etwa ein Viertel.



Auf der Importseite wurde das deutlichste Wachstum bei gewerblichen Roh-
und Halbwaren verzeichnet; diese nahmen um tiber 30% zu und bestritten damit fast
die Hilfte der Einfuhrausweitung. Der Import von ErdSlprodukten stieg um 75 9% auf
insgesamt $7,5 Mrd. Die Zunahme beim Import von Industricerzeugnissen stimmite
in etwa mit der Entwicklung der inlindischen Nachfragekomponenten itberein;
Investitionsgiiter expandierten um 35%, wogegen Konsumgiiter 14% hoher lagen.
Noch unvollstindige Angaben {iber die regionale Gliederung des amerikanischen
Handelsverkehts deuten darauf hin, dafl die Verbesserung vor allem im Handel mit
Japan, den sechs urspriinglichen EG-Staaten und, weitgehend mfolge abermals stark
erhghter Getreidelieferungen, mit Osteuropa stattfand.

Neben der Handelsbilanz zeigte auch die iibtige Leistungsbilanz eine betricht-
liche Verbesserung: das Vorjahresdefizit von $1,4 Mrd. verwandelte sich in einen
Uberschufl von $2,4 Mrd. Zur Hilfte ging dies auf ein Anwachsen der Netrokapital-
ertrige zuriick: die Einnahmen aus amerikanischen Investitionen im Ausland stiegen
um $4,6 Mrd., von denen etwa die Hilfte aus Erdolgeschiften stammten. Zwar
nahmen auch die Abfliisse zu, hauptsichlich infolge erhéhter Verbindlichkeiten und
gestiegener Zinssitze, doch lediglich um $2,8 Mrd., so daB det Saldo um $1,8 Mrd.
stieg. Deutlich verbessert schlossen die militirischen Transaktionen bei einem um
$1,4 Mtd. geringeren Defizit von $2,2 Mrd. Hierbei spiclten gréBtenteils erhéhte
Flugzeuglieferungen an Australien, Deutschland und den Iran sowie besondere
Lieferungen von militdtischem Material an Israel im vierten Quartal eine Rolle. Eine
andere Verbesserung um $o0,5 Mrd. ergab sich im Riickgang des Defizits bei Reise-
verkeht und Transport.

Im langfristigen Kapitalverkehr schiossen die Nettoabfliisse gegeniiber 1972 leicht
erthoht. Die wichtigsten Verinderungen fanden bei den Direktinvestitionen statt: die
Abfliisse nabmen um $1,5 Mrd. zu, wobei die gesamte Verschlechterung in der ersten -
Jahreshilfte anfiel, was zur Annahme berechtigt, daB ihr Wechselkurserwartungen
zugrunde lagen. Die Einginge schnellten jedoch von $o,2 Mrd. 1972 auf $2,1 Mrd,
hinauf. Dies bringt offenbar die grofle in den letzten Jahren erzielte Verbesserung
det amerikanischen Arbeitskosten je Produkteinheit im Verhiltnis zu den Haupt-
konkutrenzlindern zum Ausdruck. Der Verbesserung bei den Direktinvestitionen
stand jedoch ein Riickgang des Uberschusses bei Wertpapieren gegeniiber, was so-
wohl auf die raschere Zunahme ametikanischer Kiufe wie auf eine Verlangsamung
austindischer Anlagetitigkeit zuriickzufithren ist. In der Grundbilanz ergab sich cin
UberschuB von $1,2 Mrd. gegen einen Fehlbetrag von $9,8 Mrd. 1972, Seit Kriegs-
ende ist es das erste Ma), daf} in dieset Position ein UberschuB verzeichnet worden ist.

Die kurzftistigen Kapitalbewegungen (ohne Banken, jedoch einschlieBlich des
Restpostens der Zahlungsbilanz) ergaben 1973 einen Nettoabflull von $5,9 Mrd., dex
somit gegen 1972 um $2,1 Mrd. hoher, jedoch immer noch $8,1 Mrd. niedriger wat
als 1971. Die Abfliisse fanden fast ausschlieBlich im ersten Quartal 1973 statt. Da die
Flucht aus dem Dollar zu Beginn des Jahres — vor allem im Februar vor der Ab-
wertung und Anfang Mirz in Erwartung der Wechselkursneuordnung — iber das
Bankensystem stattfand, stand im esrsten Quartal dem Defizit der Gesamtbilanz von
$5,4 Mrd. 1973 cin Minussaldo der zentralen Reservetransaktionen von §10,5 Mrd.
gegeniiber. Im weiteren Jahresverlauf wurde bei den kurzfristigen Kapitalbewegungen



¢in Nettoabflul von $1,5 Mrd. vetzeichnet, der jedoch durch kurzfristige Nettozu-
flisse von $4,4 Mid. iiber die Banken meht als ausgeglichen wurde. Der grofBite
Teil dieser Gelder stromte im letzten Vierteljaht zu, wahrscheinlich unter der An-
nahme, daB die Vereinigten Staaten von der Olpreiserhbhung weniger stark getroffen
wiirden als einige andere wichtige Industriestaaten. Zusammengenommen erbrach-
ten diese gegenlidufigen Entwicklungen bei der Gesamtbilanz — die den kurzfristigen
Kapitalverkehr des Bankensektots nicht einschlieBt — fiir den Zeitraum April-
Dezember einen Nettozugang von $0,8 Mrd., der aus einem Uberschufl von
$2,1 Mrd. in der Grundbilanz und einem Defizit von $1,3 Mrd. beim kurzfristigen
Kapitalverkehr resultiert. Rechnet man den Nettozuffufl tiber den Bankensektor
von $4,4 Mrd. hinzu, ergibt sich fiir die zentralen Reservetransaktionen ein Netto-
zuwachs von $s5,2 Mrd, Auf das ganze Jahr bezogen hielten sich die kurzfristigen
Zu- und Abflisse tiber die Banken etwa die Waage, so daBl die Fehlbetrige der
Gesamtbilanz und der Bilanz der zentralen Reservetransaktionen sehr shnlich waren:
$4,7 Mtd. bzw. §5,3 Mrd. Fiir 1972 lauteten die entsprechenden Zahlen §13,6 Mrd,

Vereinigte Staaten: Zahlungsbhilanz®

1973 1974
1972
Ganzes
Jahr 1 H - m v i
Millionen US-Dolar
Warenhandel {fob)
Ausfubr . . . . . ..., P 48770 | To285 15230 16675 18140 20210] 22380
Einfubhr . . . . . . .. ... . 55685 | 69555 16175 17010 17530 18850 22090
Salde . . . .. S e e e — 6915|+ 690|— 945j— 335|4+ 610|+ 1360+ 290
Ubrige Leistungsbilanz
Militér . & . . . . ‘e e . |— 3560 |— 2170|— B825]— T7I0|~ SA0|— 75 .
Reigseverkehr, Transport . . , . . . [— 2850|— 2310|— 60S5|— 705|— 475|— 6525 .
Kapitalertrdge . . . . . ... ... 4+ 7865 |4+ a725|+ 23304+ 2135|+ 2338 |+ 2928 v o
Sonstiges . . . . . [ + ©650(+ ea70l+ 2301+ 2401+ 220!+ 280
(berweigungen . . . . ... ... _ 1570 (— 1915)|— 395|— 390|— 4D5[— 726
Unentgeltliche staatliche Leistungen., |— 2176|— 1950|— 348|— 655|— BOD|— 450
Zusammen ., . . . . . . v s = 1440+ 2350+ 390|— 105+ 635|+ 1430
Leistungshilanz . , . . ... . — 8355+ 3040|— 588|— 440+ 1245|4+ 2790
Langfristiges Kapital :
Regierung. . . . . . . .. v e e = 1340 |=— 1470]— 335+ 75— 38s|— 945 B
Direktinvestitionen . . . . ., . . .. |— 3245 |=— 2785|— 1750|— 410|+ 275|=— 900
Wertpapiere . . . . ., . . ... + 3720 |+ 3300]+ 1785|+ a370|+ sS8s|+ 150
Sonstiges . . . . . 4 s e e s — 625|— 8g70]— 40|— 260|+ 410|— 980
Zusammen. . . . , Ve n e e s |= 1490 )— 1825|— 330|— 228514+ 130%)— 2575 .
Grundbilanz . . ., , . s s s [— 98454+ 1218 |~ 885|— 665|+ 2550|+ 215
Kurzfristiopes Kapital -
Nichthanken . . . . ., fr e e s s = 638|— 1090]|=— 655|— 85|— 190|— 160
Restposlen . . ... .. Ve e e |— 3110|— 4795~ 3B95 |+ 475|— 1100{— 275
Gesamibilanz® . . ., . .. ... —13890 |— 4670 |— B43s|— 275|+ 1260|— 220+ 1035
davon:
Zentrale Reservefransaktionen? . . . . [~110650|— 5290 |—10475|4+ 355|+ 2130(+ 2700|+ 865
Kurzfristiges Kapital - T
Banken . . . . . ... + 14 a . — 2540|+ 620[+ S5040|— 6€30|— BTO0|=— 2820[+ 170

' Saisonbereinigt. * Zwecks besserer Vergleichbarkeit ohne SZR-Zuteilung (1972: $ 710 Mio.) und chne Neu-
bewertung der zentralen Nettoreserven.
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bzw, $11,1 Mrd., wobei der Unterschiedsbetrag von $2,5 Mrd. Nettozufliisse von
kurzfristigen Geldern tiber den Bankenapparat waren.

Im ersten Viertelighr 1974 ging der UberschuB der zentralen Reservetrans-
aktionen, der im letzten Vierteljahr 1973 $2,7 Mtd. betragen hatte, scharf auf $o,9 Mrd.
zuriick, Nach den noch unvollstindigen statistischen Angaben 1Bt sich diese Ver-
schlechterung zum Teil auf die Abnahme des Handelsbilanziiberschusses — weit-
gehend wegen der héheren Olpreise — zuriickfithren, hauptsichlich aber -auf die

" Passivierung der kurzfristigen Kapitaltransaktionen der Banken um $3,1 Msd., wo
es nach der Aufhebung der amerikanischen Kapitalezportbeschrinkungen Ende
Januar und der Lockerung von Kapitalimportbeschrinkungen verschiedener anderer

“Lander anstelle der vorherigen erheblichen Nettozufliisse zu einem kleinen Abfluf
kam. Die Gesamtbilanz verbesserte sich von einem Defizit von $o,2 Mrd, in
den vorangegangenen drei Monaten auf einen Aktivsaldo von $1 Mrd. Der Export-
iiberschuB sank auf $o,3 Mrd., gegeniiber $1,4 Mrd. im Vorquartal. MengenmiGig
stiegen sowohl Exporie wie Importe nur um etwa 2329%, aber wertmillig nahm der
Export um $2,2 Mrd. (11%) zu, wihrend der Import sogar um $3,2 Mrd. (179%)
stieg. Die Einfubr von Rohél und Raffinerieprodukten sank volumenmifiig um
nahezu ein Flinftel, aber wertmifBig nahm sie um rund $1,9 Mrd. zu; das entspricht
fast 609, der Gesamtzunahme der Einfuhr,

Kanada. Trotz dem raschen Tempo der wirtschaftlichen Entwicklung und
wachsender Kapazititsanspannung hatte sich das Defizit in der Leistungsbilanz 1973
auf fast die Hilfte reduziert. Dies war auf den um $o0,5 Mrd. erhShten Handelsbilanz-
iiberschufl von $2,1 Mrd. zuriickzufiihten. Die Auslandsnachfrage nach kanadischen
Expottgitern war wihtend des ganzen Jahres sehr stark, und das Exportvolumen
wite noch gréBer gewesen, hitten nicht Lieferschwietigkeiten bestanden. Die Waren-
ausfuhr nahm jedenfalls wertmiBig um 26% und mengenmiBig um 8% zu. Besonders
deutlich war die EchShung mit {iber einem Drittel in det Landwirtschaft, in der
Fischerei sowie bei Metallen und Mineralien. Der Import nahm wertmifig um 25%
za; tmengeomiBig war der Anstieg mit 14% geringer als 1972, obwohl das Wirt-
schaftswachstum sich beschleunigt hatte. Trotz einer Verminderung des Aktivsaldos
gegeniiber den Vereinigten Staaten um $o,5 Mrd., der durch ecine Wende im Kraft-
fahrzeugauBenhandel verursacht wurde, ethshte sich der gesamte Exportiiberschuf3.
Die Vetbesserung im Handel mit andeten Lindern etreichte $1 Mrd. und lieB sich
grSBtenteils auf die fast verdoppelten Exporte nach Japan zuriickfithren.

Die Zunahme des Ausfuhriiberschusses wutde teilweise kompensiert durch
den Anstieg der Nettoabfliisse bei den Dienstleistungen um $0,3 Mrd. auf insgesamt
$2,8 Mrd. Mehr als zwei Drittel der Verschlechterung gehen auf hohere Zins- und
Dividendenzahlungen zuriick. Bei den Ubertragungen ergab sich ein geringer Anstieg
des Aktivsaldos, hauptsichlich infolge héherer Zahlungen an Einwanderer und durch
Etbschaften. ' '

Die Kapitalbewegungen waren 1973 dutch scharfe, praktisch gleich hohe Riick-
ginge der Netrozufliisse langfristigen Kapitals und der Nettoabfliisse kurzfristigen
Kapitals (einschiieBlich des Restpostens) gekennzeichnet. Der UberschuB im lang-
fristigen Kapitalverkehr reduziecte sich um $1,1 Mrd, auf $0,7 Mrd. Dies ging vor
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Kanada: Zah.luhgsbilanz

1973
) dahr 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
Millicnen US-Dollar

1870 1871 1872

Warenhandel {fob) p
Ausfubr. . .. ... 0 16 215 17 785 20 375 25 405 12 305 13100
Einfuhr , ., . . .. ... ... .. 13 280 15 380 18 750 23 275 11345 11 830

Balde . . . . . 0 oo +2 935 +2 4085 +1 6825 +2 130 + 960 +1170
Dienstleistungen, Ohertragungen| —1 885 | —2 108 —2250 | —2465 | —1 450 | —1 015
Leistunpshilanz . . . . . . . . + 1 080 + 300 — 823 | — 336 — 480 + 155
Langfristiges Kapital . . . . .. + 708 + 430 +1 780 + 685 + 475 + 180
Grundbilanz . . . . . . .. . 1 +1 783 + 780 +1 185 + 330 - 15 + 345

Kurzfristiges Kapital, .

Restposten . . ... ... ... - 200 —1 400 —1 575 — B10 — 330 — 180
Gesamibilanz* . . . . . . ... + 1 585 - G20 — 420 — 180 — 345 + 165

= Zwechs besserer Verpleichbarkeit ohne S$ZR-Zuteflungen (1970, 1971 und 1972: US-$ 124 Mio,, US-§ 112 Mio. und
US-%2 117 Mio.) und ohne Meubewertung der zentralen Mettoreserven,

allem auf die Wertpapiertransaktionen ‘und die Ditektinvestitionen zurick, wo die
Nettozuflisse um $1 Mrd. bzw. $o,2 Mrd. abnahmen. Die Zuflisse fiir Direkt-
invesiitionen hielten sich in etwa auf dem gleichen Nivean wie 1972, doch in der
anderen Richtung ergab sich eine starke Erhohung; diese geht vor allem auf eine
‘grofe Sondertransaktion im vierten Quartal zuriick, die den Erwerb einer wesent-
lichen Beteiligung an einer mit der ErschlieBung kanadischer Minerallagetr befafiten
amerikanischen Gesellschaft durch die Canada Development Corporation zum Gegen-
stand hatte. Die Verringerung der Nettozuflisse aus Wertpapiertransaktionen ergab
sich wahrscheinlich auch aus dem Zinsgefille, das gegeniiber den Vereinigten Staaten
und im zweiten Halbjahr gegeniiber Europa kleiner wurde; der- Riickgriff der Pro-
vinzen und Stidte auf internationale Finanzmiirkte nahm deutlich ab, was teilweise die
Folge des im Jahre 197z vorgenommenen Aufbaus finanzieller Aktiva gewesen
sein mag. : :

Im kurzfristigen Kapitalverkehr betrug der Nettoabflufl $o,5 Mrd.; der Riick-
gang gegeniiber 1972 stellte sich anf $1,1 Mrd. Seine Ursache war im wesentlichen
das wihrend der meisten Zeit von 1973 sich behauptende betrichtliche kursgesicherte
Zinsgefille der kurzfristigen Sitze zugunsten Kanadas gegeniiber den vergleichbaren
" ametikanischen Sitzen, Aullerdem wurden im vierten Quartal, als die Devisenmirkte
die Auswirkungen der Olkrise zu spiiten begannen, nicht kursgesicherte Mittel in
Kanada angelegt.

Im ersten Vierteljahr 1974 lagen Aus- und Einfuhr saisonbereinigt um iiber
7% bzw. 12% uber den Wetten des Vorquartals. Der Handelshilanziibetschuf3 fiel
auf $o0,1 Mrd., nachdem er fiir Oktober—Dezember 1973 noch $0,4 Mrd. betragen
hatte, Zutiickzufihren war die Abnahme des Uberschusses ausschlieflich auf den
Handelsverkehr mit anderen Lindern als den Vereinigten Staaten; sie spiegelte groBen-
teils die erhohten Olzahlungen wider.

Japan. Bin Zusammenwirken von zyklischen Faktoren, Wechselkurs-Realign-
ment und selektiven Anpassungsmafinahmen verinderte die japanische Zahlungs-
bilanz grindlich, Nach dem Uberschufl von $4,6 Mrd. 1972 schlofl die Gesamthilanz



im nichsten Jaht mit einem Defizit von $10,2 Mrd. Sogat in der Leistungsbilanz
-wurde ein kleines Defizit registtiert, wogegen 1972 noch ein Rekordiibetschufl von
$6,6 Mrd. aufgelanfen war, und die Nettoabflitsse im langfristigen Kapitalverkehr
etreichten $9.8 Mrd., womit das Vorjahresergebnis um mehr als 1009 iibertroffen
wurde. SchlieBlich ergab sich auch bei den nicht erfaiten Transaktionen ein Minus
($2,6 Mrd.).

Der AusfuhriiberschuBl nahm von $9 Mrd. 1972 auf $3,7 Mtd. im letzten
Jahr ab. Der Export stieg wertmiBig um $8,2 Mrd. oder fast 30%, mengenmilig
jedoch nur um §9%; hierin werden sowohl die Verteuerung des Yen wie die ange-
spannten inlindischen Nachfrageverhiltnisse sichtbar, die den Giiterstrom auf Kosten
des Exports in das Inland lenkten, Auf der Impottseite wurden die gleichen Faktoren
in umgekehrrer Richtung wirksam, vor allem im zweiten Halbjahr 1973, als die
Impotteure aut den Weltmirkten Rohmaterialien in Erwartung sowohl von Ver-
knappungen als auch einer Abschwichung des Yen aufkauften, VolumenmiBig
nahmen die Einfuhren daher um iiber ein Viertel zu. Da die japanischen Importe
hauptsichlich aus Nahrungsmitteln, Grund- und Brennstoffen bestehen, fithrten die
héheren Preise dieser Giiter zu einem Anstieg der durchschnittlichen Einfuhrwerte
um etwa ein Drittel. Insgesamt betrug die Erhohung beim Import $13,5 Mrd. oder
70%. Parallel zur Verringerung des Handelshilanziibetrschusses um $5,3 Mrd. ergab
sich ein Anwachsen der Nettoausgaben bei den unsichtbaren Transaktionen um
$1,5 Mrd., was im wesentlichen auf griBere Ausgaben im Transport und Reiseverkehr
zutiickgeht.

Das Defizit im langfristigen Kapitalverkehr stammte vornehmlich aus zwei
Quellen: der Nettoauslandskreditgewihrung durch japanische Banken von $3,4 Mrd.
und den Nettoditektinvestitionen im Ausland von $ 1,9 Mrd. Gegeniiber 1972 bedeutet
das einen Anstieg von $1,5 Mid. bzw. §1,4 Mrd. Ein betrichtlicher Abflufl fand
auch bei den Wertpapiertransakiionen statt, da im zweiten Halbjahr das Ausland einen
Teil seiner fritheren Anlagen im Hinblick auf die ungewissen Kursaussichten des Yen
liquidierte, Gegeniiber 1972 verschlechterte sich diese Position um §$1,8 Mrd.

Japan: Zahlungsbilanz

1973 | 1874
1870 1971 1972 1973 Januar-April
Millionen US-Dollar
Warenhandel (fob) .
Ausfubw . . . . . . ..o 0L 18 970 23 5658 28 030 36 285 10 205 14 280
Einfuhr . . . .. ... ... .., 1% 005 15 780 19 060 32 575 B 730 18 510
Saldo . . .. ... .., +3 966 +7 785 +8 970 +3 600 +1 475 -2 230
Dienstleistungen, ,
Ubertraounuen ......... —1 995 —1 990 —2 345 —3 828 -— B82% -1 870
Lelstungshilanz . . . . ... .| +1970 | +5795 | +6625 | — 135 | + 650 | —4 100
Langfristiges Kapital . . . . .. I- -1580 —1 Q80 —4 490 —9 750 —2 960D —1 7840
Grundbilanz . . . . ... ... + 380 +4 7i6 +2 135 —9 B8E —2 310 -5 880
Kurztristiges Kapltal, o
Restposten . . . ., ... . .. + 998 +2 960 +2 495 — 355 + 185 + 820
Geasamlbilanz® . ., . . .. .. . +1 378 47 875 +4 630 |—10 240 -2 125 —4 8960

* Zwecks hesserer Vergleichbarkeit ohne SZR-Zutellungen {1970, 1971 und 1972: US-§ 122 Mio., US-$ 128 Mio. und
Us- 5160 Mio.) und chne Neubewertung der zenfralen Nettoreserven.



Im kurzfristigen Kapitalverkehr wurden Zuflisse von $2,4 Mrd. erfallt —
$0,4 Mrd. mehr als im Jahr 1972. Dies YiBt sich im wesentlichen auf erhéhte aus-
Vindische Handelskredite im Zusammenhang mit der gestiegenen Einfuhr zuriick-
fiihten. Beim Restposten der Zahlungsbilanz gab es dagegen einen Nettoabflufl von
$2,8 Med. gegeniiber einem Uberschul von $o,5 Mrd. 1972, was hauptsiichlich
auf die Verinderung der Leads and lags zuriickzufithren ist. '

Da sich die Zahlungsbilanzsituation rasch verschlechterte, trafen die Behtrden
um die Jahreswende 1973/1974 eine Reihe von MaBnahmen, die im folgenden Kapitel
dieses Berichts beschrieben werden und die im wesentlichen darauf abzielten, den
MittelzufluB zu férdern, den Abflull dagegen zu bremsen, Diesen Schritten war ein
gewisser Eifolg beschieden; die gesamten Nettokapitalabfliisse sackten im ersten
Jahtesdtittel 1974 auf $0,9 Mrd. ab. Die Verbesserung wurde vor allem durch eine
Vetlangsamung der langfristigen japanischen Kapitalexporte verursacht. Anderetseits
wurden betrichtliche Abfliisse durch Nettoabgaben japanischer Wertpapiete seitens
des Auslands verursacht. Im kurzfristigen Kapitalverkehr (einschlieBlich des Rest-
postens der Zahlungsbilanz} gab es bereits seit Jahresbeginn Nettozufliisse, so daf}
fiir die gesamte Periode Januar—April die FEinginge per Saldo $o0,9 Mrd. erreichten.
Zum Teil ging dies auch auf ethhte Kreditaufnahmen der Untetnehmen im Awus-
land im Zusammerihang mit der von den Behorden geforderten Auflosung von
Fremdwihrungseinlagen zuriick.

Die Verringetung der Nettokapitalabfliisse wurde jedoch von einer betricht-
lichen Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits begleitet, das in den ersten vier Monaten
von 1974 $4,1 Mrd. erreichte, worin sowohl die Verschlechterung im Handelsverkehs
als auch bei den unsichtbaren Transaktionen zum Ausdtuck kam. Hauptsichlich
infolge det Olpreiserhdhung stiegen die Importe gegeniiber der entsprechenden Vor-
jahresperiode um ¢0%, wihrend der Expoit um 40% wuchs, Die Handelsbilanz ver-
wandelte daher den UbetschuB von $1,5 Mrd. fiir Januar-April 1973 ein Jahr spiter
in ¢in Defizit von $2,2 Mrd. Das Defizit bei den unsichtbaren Transaktionen erhdhte
sich weiter und erreichte §1,9 Mrd. oder um §1 Mrd. mehr als im Zeitraum Januar-
April 1973. Fir die Gesamtbilanz ergab sich daher ein Minus von $5 Mrd., was
ungefiht der Hilfte des Defizits fir das gesamte Jaht 1973 entspricht.

Grofbritannien. Die Leistungsbilanz hat sich im Jahre 1973 weiter stark ver-
schlechtert. Nach dem 1971 verzeichneten Uberschull von £1 o070 Mio., der 1972
praktisch verschwunden war, erbrachten die laufenden Transaktionen 1973 ein Rekord-
defizit von £ 1 470 Mio. Die Verschlechterung war ganz dem Warenhandel anzulasten,
denn detr UberschuB bei den Dienstleistungen und Ubertragungen stieg sogar um
£ 160 Mio. auf £ go5 Mio.

Die Ausweitung des Handelsdefizits kann auf eine Reihe gleichgerichteter
Faktoren zuriickgefiihrt werden. Etstens hat die 12prozentige Verschlechterung der
Terms of trade, die sich aus der Pfundabwertung zu einer Zeit steigender Weltmarkt-
preise ergab, Grofbritannien stark betroffen; zweitens gab es — nach dem Abbau
von 1972 — einen starken Anstieg der Lagerhaltung mit hohem Importanteil; und
drittens sind in vielen Sektoren in der zweiten Hilfte des Jahres die Kapazititsgrenzen
erreicht worden. Daher blieb die Einfohrnachfrage sehr lebhaft, was in der Einkom-



menselastizitit der Einfubr zum Ausdruck kommt, die von fast 2 in der ersten Jahres-
hilfte auf 5 in der zweiten Hilfte des Jahres sprang. Der Export wurde ebenfalls be-
troffen. Nachdem er in den ersten neun Monaten von 1973 mengenmiBig schnell ge-
stiegen wat, ging er im vierten Quartal zuriick, zu einer Zeit, in der die Weltnachfrage
~ wenngleich sie sich verlangsamt hatte — immer noch einen starken Sog ausiibte
und die vetbesserte Wettbewerbsfahigkeit der britischen Waren deren Anteil auf den
Weltmirkten eigentlich hitte ethShen kénnen,

WertmiBig war die Ausfuhr 1973 um ein Viertel hoher als im Jaht zuvor. Die
stirkste Ausweitung, fast 40%, vollzog sich gegeniiber den neuen EWG-Partnern,
Die Einfuhr stieg wertmillig um iiber 409%, wobei sowohl Fertigwaren als auch
Grundstoffe besonders schnell expandierten,

Der Uberschuf} in den Dienstleistungen und Ubertragungen stieg 1973 wesent-
lich an, weil sich die Nettoeinkiinfte aus Zinsen, Gewinnen und Dividenden um

GraBbritannien: Zahlungsbhilanz'

1972 1973

1071 [ 1972 [ 1873 4 yap- | 2. Hatb- | 1. Halb- | 2. Halb-
ahr | jahr jahr jahr

. Milltonen Pfund Sterling

Warenbhandal {(fob)

Ausfubr . . . . . e e e e e 8795| 9135| 11435 4470| 4685| 5426| 8010
Einfuhr . . . ... ... ..., , 8610| 8810 13810 4e655| S5185| B68178| 7635
Saldo . . . ........ . |+ 285]|—= B75|—2375|=— 185 | — 490 | — 730 | —1625
Dienstleistungen, Obertragungeni+ 785 |4 745 |+ 905|+ 370+ 373|+ 365|+ B840
Leistungsbilanz . . . . .. .. +1070 |+ 70|—1470|4+ 185 — t45|— 385|—1085
Leistungsbilanz unberelnigt . . |[+1070|+ 70|—=1470|+ 155|— as5]— S550|— 920
KapitalGbertragungen . . . . . . - - — 60 - - - &B|— 5
Kapitalbewegungen
~ Strukiurelle Kapitalbewegungen:
Offentliches langfristiges Kapital . . |— 270| = 2855 — 258|— s80|= 175|— e5|[— 170
Austandsanlagen im Inland . . . . . +1185|+ 940 | 4+1495 |+ 395| 4+ 4a5|+ 695|+ 800
Private britlsche Auslandsanlagen . |— 875 | —1450]| —1250| — 700 | — — 6208 |— 630

750

Netto-Fremdwahrungsverschuldung ’
britischer Banken zur Finan-
zierung privater britischer

Ausiandsanlagen . ., ... ... + 280[4+ T20|+ 470|+ 350|4+ 370] 4+ 240 |+ 230
Langfristige Handelskredite . ... |— 280|— 166|— 1838|— 95|— TO[— 75|— @80
Zusammen . ., . ..o o0 oa o + A0l — 310 |+ 305 |— 130 - 180+ 15%|14+ 150
Sonstlge Kapitalbewegungan:
Kredltaufnahmen des britischen
Sffentlichen Sekfors Im Rahmen
des Kurssicherungsprogramms . - - +1 000 - - + 325|+ 675
ErfaBte kurzirlstige Kapital-
bewegungen . . . . .. .. v e. |+ 28D + 10| + 80| — 5|+ 15| + 80| — 20
Restposten . . .. ... ... v |4+ 30| — 573 |+ 475 |— 305 | — 270 |+ 300|+ 175
Zusammen . . . . . . . . . + 1% B650|— 568|+16535]{— 310]— 255|+ TO05;+ B8O
Gesamte Kapifalbewegunpen . . |+ 590 | — B75|+1840| = 440 | — 435+ 860+ 980
Gesamtbilanz® . . . . .. ... +1660|— 805 |+ 310|— 285|— s20|+ 2855]|+ 1.3

' Angaben zur Leistungsbilanz saisonbereinigt. 2 Zwecks besserer Vergleichbarkeit ohne SZR-Zutellungen (1971
und 1972: £125 Mio. und £ 124 Mio.). .
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£ 285 Mio. erhohten. Wenig vetiindert war dex geringe UberschuB in der Reise-
und Transportbilanz. Der Nettoiiberschull bei anderen privaten Dienstleistungen
belief sich auf nahezu £ 1 ooo Mio.; das sind £ 120 Mio. mekr als 1972, obwohl die
Nettoeinkiinfte aus Versicherungsgeschiften als Folge zunehmenden Wetthewetbs
und hoherer Schadensforderungen gesunken sind, Diese Gewinne wurden teilweise
wettgemacht durch die Zunahme des Defizits bei den staatlichen Leistungen und
Ubertragungen um £ 210 Mio. auf £ 770 Mio. Nahezu die Hilfte des Zuwachses
beruhte auf Nettozahlungen an die EWG. '

Die Kapitaliibertragungen, die sich aus den Garantieklauseln der Sterlingab-
kommen ergaben, betrugen 1973 £ 60 Mio.

Die Verschlechterung der Leistungsbilanz wurde mehr als ausgeglichen durch
den Umschwung bei den Kapitalbewegungen, die Nettozuflisse von zusammen
£ 1840 Mio. erbrachten, gegeniiber Nettoabflissen von £875 Mio. 1972, Einen
wesentlichen Beitrag zu diesem massiven Umschwung lieferte die Inanspruchnahme von
Auslandskrediten durch den britischen dffentlichen Sektor im Rahmen des staatlichen
Kurssicherungsprogramms, das im Mirz 1973 wieder eingefiithrt worden war; die
gesamte Kreditaufnahme belief sich auf £ 1 oco Mio. Ein anderer wichtiger Faktor
war die Zunahme auslindischer Anlagen um £ 655 Mio., vor allem im privaten
Sektor. Nahezu 409, dicses Zugangs beruhten auf hoheren Direktinvestitionen des
Auslands (auBerhalb des Ol- und Versicherungssektors), die moglicherweise die ver-
besserte Wettbewerbslage Grof3britanniens reflektierten. Auch die Investitionen im
Olsektor zeigten einen statken Anstieg. Andererseits gab es cine leichte Zunahme bei
. den britischen privaten Netto-Auslandsanlagen (nach Abzug der Fremdwihrungs-
verschuldung der Banken im Ausland zur Finanzierung solcher Anlagen).

Zu einer wesentlichen Anderung kam es auch im kurzfristigen Kapitalverkeht
(namentlich im Restposten), wobei auf einen Nettokapitalabflufl von £ 565 Mio. im.
Jabre 1972 im vergangenen Jahr — vorwiegend im ersten Quartal — Nettozuflitsse
von £ 535 Mio. folgten. Da die kursgesicherte Zinsdifferenz wegen der teuren Termin-
deckung das ganze Jahr iiber zuungunsten des Stetlings stand, miissen diese Zuflisse
zam groBen Teil mit nicht kursgesicherten Transaktionen und mit der scharfen
Expansion der Impottkosten zusammenhingen.

In den ersten vier Monaten von 1974 verschlechterte sich die Handelsbilanz.
Die Jahreszuwachsrate bei der Ausfuhr betrug 309%, aber die der Einfuhr stellte sich
auf 6o%. Saisonbereinigt kam das Defizit auf einen Jahresbetrag von £ 5 coo Mio.,
wovon £ 3 oco Mio. Oldefizit sind. Sieht man vom O] ab, etgab sich im Warenverkehr
sogar eine gewisse Verbesserung; trotz den Auswirkungen der Dreitagewoche sank
die Jahresrate der Nettozahlungen an das Ausland von etwa £ 2 500 Mio. im letzten
" Drittel 1973 auf £ 1 900 Mio. fiir Januar-April 1974. Det UberschuB in den unsicht-
baren Transaktionen stellte sich auf Jahresbasis auf £ 1 ooo Mio. — das ist etwas
mehrt als im entsprechenden Votjahresdrittel —, so dal3 die Jahresrate des Leistungs-
bilanzdefizits £ 4 ooo Mio. betrug.

Dentschland. Auch 1973 hat die Struktur des AuBenhandels anscheinend nicht
in det gewiinschten Weise auf-die wiedetholten DM-Aufwertungen reagiert. Der
Uberschul im Warenhandel stieg sogar auf DM 40,3 Mtd. (1972: DM 26,5 Mrd.).
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Die Leistungsbilanz zeigte daher, trotz einer Zunahme der Aufwendungen fiir Dienst-
leistangen und Ubertragungen um DM 4,7 Mrd., den hochsten UberschuB, der je
erzielt wurde: DM 12,4 Mrd. — fast viermal soviel wie im Jahr zuvor. Die lang-
fristigen Nettokapitalimporte gingen scharf zuriick, jedoch verwandelten die statistisch
erfaBten kurzfristigen Transaktionen bei einem Umschwung von DM 11,8 Mrd.
das Vorjahresdefizit in einen UberschuB. Die Gesamtbilanz schloB3 daher mit einem
Uberschufl von DM 31,6 Mrd., verglichen mit DM 16,1 Mrd. 1972.

Nahezu die Hilfte des Gesamtiiberschusses fiel in das erste Quartal des Jahres,
wobei die Leistungsbilanztransaktionen hierzu nur gut ein Zehntel beitrugen und der
Hauptieil von den kurzfristigen Kapitalzuflissen einschlieBlich des Restpostens be-
stritten wurde. In der {ibrigen Zeit des Jahres war die Lage insofern umgekehrt, als
nahezu zwei Drittel des Gesamtiiberschusses aus Leistungsbilanztransakiionen flossen.

Wihtend sich die Zunahme im Exportiiberschufs 1972 auf eine kleine Anzahl
von Partnerlindern konzentriert hatte, insbesondere die USA, etfolgte die Verbesse-
rung 1973 auf breiterer Basis. Der Uberschul im Verkeht mit den EWG-Partnern
stieg um DM 7,8 Mrd. auf DM 8,6 Mrd., wobei die groBten Zuwichse gegeniiber
Frankreich (4 DM 3 Mtd.) und Italien (4+ DM 2,3 Mrd.) zustande kamen. Weitere
Zunahmen (+ DM 0,9 Mrd. bzw. + DM 0,7 Mtd.) gab es bei den Uberschiissen gegen-
iiber der Schweiz und Osterreich, die im vergangenen Jzhr zusammen DM 11,4 Mrd.,
d.h. mehr als ein Drittel des deutschen Gesamtausfuhriiberschusses (Basis Zollstatistik),
betrugen. Einen weiteren scharfen Anstieg (4 DM 1,9 Mrd.) erreichte der Handels-
bilanziiberschul gegeniiber den Planwirtschaftslindern, der sich in ‘den vergangenen
zwei Jahren vervierfacht hat und damit DM 4,2 Mrd. érreichte,

Wenn man die Warenstruktur des Handels betrachtet, so ist es interessant, fest-
zustellen, daff die Exporte von Investitionsgiitern nur um ein Sechstel gewachsen
sind, wihtend an landwirtschaftlichen und industrielen Nahrungsmitteln iiber ein
Viertel und an Grundstoffen und Produktionsgiitern ein Drittel mehr exportiert
wurde,

Bundesrepublik Deutschland: Zahlungsbilanz

: ) T 197
1970 1971 1972 1973 73 l 874
1. Quartal
Millionen Deutsche Mark
Warenhandel (fob) .
Ausfubr . . . . .. ... 124850 | 136555 | 149835 | 178 995 41 600 £5 205
Binfuhr . . .. ... ... ... 103630 | 113280 | 122005 | 138 680 33 685 41 068
Saldo . . . .. ... ... .. +21220 | +23 295 | +26540 | +40315 | + 79156 | +14 200
Dienstieistungen,
QObertragungen . . . . ... .. —17 635 | —20180 | —23 180 | —27 810 | — 6115 | — 7 380
Leistungsbilans . . . . . . .. + 3585 |4+ 315 | + 3350 +124068 | + 19800 | + &840
Langfristiges Kapital . , . . .., . — 935|+ 6295 | +tagd0{ + 8090 [ + 2720 { -~ T0O
Grundbijanz . . . . .. . - . . + 2650 + 2410 | +158 190 | +20 495 | + 4520 | + & 140
Kurzfristiges Kapltal . . . ... .|+ 8025 |+ 3085 | — 3235 | + 8540 | + 5305 | + 270
Restposten . ... ........ + 3310 | + 2720 | + 1155} + 2540 | + 4465 [ — © 428
Gesamtbilanz* , . . . . . ., .. +139685 | +15185 | +16 110 | +31 575 | +14 200 | — 15

* Zwecks besgerer Verglelchbartelt ohne SZR-Zuteilungen (1970, 1871 und 1872: DM 738 Mio., DM 627 Mio. und
DM 620 Mio.} und ohne Neubewertung der zentralen Nettoreserven,
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Die Defizite bei den Dienstleistungen und den Ubertragungen stiegen im letzten
Jahr weiter; sie erreichten DM 11,8 Mrd. bzw. DM 16,1 Mrd., verglichen mit DM g,2
Mrd. bzw. DM 14 Mrd. 1972. Das Wachstum der Nettozahlungen fir Dienstleistungen -
beruht auf dem Reiseverkehy, der ein um DM 2,9 Mrd. gestiegenes Defizit von DM 11,5
Mrd. meldete. Das erstemal seit zehn Jahren sanken die Einkiinfte geringfiigig, wih-
rend sich die Ausgaben beschleunigten. Dies stiitzt die allgemeine Ansicht, daf die
Reisecausgaben eine groBere kurzfristige Preiselastizitit zeigen als der Warenverkehr.
Die Zunahme von DM 2 Mrd. in den Netto-Uberttagungszahlungen beruht im wesent-
lichen auf hoheren Uberweisungen von auslindischen Arbeitnehmetn (4 DM 1 Mrd.)
und héheren Nettozahlungen an die EWG (+ DM o,7 Mrd.).

Die Nettozuflisse aus langfristigem Kapitalverkehe beliefen sich 1973 auf
DM 8,1 Mrd.; das waren DM 6,8 Mrd. weniger als 1972, aber DM 1,8 Mrd. meht als
1971. Die Zuflilsse wurden gebremst durch die 1972 eingefihtten und im Februar
und Juni 1973 verschirften administrativen MaBnahmen, die vor allem gegen speku-
lative Bewegungen in Form von Wertpapiertransaktionen gerichtet waren. Die
Nettozufliisse iiber diese Kanile, dic iiberwiegend in den ersten drei Quartalen zu-
stannde kamen, sanken auf DM 2,9 Mrd. (1972: DM 14,8 Mtd.). Hauptquelle der
verzeichneten Zuflisse waten deshalb im vergangenen Jahr die Direktkredite und -
Darlehen, die mit DM 7,7 Mtd. um DM 5,7 Mrd. héher waren als 1972, Es besteht kein
Zweifel daran, dal eine Kombination von Verfugbarkeit, Rendite und Wechselkurs-
erwartungen dafiir bestimmend war, Den gleichen Faktoren — allerdings mit den
Wechselkursiibetlegungen im Votdergtund — entsprangen die sehr erheblichen
kurzfristigen Kapitalzuflitsse (einschlieBlich Restposten), die fiir die ersten drei Quartale
von 1973 und besonders fir den Zeitraum Januar-Mirz festgestellt wurden, Haupt-
kanal fiir solche Zufliisse bildeten die Handelskredite, deren nichterfaBter Teil im
Restposten enthalten ist.

Nach den betrichtlichen, aber abnehmenden Quartalsiiberschiissen 1973 war die
Gesamtbilanz in den ersten drei Monaten von 1974 praktisch im Gleichgewicht.
Ursache war die massive Wende in der Kapitalbilanz. Die spekulativen Zufliisse von
1973 kehrten sich Anfang 1974 in cinem gewissen AusmalB um, als sich die Leads and
lags zurickdrehten. Die kurzfristigen Kapitalabflisse (einschliellich Restposten)
beliefen sich auf DM 6,2 Mrd., und auch der langfristige Kapitalverkehr schloB mit
einem Defizit von DM 0,7 Mrd.; zu diesen Bewegungen kam es trotz der Lockerung
der Kapitaleinfuhrbeschrinkungen und den amerikanischen Mafinahmen zur Liberali-
sierung der Kapitalausfuht von Ende- Janar.

Die Leistungsbilanz andererseits zeigte weiterhin einen steigenden UberschuB,
der DM 6,8 Mrd. erteichte. Die Stiirke lag erneut im Aullenhandel, dean die Exporte
ethdhten sich trotz den Auswitkungen der Olpreissteigernngen gegeniiber dem ent-
sprechenden Vorjahresquartal um ein Drittel, verglichen mit iber 20% bei den Im-
porten. Die Einfuhren aus Italien und GroBbritannien wurden durch meist streik-
bedingte Lieferschwicrigkeiten behindest. Der UberschuB3 im Warenverkehr machte
DM 14,2 Mrd. aus; das sind DM 6,3 Mrd. mehr als in der entsprechenden Vorjahtes-
petiode und saisonbereinigt mehr als das Eineinhalbfache des vorausgegangenen
Quartals. Das Defizit in den unsichtbaren Transaktionen vergroferte sich anderer-
seits weiter und erreichte mit DM 7,4 Mtd. rund DM 1,2 Mrd. mehr als im ersten
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Quartal 1973. Die glinstigen AuBenhandelsergebnisse fithrten von Aptil an bald zu
Nettokapitalzuflitssen und zu einem neuen Aufwertungsdruck auf die Deutsche Mark.

Frankreich. Bel einem Umschiag der Leistungsbilanz in ein kleines Defizit und
einem scharfen Anstieg der Nettoabfliisse im langfristigen Kapitalverkehr schlof die
Gesamtbilanz im vergangenen Jahr mit einem Defizit von ffr 3,6 Mrd., gegen Uber-
schiisse von ffr 1,2 Mrd. und 10,3 Mtd. in den Jahren 1972 und 1971,

Der Umschlag in der Leistungsbilanz beruht zur Ginze auf dem Schrumpfen
der Nettoeinginge aus Dienstleistungen, die von ffr 2,8 Mrd. im Jahr 197z auf
ffr 0,9 Mrd, sanken. Der Nettoliberschull aus dem Reiseverkehr (ffr 1 Mrd,) schmolz
um fast die Hilfte, wihrend der Fehlbetrag bei den Transportleistungen und den
Frachtnebenkosten bei einer Zunahme von tibet s0% ffr 2,1 Mrd, etreichte. Der Riick-
schlag bei den Einkiinften aus dem Reiseverkehr mag zum Teil auf den im Verhilnis
zu den Wihtungen anderer Reiselinder gestiegenen Frankenkurs zuriickgehen. Der
Anstieg bei den Transportkosten und Nebenleistungen war das Ergebnis sowohl eines
schatfen Anstiegs der Frachtraten als auch der mengenmifBigen Ausdehnung des
Warenhandels, Der Warenverkehr entwickelte sich weiterhin recht zufriedenstellend;
et etbrachte einen UberschuB von fir 6,5 Mrd.; das entspricht in etwa dem von 1972.
Sowohl die Einfuhten als auch die Ausfuhren stiegen um rund 20%, wobei mehr als die
Hilfte anf den mengenmiBigen Zuwachs entfiel. Sowohl beim Export wie auch beim
Import zeigten landwirtschaftliche Erzeugnisse, Grundstoffe und Halbwaren ein
relativ schnelles Wachstum. Beztiglich der geographischen Streuung des AuBenhandels
fiihrte die gefétderte Tendenz zur Diversifikation zu einem leichten prozentualen
Riickgang im Verkehr mit den EWG-Lindem.

Frankreich: Zahlungsbilanz

1972 1973
1o7! 1972 1973 1. Hatb- | 2. Halb- | 1.Halb- | 2 Halb-
. - jahr jahr Jahr jabr
Millionen franzdsische Franken
Warenhandel (fob)
Ausfubr, . . .. .., . 114 480 131 B85 159 285 85 100 G6 785 78 810 81 475
Einfuhr . . . .. ... 108 326 125 365 153 445 62 860 B2 BD5 74 985 78 480
Saldo . . ... .. + 6135 |+ 65820 |+ 6540 |+ 2240 |+ 4280 |+ 3525 |+ 3015
Dienstleistungen . . . |+ 3690 |+ 2790 | + 930 [ + 1360 +_ 1190 |+ Tas | + 145
Uhertragunuen Vi1 |— 5905 | = 7858 | — 7645 [ — 3225 |— 4630 | — 3655 | — 3990
" Zusammen . ... |~=3216|l—5066|— 6718 — 1825 |~ 3440 |— 2870 |— 3845
Leistungsbllanz . . |4+ 2920 |+ 1485 |— 175 |+ 615 |+ 840 |4+ 655 | — 830
Langfristiges Kapital
Offentlicher Sektor, . . |[— 975 [~ 235 |— 1130 |— w835 |+ 600 |— 7765 |— 375
Private Nichtbanken . . | 4+ 1065 | + 540 | = 1350 |+ 1140 | — 600 |+ 345 | — 1695
" Bankentrangaktionen. . | — 75 | — 3860 | — 7065 |— 1980 | — 1680 [ — 2185 | — 4 B&Q
Zusammen . . . . |-+ 15 |— 3365 |— 9545 |— 1675 |— 1680 | — 2595 | — 6 950
Grundbilanz . . . . |+ 2935 | — 1900 | — 5720 | — 10680 | — 840 { — 18940 |— 7780
Kuezfrtetiges Kapital,
Restposten . . ... |+ 7405 |+ 3105 [+ 6145 |+ 1170 | 4+ _1 938 |+ 4225 |+ t 920
Gesamtbilanz®, . . |[+10340 |+ 1208 |— 3575 |+ 110 |+ 1095 |+ 2285 | — 5860

* Zwacks besserer Wergleichbarkeit ghne SZR-Zuteilungen (1971 und 1972: fir 891 Mio, baw. 883 Mio.).
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Ein gewichtiger Faktor waren im vergangenen Jahr die Nettoabfliisse lang-
fristigen Kapitals, die ffr 9,5 Mrd. erreichten und sich damit nahezu verdteifachten.
Viererlei war dafiir verantwortlich: witkliche und erwartete Wechselkursbewegungen,
das Zinsgefille, die Politik einer strengen Begrenzung der langfristigen Kreditauf-
nahmen franzosischer Gesellschaften am Euromarkt und insbesondere die von den
Banken vorgenommenen Fristentransformationen. Diese allein fiihtten zu einem Netto-
abflu von fir 7,1 Mrd., nahezu doppelt soviel wie 1972, wobei langfristige Auslands-
kreditgewibrungen durch kurzfristige Kreditaufnahmen am Euromarkt finanziert
wurden., Der Umschwung in den Transaktionen privater Nichtbanken, die ein Defizit
von fft 1,4 Mrd. verglichen mit einem UberschuB von fft 0,5 Mrd. 1972 erbrachten,
lieB sich im wesentlichen auf Portfoliotransaktionen von Gebietsansissigen und noch
mehr von Gebietsfremden zuriickfithren, Exstere erhShten ihre Kiufe besonders
im dritten Quartal. Andererseits wurden die Auslandskiufe franzdsischer Wertpapiere
durch Gebietsfremde statk reduziert. Eine krifiige Zunahme der Nettozahlungs-
ausginge wird auch bei den offentlichen langfristigen Kapitaliransaktionen ver-
zeichnet. Dies ist allerdings ausschlieSlich auf die 1972 vorgenommene Abschreibung
von ffr 1,1 Mrd. Schulden bestimmter afrikanischer Lander zuriickzufithren.

Die kurzfristigen Nettokapitalzuflilsse (einschlieBlich Restposten) beliefen sich
fiir das Jaht insgesamt auf ffr 6,1 Mtd. Der Uberschuf3 blieb wihtend der ersten
neun Monate des Jahres bestehen, obwohl im Mirz strenge Mafnahmen zur Ab-
wehr von Zuflissen ergriffen worden waren. Vom 15. September an dnderte sich
die Situation jedoch als Folge der Aufwertung des hollindischen Guldens, mit der
Spekulationen zugunsten des belgischen Frankens unod der Deutschen Matk auf Kosten
des franzésischen Frankens einhergingen. Zu diesem Zeitpunkt wurden die frither
eingefiihrten BeschrinkungsmalBnahmen riickgingig gemacht, '

Im ersten Vierteljahr 1974 waren die Exporte saisonbereinigt um mehr als
20% hoher als im Zeitraum Qktober-Dezember 1973, und die Importe waren um
tiber 30% gestiegen. Der Saldo des Warenhandels ergab ein Defizit von ffr 3,5 Mzd.
anstelle des Ubetschusses von ffr 0,9 Mrd. in den vorausgegangenen drei Monaten.

Italien. Trotz ciner ernsten Verschlechterung der italienischen Zahlungsbilanz-
struktur ist das Gesamtdefizit von Lit 745 Mtd. 1972 auf Lit 175 Mrd. im vergangenen
Jahr zuriickgegangen. Der Unterschied ist aus dem scharfen Anstieg der kompen-
satotischen Auslandsverschuldung des &ffentlichen Sektors zu erkliren, die sich
auf netto Lit z 570 Mrd. belief (rg72: Lit 350 Mrd.). Diese Kreditaufnahme geschah
angesichts einer Passivierung der Leistungsbilanz um Lit 2 575 Mrd., die teilweise
durch ¢ine Verringerung der privaten Kapitalabflitsse wettgemacht wurde.

Die Verschlechterung in der Leistungsbilanz konzentrierte sich auf den Waren-
handel. Nach der Zahlungsbilanzstatistik folgte auf den kleinen UbetschuB von 1972
ein Defizit von Lit z 275 Mrd. Mit der Expansion der inlindischen Nachfrage stiegen
die Importe um uber 40%, wihrend die Exporte um 20% zunahmen, wobei dieser
Anstieg — wegen der Streiks zu Beginn des Jahres — vor allem im zweiten Halbjahr
zustande kam. 1972 hatten die entsprechenden Zuwachsraten fiir Exporte und Importe
tund 15% betragen. MengenmiBig war die Zunahme der Einfuhr (13%) geringfiigig
hohet als 1972, aber das Wachstum der Ausfuhr machte mit etwa 4% weniger als
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ein Drittel des Votjahres aus. Die Verschlechterung der Terms of trade — ein Produkt
der Rohstoffhausse und der Liraschwiche — stellte sich auf 109,

Nach den Zollstatistiken betraf dic Verschlechterung auf den Warenhandels-
konten alle wichtigen Sektoren: das strukturelle Defizit bei Grundstofien und Energie-
trigern erhdhte sich um Lit 1 085 Mrd. auf Lit 3 610 Mrd., der Uberschufd bei Halb-
und Fertigwaren (ohne Nahrungsmittel) vetringerte sich um Lit 820 Mrtd. auf
Lit 2 645 Med., und die Nettozahlungen fiir Nahrongsmittel stiegen uvm Lit 935 Mrd.
auf Lit 2 290 Mrd, Diese Zahlen zeigen klar, insbesondere angesichts der hoheren
Preise fiir die Energieversorgung, wie notwendig ein Abbau des Warenhandels-
ungleichgewichts ist. Da sich das traditionelle Defizit bei Grundstoffen und Energie
zwangsliufig vergréBern wird, muf} ein Ausgleich dadurch erfolgen, daB Pertig-
waren statt in den Inlandsverbrauch auf die Exportmirkte gelangen und daf} beispiels-
weise bei den Nahrungsmitteln gewisse Impotte durch gesteigerte Inlandsproduktion
ersetzt werden,

Diese Entwicklungen bereiteten den Boden fiir die Einfilhrung einer jopro-
zentigen Depotpflicht im Mai 1974 fiir Einfohren von Erndhrungs- und Konsum-
giitern. In diesem Zeitpunkt hatte das Warenhandelsdefizit alarmierende Ausmale
erreicht; vorliufige Zahlen der Zollstatistik fiir die ersten vier Monate des laufenden
Jahres lassen auf iiber Lit 2 o0 Mrd. (]a.nuar-—Apnl 1973: Lit goo Mrd) schlieBen,
wovon etwa die Hilfte auf Ol entfillt.

Das weiterhin giiltige Verbot, eingefithrte italienische Banknoten auf Auslindet-
konten gutzuschreiben, fithrte im letzten Jahr — nach der Stagnation 1972 -— zu einer
Abnahme der erfaften Fremdwihtungseinginge aus dem Reiseverkehr und den
Uberweisungen von Atbeitskriften. Um diese Verzerrung auszugleichen, werden in

italien: Zahlung'sbilanz

1972 1973

1871 1972 1973 | 1. Haib- | 2. Halb- | 1. Halb- | 2. Hatb-
jahr jahr jahr jahr

Milliarden Lire

Warenhandel (foh)

Ausfahr . . ., ., ..., e e e s 8375 | 10755 | 12870 5220 55635 5 560 T30
Einfohr. . ... . ... .. 00 9205 | 10725 | 15145 5055 5670 6 635 8510
Baldo . . .. ......... + fo |+ B0 (|—2275 |+ 165 |— 135 |-1076 |—1 200

Dienstleistungen, Obertragungen |+ 910 |+1 140 |+ 870 |+ 590 |+ &50 [+ 220+ ses0

Lelstungsbilanz . . . . .. .. 1+ 980 {-+117Q |—1405 [+ 755 |4 415 |— 855 |— 550

Erfafite Kapitalbewegunpen . . .
Kompensatorlsche Kraditaufnahme

des &ffentlichen Sektors . . . . . — a0+ 3s0i+2670)— 280i+ 510 [+ 555 [+2018
SONStOS - . . . . v v s — 235|—1920|— 980 (— &70(—1250|— &70|— 310]
Zusammern . . . ... ... . s — 375 |—1570 [+ 1590 |— 930 |— 640 |- 115 [+ 1705
Restposten. ., . . ., ..., .. . |— 1i5|— 345|— 360 |~ 180{— 195+ s585[— 415
Kapitalbilanz . . - . . . - . . |~ 4s0]—1s15{+1230|—1080|~ 835 |— 60|+ 1200
Gesamtbilanz® . . . . . . . . . + 400 |— 745 |— 175 |— 328 |— 420|— 918 |+ 740

e

* Zwecks besserer Vergleichbarkeit ehne SZR-Zutellungen (1971 und 1572; Lit 67 Mrd. bzw. Lit 66 Mrd.) und ohne
Neubewertuny der zentralen Meltoreserven,
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der Zahlungsbilanz auf Transaktionsbasis nun Schitzwerte fir die tatsichlichen un-
sichtbaren Einnahmen und Kapitalzahlungen eingesetzt. Nach diesen Schitzungen,
die, um Vergleiche zu ermoglichen, auf frithere Jahre zuriickgefihrt wurden, betrugen
die Uberschiisse beim Reiseverkehr und den Arbeiteriiberweisungen 1973 Lit 1050 Mid.
bzw. Lit 860 Mrd.; das ist etwas mehr als 1972. Dennoch belief sich der Gesamtitbes-
schuf} bei den unsichtbaren Transaktionen 1973 auf nug Lit 870 Mrd. — Lit 270 Mrd.
weniget als ein Jahr zuvor. Es kam ndmlich zu einem starken Anstieg der Nettoaus-
zahlungen anfgrund von Kapitalertrigen, Transportleistungen und 6ffentlichen Ubet:-
tragungen, letztere vor allem in Form hherer Beitrige zum Buropidischen Agratfonds.

 Zusitzlich zu den exwihnten kompensatorischen Kreditaufnahmen durch 6ffent-
liche Institutionen sanken die autonomen Abfliisse (einschlieBlich Restposten), vor
allem als Ergebnis einer verbesserten Position bei den Handelskrediten, im vergangenen
Jahr per Saldo um Lit 925 Mrd. auf Lit 1 340 Mrd. Die gesamte Kapitalbilanz schlug
so von einem Nettoabflu von Lit 1 915 Mrd. 197z in einen Nettozufluf von
Lit 1 230 Mrd. 1973 um.

Nach einer weiteren erheblichen kompensatorischen Kreditaufnahme in den
ersten fiinf Monaten von 1974 belduft sich nun die Verschuldung in dieset Form auf
etwa Lit § soo Mrd,, was fiir die kommenden ]ahre eine betrichtliche Zins- und
Tilgungslast bedeutet,

Belgisch-lnxemburgische Wirtschaftsnmion. Die Zahlungsbilanzentwicklung war im
vergangenen Jahr von einem scharfen Riickgang der Nettokapitalabfliisse behertsche.
Daher zeigte die Gesamtbilanz, trotz einem Ritckgang des Aktivsaldos in der Leistungs-
bilanz, einen Uberschufl von bfr 37,5 Mrd.; das sind bfr 17 Mtd. mehr als 1972.

Belgien-Luxemburg: Zahlungsbilanz®

1970 1971 1 973 1973 oTe
7
972 ! 1. Quartal
Milliarden belgische Franken
Warenhandel? )
Augfubr . . . . . .0 00 e 465,5 527,9 586,5 30,3 166,7 239,2
Einfubr . . . . ¢ . o v o v o v 446,9 486,7 540,1 684,6 155,1 230,4
Saldo., . . .. ... + 38,6 + 41,2 + 46,4 + 45,7 + 11,8 + &8
Dienstlaistungen,
Obertragungen. .. . ... . .. — 2% |+ 01 |+ 48 | — 28 |+ 3,0 | + 25
Leistungshilanz . . . . . . . . | + 357 + 41,3 + 51,2 + 42,9 + 14,8 + 11,3
ErfaBte Kapltalleistungen .
Offentliche . . . . .. ... ... — 28 | —~127 | —129 | — 7,83 | — 1,8 | — 2,2
Direktinvestitionen . . . ., . . . . + 81 + 13,0 + 11,2 + 19,0 + 53 + 1,4
Woertpapiere . . . . . . vere sl =144 | —188 | ~31,9 | =243 | — 10,3 | -~ 8,2
Sonstige + . . v v h v e vebm=10,2 |+ 0,9 |+ 3,4 | — 28 {—~ T8 | — 27
Zusammen . . . . 4 4 o« 4 s . ] = 19,3 — 17,3 — 30,2 — 15,4 — 13,8 - 2,7
Restposten . . . . . . ... ol = 1,2 — 06 = 05 + 10,0 + 4,0 — 4,4
Kapitalbilanz . . . . . e (=208 | — 179 | — 30,7 | = 84 | — 99 | - 71
Gesamtbilanz®., . . . . . . . . + 15,2 + 23,4 + 20,5 + ans + 4,7 + 4,2

* Tellweise auf Zablungsbasis. 1 Ausfubr und Einfuhr teilweise cif. # Zwecks besserer Vergleichbarkeit ohne
SZR-Zuteilungen {1970, 197t und 1972 jewells bfr 3,5 Mrd.).



Der Leistungsbilanziiberschuli verringerte sich, vor allem weil die Dienst-
leistungen und Ubertragungen ins Defizit gericten, um bfr 8,3 Mrd. auf bft 42,9 Mrd.
Die Zahlungsbilanzstatistik, die zum Teil auf Zahlungsbasis aufbereitet wird, zeigt
einen Rickgang der Nettoeinnahmen aus dem Warenverkehr um bfr o,7 Mtd. auf
bfr 45,7 Mrd. Die Zollstatistik auf bereinigter fob-Basis weist einen dhnlichen Trend
aus, wobei hier der Uberschull um bfr 4,4 Mrd. auf bfr 55,5 Mrd. sank. Die Einfuhren
nahmen wertmiBig um ein Viertel zu, weil die Inlandsnachfrage stark stieg. Die Aus-
fuhren erhéhten sich um iibet 20 %, trotz den Streiks und Produktionsengpissen in der
zweiten Jahreshilfte. Die Verschlechterung der Terms of trade machte etwa 49 aus.
Im Handelsverkehr mit den anderen EWG-Lindern erhohte sich der Ausfuhtiiber-
schull gegeniiber Lindern mit schwacher Wihrung betrichtlich, wihrend gegeniiber
Lindern mit starker Wihrung das Gegenteil der Fall war, Die Dienstleistungs- und
Ubertragungsbilanz geriet in ein Defizit von bfr 2,8 Mrd., wobei der statke Um-
schwung vor allem auf die kriftige Zunahme der staatlichen Nettozahlungen zuriick-

gmng.

Die Nettokapitalabfliisse (einschlieBlich Restposten) verringerten sich von
bfr 30,7 Mxd. 1972 auf bfr 5,4 Mrd., anscheinend vor allem infolge steigenden Ver-
trauens in den belgischen Franken, Die Nettoabfliisse konzenttierten sich auf die
erste Jahreshilfte, in der sic bfr 18,9 Mrd. ausmachten; in der zweiten Hilfte war die
Situation umgekehrt, mit Nettoeingingen von bfr 13,5 Mrd, Die erfallten privaten
Kapitaltransaktionen ergaben Nettoabfliisse von bfr 8,1 Mrd., verglichen mit dem
Rekotd von bfr 17,3 Mrd. 1972, Dieser Riickgang betuht vor allem auf einer Erhdhung
der Nettozufliisse bei Direktinvestitionen um bfr 7,8 Mrd. und einer Verringetung
der Nettoabflisse aus Wertpapiertransaktionen um bfr 7,6 Mrd. Die auslindischen
Direktinvestitionen erhohten sich nach dem Riickgang von 1972z stark, wihrend
die belgischen Investitionen im Ausland nur wenig zunahmen. Aulerdem erwarben
Gebietsfremde mehr belgische Wertpapiere, und noch wichtiger war, da die Ein-
wohner von Belgien und Luxemburg getingetes Interesse an auslindischen Wert-
papieren zeigten. Hinzu kam noch, daBl dic Zahlungsausginge der offentlichen
Stellen um bfr 5,6 Mrd, auf bfr 7,3 Mrd. zuriickgingen. Dies etklirt sich allein schon
daraus, daB das Schatzamt Anfang 1973 die Tilgung der auf Fremdwihrungen und
Gold lautenden kurzfristigen Verschuldung abgeschlossen hatte,

Die itbrigen Kapitalstrome, meist nichterfalte Transaktionen spekulativer Axt,
fithrten zu Nettoabfliissen von bft 7,2 Mrd. {1972 bft 2,9 Mrd.). Erhebliche Zufliisse
wurden Anfang 1973, vor und unmittelbar nach der Doliarabwertung, gemeldet.
Darauf folgten dann Nettoabfliisse, jedoch kam es vom Sommer an wieder zu Zu-
flissen, die sich besonders gegen Ende- des Jahres verstirkten,

Im etsten Vierteljahr 1974 vetringerte sich der Handelsbilanziiberschuff — ver-
glichen mit dem entsprechenden Votjahresquartal — ein wenig, und es waren etwas
niedrigere Nettoeinkiinfte aus Dienstleistungen und Ubettragungen zu verzeichnen.
Der UberschuB der Leistungsbilanz war jedoch mit bft 11,3 Mrd., das sind bfr 3,3 Mrd.
weniger als im ersten Quartal 1973, immer noch betrichtlich, wenn man die Olpreis-
steigetungen in Rechnung stellt. Die Nettokapitalabfliisse, hauptsichlich nichterfaite
Transaktionen, beliefen sich auf bft 7,1 Mrd., so daB sich ein Gesamtiiberschufl von
bfr 4,2 Mrd. ergab.



Niederlande. Nach drei Jahren der Zunahme sank der Gesamtiiberschufl 1973
auf hfl 1,1 Mrd. Diese Anderung ergab sich als Folge der Nettokapitalabfliisse, die
(einschlieBlich Restposten) wegen det im Ausland erzielbaren héheten Renditen um
hfl 2,4 Mrd. stiegen. Der Uberschul3 der Leistungsbilanz erhéhte sich um hfl 1,3 Mrd.
auf hfl 5 Mrd.

Trotz einer geringfiigigen Verschlechterung der Terms of trade vergroBerte
sich der UbetschuB im Warenhandel um bl 0,7 Mrd. auf hfl 2 Mrd. und trug so mit
drei Fiinfteln zum LeistungsbilanziberschuB3 bei. Die Exporte wuchsen um etwa
20%, wobei sich diejenigen, die auf neue Mirkte — meist Entwicklungslinder —
vorsticBen, besenders schwunghaft entwickelten. Die Einfuhren, die in den voraus-
gegangenen zwei Jahren recht miiBig gestiegen waren, erhéhten sich ebenfalls um
etwa ein Fiinftel, vor allem wegen der Erholung bei den Produktivinvestitionen und
bei der Lagetbildung. ' '

Die Nettoeinginge aus Dienstleistungen und Ubertragungen stiegen im ver-
gangenen Jaht weiter, und zwar auf hfl 3 Mrd. Dies mufl weitgehend dem erheblichen
Anwachsen der Nettokapitalertrige — besonders aus Geldmarktanlagen im Ausland —
zugeschricben werden, denn das Defizit im Reiseverkehr wurde grofier, und der
Uberschufl aus Transpordeistungen und Warenversicherungen ging zutiick.

Die langfristigen Kapitalbewegungen erbrachten einen Nettoabflul von
hfl 4,5 Mrd.; das sind hfl 1,9 Mrd. mehr als 1972. Drei Viertel dieser Zunahme ent-
fielen auf Wertpapiertransaktionen. Der Anstieg bei den Kiufen auslindischer Aktien
durch Inlinder war begleitet von einem auf Trendumkehr betuhenden betrichtlichen
Nettoverkavf niederlindischer Aktien durch Auslinder, woraus ein Nettoabflull von
hfl 2,3 Mrd. (1972: hfl 1 Mrd.} resultierte. Auflerdem stiegen die Kéufe auslindischér
Obligationen dutch Inlinder, und beim Vetrkehr mit Inlandsobligationen kam es
pet Saldo sogar zu einer kleinen Repatriferung, nach dem sehr scharfen Riickgang
der Verkiufe an Auslinder 1972, det sich aus dem im September des vorausgegangenen
Jahres eingefihrten ,,geschlossenen Obligationenkreislauf ergeben hatte. Dieses

Niederlande: Zahlungsbilanz

1972 1973

1971 1972 1973 | 1.Halb- | 2.Halb- | 1.Halb- | 2.Halt-
jahr Jahr iahr jahr

Millionan Gulden

Warenhandel {fob)

Ausfuhr . . . . ..o 0L 44 215 | B0 225 | 61500 | 24 315 | 25910 | 30 090 | 31 410
Einfuhr . . . ... ... ... .. 45 380 | 48 950 | 59 500 | 24 145 | 24 906 | 28 910 | 30 580
Saldo . .. e —2 165 |+1 275 [+2000 |+ 170 |[+1 105 |+1 180 |+ 820
Dienstleistungen,
Obertragungen . .. .. c . |[F1570 | 42425 {+2985 |+ 915 |[+1510 |+1 600 |+1 265
Leistungsbitanz . . . . . . . . — 5985 |+3 700 |+4 968 |+1085 |+26158 |+2 870 |+2 0858
Langfristiges Kapital . . . . . .. +1400 |—2 B85 |—4 515 |— 900 |—1 695 |—2 0258 |—2 490
Grundbilanz . . . .. .., .. + 805 |+1106 |+ 440 |+ 185 |+ .920 + 845 |— 405
Kurzfristiges Kapital,
Restposten . .. .. ... ... +t210 |+1105 |+ 630 |+ 815 |+ 200 |+ 380 |+ 250
Gesamtbilanz* , . . . . . . . . 2015 142210 ;+1070 1+1000 [ +1 210 1 +1 225 |— 155

* Zwecks besserer Vergleichbarkeit ohne SZR-Zuteilungen (1971 und 1872: bfl 271 Mio. und 269 Mic.).



letztere System wuzde allerdings im Februar 1974 abgeschafft, als verschiedene andere
Linder shnliche Lockerungen vornahmen. Im Bereich der langfristigen Darlehen
und Kredite ergaben sich, wegen Nettoschuldentilgungen an das Ausland, um
hfl 0,6 Mrd. héhere Neitoabflisse. Im Gegensatz dazu kam es bei den Direktinvesti-
donen durch einen Umschwung von hfl o,4 Mrd. zu einem Uberschufi, weil die
Auslandsinvestitionen nach dem Riickgang von 1972 wieder anstiegen, wihrend dic
niederlindischen Investitionen im Ausland stagnierten.

Die gesamten kurzfristigen Kapitaltransaktionen, vor allem unetfafite Be-
wegungen im Zusammenhang mit den Leads and lags, ergaben einen UberschuB3 von
hfl 0,6 Mtd. — etwa die Halfte des Ergebnisses von 1972, was darauf beruhte, daB3 im
Ausland ein hoheres Zinsniveau herrschte und der Gulden im Frithjahr und im Spit-
herbst, nach dem Olembargo, unter einigem spekulativen Druck lag.

Dinemark. Im Gegensatz zum Jahre 1972 vergrdBerte sich das Defizit in der
Leistungsbilanz im letzten Jahr merklich, wihtend der votjihrige scharfe Rickgang
bei den Nettokapitalzufliissen einer neuetlichen, erheblichen Zunahme Platz machte,
so daBl der GesamtiiberschuB um dkr o,9 Mrd. auf dkr 2 Mrd. stieg.

Obwohl die Zunahme bei den Watenexpotten wertmiBig auf 22% (1972: 13%)
stieg, hat sich das Handelsbilanzdefizit mit dkr 7,7 Mrd. mehr als verdoppelt, - weil
die Importe um 339% anschwollen (1972: 3%). Ungefihr cin Drittel der Ausfuhrzu-
nahme resultierte aus ciner Erhthung der Mengen, wihrend im Fall der Einfuhren
die Relation drei Fiinftel ausmacht, Bei den Terms of trade gab es cine leichte Ver-
besserung wegen det relativen' Bedeutung landwirtschaftlicher Erzeugnisse in den
dinischen Ausfuhren. Der scharfe Anstieg in der wertmiBigen Einfuhr und die im
Vergleich dazu geringere Zunahme bei den Ausfuhren spiegelte vor allem das sehr
hohe Niveau der inlindischen Wirtschaftsaktivitit und den starken Nachfragedruck
wider; auBerdem wurden die Einfubhren durch eine statke Aufstockung der Lager,
die 1972 abgebaut worden waren, becinflut, Ein weiterer Importanreiz ergab sich
im letzten Teil des Jahres deshalb, weil die beftistete Importsteuer im Frithjahr 1973
auslief. Was die Exporte bettifft, so waren die Auswirkungen der Tarifkonflikte vom
Frishjahr 1973 auf die industrielle Produktion bettichtliche Zeit spiirbar, und die
Exportindustrien hatten Schwierigkeiten, die Nachfrage zu befriedigen. Mit dem
Eintritt in die EWG wurde der AuBenhandel Dinemarks zunehmend auf die euro-
paischen Partner konzentriert. Der Gesamtwert der Ausfuhr in dieses Gebiet stieg im
vergangenen Jahr um rund 30%, wobel die Agrarexporte um rund 40% zunahmen.

Bei gegeniiber dem Votjahresniveau geringen Verinderungen der Nettoein-
kiinfte aus Schiffsfrachten und einem Riickgang des Aktivsaldos im Reiseverkehr um
dkr 0,3 Mrd. béruhte der Ansticg des Uberschusses aus unsichtbaren Transaktionen
um dkr 1,7 Mrd. weitgehend auf den Nettoelngingen von dkr 2 Mrd. aus den EWG-
Agrarmarktstiitzungsvereinbarungen. .

Det gesamte NettokapitalzufluB belief sich 1973 auf dkr § Mid.; das waten
dkt 3,4 Mrd. meht als im Jahr zuvor. Die Kreditaufnahme des Sffentlichen Sektors
im Ausland ging im vergangenen Jahr weiter zurlick; sic war insgesamt 1 Mrd. niedri-
ger als 1972, aber der private Kapitaiverkeht (einschlieSlich Restposten), der zuvor



— 116 —

nahezu ausgeglichen gewesen war, erbrachte Nettoimporte von dkr 4,5 Mrd. Ursich-
lich hierfiir war groBenteils die restriktive Geldpolitik, die verhinderte, daf3 die Kredit-
nachfrage voll aus inlindischen Quellen befriedigt wurde.

Im ersten Quartal 1974 erthéhte sich das Defizit im Warenhandel auf dkr 4,5 Mrd.,
womit es etwa doppelt so grofl war wie in der Vergleichsperiode des Vorjahres. Die
Exporte waren etwa 30% héher, die Importe aber um fast die Hilfte. Wie erwartet
stiegen die Einfuhren von Olprodukten am schnellsten, aber auch bei den Konsum-
glitern war eine sehr starke Expansion zu verzeichnen. Da sich auch bei der Schiff-
fahrt ein geringerer UberschuB ergab, vergréBerte sich das Leistungsbilanzdefizit auf
dkr 3,2 Mrd. Das waren rund dkr o,2 Mrd. mehr als im ganzen Jahr 1973.

Ubrige EWG-Lander: Zahlungsbilanzen

Warenhandel (fob) Imgiteg?rsuten. LeLsil'.‘ungs- }?{,;m‘_ Gbei.lsam}-
Ausfuhr Etnfuhr Saldo traguﬁ;en anz flanz anz

Déanemark (Milliecnen Kronen)

1971 . . 26 995 32 310 -~ 5315 + 2145 — 3170 + 4 000 + 8320

1972 . . 30 440 33 440 — 3000 + 2535 - 485 + 1616 + 1150

1273 . . 37 210 44 385 — 7 145 1 + 4 200 — 2 946 + 4 980 + 2038
triand (Millionen Pfund)

1971 . . 525 740° | — 218 + 180 | — 85 .~ A

1972 , ., - B35 8257 -~ 180 + 125 _ 65 + 25 —_ 40

1973 . . 858 1128 -~ 270 + 175 _ o5 + 125 + 30

1 Einschliefilich Restposten. 2 Qhne SZR-Zuteilungen. # cif. * Wegen des irischen Banhstreiks nicht verfighar.

Iriand, Bei sehr kriftiger inlindischer und auslindischer Nachfrage wihrend des
gesamten Jahres expandierten die Warenausfuhr und -einfubr um etwa ein Drittel,
d.h, erheblich schneller als 1972 und annibernd dteimal so schnell, wie den lang-
jahrigen durchschnittlichen Wachstumsraten entspricht. Das Handelsbilanzdefizit
vergroBerte sich von £ 190 Mio. 1972 auf £ 270 Mio, 1973, chne daf3 sich die Terms
of trade gedndert bitten, Sowohl die Ausfuhr- wie die Einfuhrpreise stiegen um rund
20%, 50 dal3 es bei der 1972 etfolgten Verbesserung der Terms of trade um 834 % blieb.
Wie im vorangegangenen Jahr war der Exportzuwachs bei den gewerblichen Pro-
dukten erheblich stitker als bei den landwirtschaftlichen Erzeugnissen. Die Einfuhten
dagegen nahmen in allen Bereichen ziemlich gleichmiBig zu. Der Verschlechterung in
der Handelsbilanz um £ 80 Mio. stand ein um £ so Mio. gestiegener Uberschul bei
den unsichtbaren Transaktionen gegeniiber, Diese Verbesserung beruhte vor allem auf
den ersten EWG-Transferzahlungen, die £ 30 Mio. ausmachten, und einer teilweisen
Erholung des Tourismus.

Die gesamten Nettokapitalzufliisse stiegen, vor allem im Zusammenhang mit
der Finanzierung neuer Industrieprojekte, im vergangenen Jahr auf £ 125 Mio. (z972:
£ 25 Mio.). Die Gesamitbilanz erbrachte so einen Uberschu3 von £ 30 Mio., nachdem
sie 1972 mit einem Defizit von £ 40 Mio, abgeschlossen hatte,

In den ersten vier Monaten von 1974 waten die Expotte iiber 80% hoher als
im Zeitraum Januar-April 1973, aber die Importe wuchsen fast doppelt so schnell
wie die Exporte, Die Liicke beim Warenhandel belief sich auf £ 190 Mio. (Vergleichs-
petiode 1973: £ 105 Mio.).



Sonstige enropdische Linder

Osterreich. Auf den Gesamtiiberschull von S 2,5 Mrd. 1972 folgte im letzten Jahr
ein Defizit von § 4,7 Mrd. Diese Wende war hauptsichlich auf einen Umschwung im
langfristigen Kapitalverkehr zuriickzufiihren, bei dem ein Fehlbetrag von § 3,8 Mrd,
entstand, gegeniiber cinem UberschuB von 8 1,9 Mrd. 1972. Die Statistik zeigt auch,
dal} das Defizit der Leistungsbilanz um S 3 Mrd. auf S 6,9 Mrd. im vergangenen Jahr
anstieg. Da jedoch angenommen witd, daBl im Restposten vor allem nichterfalite
Leistungsbilanztransaktionen ihren Niedetschlag gefunden haben, diifte nach amt-
lichen Schatzungen die Leistungsbilanz nur ein Defizit von etwa S 2 Mrd. aufgewiesen
haben, gegeniiber einer ungefihr ausgeglichenen Position 1972,

Bei kriftiger Auslands- und Inlandsnachfrage stiegen sowohl die Ausfuhren
als auch die Einfuhren etwa gleich stark mit wertmiBig rund 14% und mengenmiBig -
rand 10%. In absoluten Zahlen jedoch nahm der Expott um S 12,2 Mrd. und der
Import um § 16,6 Mtd. zu. Dies bedeutete cine VergroBerung des Handelsbijanz-
defizits, das 1972 S 31,9 Mrd. betragen hatte, um S 4,4 Mrd. Die Nettoeinkiinfte aus
dem Reiseverkehr erhthten sich im vergangenen Jahr um nur S 0,8 Mrd., verglichen
mit S 4 Mrd. 1972, Real, d.h. an den Auslinderibernachtungen gemessen, nahmen
sie sogar leicht ab.

DaB der langfristige Kapitalverkehr ins Defizit glite, hatte seine Ursache teil-
weise in dem verhiltnismiBig niedrigen &sterreichischen Zinsniveau, das Inlinder
veranlafite, ihre Anlagen in auslindischen Obligationen stark zu erhéhen, teilweise
aber auch in der Drosselung des Erwerbs von Immobilien und dsterreichischen
Wertpapieren durch Auslinder. Die erfalten kurzfristigen Kapitaltransaktionen zeigten
einen entgegengesetzten Trend; sie schlugen um von einem kleinen Nettoabflull 1972
in einen Zuflu von S o,7 Mrd. 1973.

Teilweise als Ergebnis der Zollsenkungen zwischen Osterteich und der EWG, die
vom Beginn des Jahres an wirksam wurden, gingen Einfuhren und Ausfuhren im ersten
Vierteljahr 1974 steil hinauf, nachdem sie in den letzten Monaten von 1973 nahezu
stagniert hatten. Die Exporte waren um 45% hoher als in der Vergleichsperiode
des vorausgegangenen Jahres, die Importe um tber 30%; das Handelsbilanzdefizit
war so mit S 10,6 Mrd. etwa gleich hoch wie im etsten Vierteljahr 1973,

Osterreich und Schweiz: Zahlungsbilanzen

~ Warenhandel . Dlanst- L Erfabte
Ausfuhr Einfuhr Ober- Lem;a:? | | Kapital- p?oes?:n Glfi?aarllgt-
{fob) {cin Saldo tragungen leistungen
Bsterraich (Millionen Schilling) ‘
1871 . . T8 080 106780 | ~26 700 [ +24 450 | — 2 250__ + 15| 4+ 5 185 42 930"
1972 . . 89 850 121768 | —a1915| 428025 | - 3890 | + 1825 | + 4570 +2 505"
1993 . . 102 065 138335 | —36 270 | +29340 | — 6830 ( — 3055 | + 5320 —4 G65¥
Schweiz (Millionen Franken)}
1971 . . 23 620 20640 | — 6020 | 4+ 6360 | + 340 | — 8615 | +17 480 +9 205
1972 .. 26 190 323r0 {— 6180 + 7020 + 8B40 | —10 8990 | +10055 | — 85
1873 . . 29 8950 36590 | — 6640 | + 76840 | + 1000 | — 8725 | + D765 | 42040

* Zwecks besserer Vergleichbarkeit ohne SZR-Zufeilungen (1971 und 1972: 8 487 Mio. bzw. S 708 Mio.) und ohne
Naubewertung der zeniralen Metioreseryen,
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Schweiz. Nach einer anhaltenden Boomperiode begann sich das inlindische Nach-
fragewachstum abzuflachen, so daBl mengenmiBig die Exporte schneller expandierten
als die Importe, und dies ungeachtet der betrichtlichen effektiven Aufwertung dés
Schweizer Frankens, Das Defizit der Handelsbilanz stieg so nur um sfr o,5 Mrd,,
wobei sich die Verschlechterung iiberwiegend im vierten Quartal als Folge der Ol-
preissteigerungen einstellte. Dies wurde dutch einen Zuwachs bei den Dienstleistungen
und Ubertragungen — hauptsichlich Nettoeinkiinfte aus Kapitalertrigen, aber auch
aus dem Fremdenverkehr — mehr als ausgeglichen, so daB der Uberschufl in der
Leistungsbilanz im vergangenen Jahr auf sfr 1 Mrd. geschitzt wird, das sind sfr 0,2 Mrd,
meht als 1972. Der wichtigste Vorgang in der Zahlungsbilanz war jedoch der Um-
schwung auf dem Kapitalkonto (einschlieBlich Restposten), das anstelle des Defizits
von sfr 0,9 Mrd. 1972 im Jaht 1973 einen UberschuBl von sfr 1 Mrd. aufwies. Die
Gesamtbilanz ergab deshalb einen Uberschuf von sfr 2 Mrd., wihrend sie 1972 noch
fast ausgeglichen gewesen war,

Die restriktiven Mafinahmen, die seit Sommer 1972 angewandt wurden, um
spekulative Mittelzufliisse in die Schweiz abzuwehren und Gelder ins Ausland zuriick-
flieBen zu lassen, konnten gewichtige Nettozuflisse im ersten Halbjahr 1973 nicht
verhindern. Der Zustrom hing eindeutig mit der Erwartung von Wechselkursinde-
rungen zusammen, denn er konzentrierte sich auf Zeiten der Wihrungsunruhe
(spiter Januar und Mitte Februar). Im zweiten Halbjahr dnderte sich die Lage, und
die Kapitalbilanz geriet ins Defizit. Die Nettoeinginge von sfr 1 Mrd. iber das gesamte
Jahr lassen auf Bruttozufliisse von mindestens sfr 9,7 Mtd. schlieBen, denn die erfaliten
Abfliisse betrugen sfr 8,7 Mrd., nach sfr 11 Mrd. 1972. Dieser Riickgang ergab sich
vor allem wegen der verringerten Geldanlagen von Investmentfonds im Ausland.

D2 sowohl die Importe als auch die Exporte auf Jahresrate umgerechnet um
etwa 259 stiegen, erreichte das Handelsbilanzdefizit in den ersten vier Monaten 1974
sfr 3,1 Mrd. (Januar—April 1973: sfr 2,4 Mrd.),

Finnland, Der Umschwung in Finnlands Gesamtbilanz von einem UberschuB
von Fmk o,5 Mrd. 1972 in ein Defizit von Fmk 0,8 Mrd. im vergangenen Jahr beruhte
vor allem darauf, daB sich der Fehlbetrag im Warenhandel fast verdoppelte.

Det Ansticg des Handelsbilanzdefizits um Fmk 1 Mrd. reflektierte einerseits
eine tibermiBige Inlandsnachfrage und einen erheblichen Lageraufbau und auf der
anderen Seite Kapazititsengpisse in den holzverarbeitenden Industrien und Fach-
atbeitermangel in der Metall- und Maschinenbauindustrie, die die Exporte hemmten.
So beschleunnigte sich der Anstieg der Imporste im vergangenen Jahr wertmiBig von
11% auf 269%, wovon die Hilfte auf den Mengenzuwachs entfiel. Das Wachstum der
Exporte stellte sich wertmiBig auf etwa 209, verlangsamte sich aber mengenmiBig von
159% auf 39%. Die Terms of trade verbesserten sich um etwa 69, vor allem als Folge
des scharfen Anstiegs det Exportpreise von Holzprodukten und Metallen.

Um den Zuwachs der Konsumgiiterimporte zu bremsen, die im vergangenen
Jahr um fast 30% stiegen, wurde im Juni 1973 ein Sofortzahlungssystem eingefiihrt.
Im AnschuBl datan wurden, als befristete MafBnahme, Importgenehmigungen fiir
viele Gebrauchsgiiter eingefiihrt, um einen weiteren spekulativen Lageraufbau za
verhindern.
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Der Riickgang bei den lzingfristigen Nettokapitalzufliissen in Hohe von Fmk 1,3
Mrd. auf Fmk o,4 Mrd. betuhte darauf, dal sich die Auslandskreditaufnahme um
Fmk 1,5 Mrd. verringerte, was nur teilweise ausgeglichen wurde durch einen Um-
schwung bei den langfristigen Exportkrediten, die einen Uberschull von Fmk 0,4 Med.
etbrachten. Det Abbau der Auslandskreditaufnahme ergab sich aus der relativen
'Flissigkeit des inlindischen Kapitalmarkts. In der zweiten Halfte des Jahres kam ein
weiterer dimpfender Faktor hinzu: im Juni wurde die Einfuhr von mittel- und lang-
fristigem Kapital einer Sonderdepotpflicht bei der Notenbank unterwotfen.

Die Kapitalzufliisse insgesamt waren jedoch etwa so grofl wie 1972, da sich die
kurzfristige Kapitalbilanz (mit Restposten) von einem Minus von Fmk o,; Mrd. auf
ein Plus von Fmk o,5 Mrd. aktivierte, besonders gegen Ende 1973, als langfristiges
Auslandskapital teilweise durch kurzfristiges ersetzt wurde. Im ersten Jahresdrittel
1974 betrug das Handelsdefizit Fmk 1,4 Mrd. — Fmk 0,5 Mrd. mehr als im gleichen
Votjahreszeittaum —, wobei Einfuhr und Ausfuhr um rund 50% hoher lagen. Die
Brennstoffimporte stiegen von Fmk o,4 Mrd. auf Fmk 1,1 Mrd,

Isiand. 1973 stiegen sowohl Importe als auch Exporte wertmiBig um etwa 50%,
wobei sich das Handelsbilanzdefizit um § 10 Mio. ethohte. Die Ausfubren profitierten
besonders vom Anstieg der Weltmarktpreise fiir Fisch und Aluminium. Das starke
Wachstum der Einfuhren ergab sich aus der sehr schnellen Zunahme der Binnen-
nachfrage und wegen aullerordentlicher Kiufe von Fischereischiffen. Allerdings war
ein kriftiger Anstieg det Nettoeingéinge aus Ubertragungen zu verzeichnen, vor allem
von andeten nordischen Lindern als Hilfeleistung fiir die Wiederansiedlung der Ein-
wohner von Vestmannaeyjar nach den Vulkanausbriichen im Januar 1973. Dies glich
die Verschlechterung im Warenhandel mehr als aus, so daf3 sich das Defizit der laufen-
den Posten 1973 um $5 Mio. anf $15 Mio. verringerte. Die Nettokapitalzufliisse
waren mit §25 Mio. etwa genauso hoch wie 1972; sie etfolgten iiberwiegend in Form
langfristiger Kreditaufnahmen, vor allem durch den &ffendichen Sektor. Der Gesamt-
iberschul} stieg daher von §5 Mio. auf $10 Mio.

Nordische Lénder: Zahlungshilanzen

Wharenhandel Drenst-
leistungen, | Leistungs- Kapital- Gesamt-
Ausfubr Einfuhr Saldo bar- hilanz bilanz* bllanz?*
(fob} (cif) fragungen
Finnland {(Milllonen Finnmark)
1871 . . 9 845 11 760 — 1815 + AQS5 — 1420 + 2 140 + T2Q
1972 . . 12 010 13 085 — 1075 + 5495 — AS80 + 985 + 505
1973 . . 14 525 16 565 — 2040 + 355 — 1688 + 200 - 785
1sland (Millionen US-Dollar) .
19271 . . 150 200* - 50 + 5 —_ 45 + 80 + 15
1872 . . 190 216° - 25 + 5 —_— 20 + 26 + 5
1873 . . 290 az2s’ - 35 + 20 | — 15 + 25 + 10
Norwegen {(Millionen Krenen) B
192791 . . 18 180 29115 —10 935 + 7 265 — 3 680 + 4585 + 905
1972 . . 21795 29 230 — 7 435 + 7020 —  Al5 4+ 1200 + 785
1973 . . 27 280 ar 280 -—10¢ 000 + 8020 — 1980 + 3735 + 1758
Schweden (Millionen Kronen) _ :
1971 . . 38 240 36 190 + 2050 ~ 960 + 1080 + 130 + 1220
1972 . . 41 700 38 820 + 3080 — 180G + 1280 + 1470 + 2750
872 .. 52 860 46 305 + 6555 -~ 1610 + 4945 + 885 + 5840

EinschlieBlich Restposten. % Dhne SZR-Zuteilungen. ? fob.
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Norwegen, Im vergangenen Jahr stieg das Leistungsbilanzdefizit stark an, nach-
dem es 1972 wesentlich gesunken war. Die Zunahme wurde verursacht durch die
schnelle Expansion der Einfuhren, die im Zusammenhang mit der Ausbeutung der
Ol- und Gasfelder detr Nordsee standen. Ohne die mit dem Ol verbundenen Trans-
aktionen ergibe die Leistungsbilanz 1973 sogar einen UberschuB von nkr 0,8 Mrd.
{1972: nkr 0,6 Mrd.).

Ausfubr und Einfuhr, einschliefilich Schiffen, erhéhten sich prozentual um
etwa ein Viertel, aber in absoluten Zahlen stiegen die Wette um nkr 5,5 Mrd. bzw.
nke 8,1 Med., so dal} das Warenhandelsdefizit um nkr 2,6 Mrd. auf nkr 10 Mrd. stieg.
Die Nettocinfuhr von Schiffen belief sich auf nkr 0,7 Mrd. gegen Nettoausfuhten von
nkr 0,1 Mrd. 1972, Selbst wenn man die Einfuhr von Schiffen und diejenige im Zu-
sammenhang mit der OlerschlieBung — die die stirkste Expansion zeigte — aus-
klammert, betrug die Einkommenselastizitit der Einfuhr im vergangenen Jaht immer
noch 3 (1972: 0,2). Dies beruhte einerseits auf dem schnellen Anstieg der Nachfrage
in der zweiten Jahreshilfte, anderseits auf dem wachsenden Bedatf an einzufihrenden
Vorleistungen fiir Norwegens Exportindusttien. Der Anstieg der Exporte war breit
gestreut, aber seine Aufteilung nach Volumen und Wert ungleich. Immerhin besteht
aber ein gewichtiger Teil der norwegischen Ausfuhren aus Grundstoffen und Nah-.
rungsmitteln, die vom Anstieg der Weltmarktpreise profitierten. Die 3prozentige
Verbesserung detr Terms of trade ergab sich im wesentlichen aus einer effektiven
Hoherbewertung der norwegischen Krone um etwa den gleichen Satz,

Die Nettocinkiinfte aus unsichtbaren Transaktionen beliefen sich auf nkr 8 Mrd.
(1972: nkr 7 Mrd.). Dic Nettofremdwihrungseinnahmen aus Schiffsfrachten gingen um
nkr 1,8 Mtd. hinauf, wihrend auf der Passivseite das Defizit bei den Zins- und Fransfer-
zahlungen, wegen des Anstiegs der langfristigen Auslandsverschuldung des privaten
Sektors und der Zunahme der staatlichen Ubertragungen, um nkr 0,4 Mtd. zanakim.

Die langfristigen Nettokapitalzuflisse stiegen stark an, da Mittel fir die Finan-
zierung des Schiffahrtssektors und der OlerschlieBung aufgenommen wurden; ins-
gesamt beliefen sie sich auf nkr 4,8 Mrd. (1972: nkr 1,9 Mrd.). Der Uberschuf der
Grundbilanz erreichte somit nkt 2,0 Mtd. (1972: nkr 1,5 Mrd.). Andererseits wat ein
groBerer kurzfristiger NettokapitalabfluBl {einschlieBlich Restposten) zu verzeichnen,
der insgesamt nkr 1,1 Mrd. ausmachte, so daB der Gesamtitberschull nkr 1,8 Mrd.
betrug — nkt 1 Mrd. mehr als im Vorjahr,

In den ersten vier Monaten von 1974 wuchs das Handelsbilanzdefizit weiter,
und zwar auf nkr 4,3 Mrd., verglichen mit nkr 2,5 Mrd. in der Vergleichspetiode von
1973; die Einfahren waren um nahezu die Hilfte hoher, und die Ausfuhren zeigten
eine Zunahme um etwa ein Drittel.

Schweden. Der beherrschende Faktor, der im vergangenen Jahr hinter dem
groBen UberschuB in der Gesamtzahlungsbilanz stand, war die Festigung im Waten-
verkehr, bei dem sich det Aktivsaldo auf skr 6,6 Mrd. belicf; das war doppelt soviel
wie 1972. Ursache hierfiir war die sehr schnelle Expansion der Exporte, die mengen-
miBig um 16% und wertmiBig um 27% stiegen, also um das Dretfache der Zu-
wachsraten von 1972. Das Vorhandensein freier Kapazititen wihrend der meisten
Zeit von 1973, die bescheidene Ausdehnung der Inlandsnachfrage und die Bereitschaft,
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Lager abzubauen, ermdglichten es, daB die Nettoexporte im letzten Jahr mit zwei
Dritteln zom Wachstum des gesamten Bruttosozialprodukts beitrugen,

Der Anstieg der Exporte war in der ersten Jahreshilfte besonders mengenmiQig
stark, withrend er sich in der zweiten Hilfte aus den erhdhten Durchschnittswerten
ergab, WertmiBig zeigten die Ausfuhren von Schiffen und Holzprodukten, die um
nahezu die Hilfte stiegen, den gréBten. Zuwachs. Die Einfuhren stiegen wertmiGig
um 21% und mengenmilig um 735 %. Hinsichtlich der Konsumgiiter blieb die Expan-
sion bescheiden, weil die Nachfrage langsdm wuchs und die im Jahre 1972 anfgebauten
Lagerbestinde reduziert wurden. Die am schnellsten wachsende Giitergruppe wat,
wie beim Expott, die der Schiffe, deren Einfuhr wertmiBig um nahezu die Hilfte
zunahm. '

Trotz dem Anstieg der Nettoiibertragungen an das Ausland schrumpfte das
Defizit bei den Dienstleistungen und Ubertragungen, wegen einet weiteren Zunahme
der Nettoeinkiinfte aus Schiffsfrachten und eines Riickgangs des Nettoabflusses in
der Reiseverkehrsbilanz, um skr o,2 Mrd. Der LeistungsbilanziiberschuBl belief sich
auf skr 4,9 Mrd. (1972: skr 1,3 Mrd)). '

Die Bilanz der erfaBten Kapitaltransaktionen war im vergangenen Jaht nahezu
im Gleichgewicht, wihrend 197z per Saldo skr 1,2 Mrd. zugeflossen waren. Die
langfristigen Nettozufliisse fielen um die Hilfte aof skr 0,4 Mrd., wihrend die kurz-
fristigen Bewegungen, bei einem Umschwung von skr 0,8 Mrd., ein Defizit ver-
zeichneten. Diese Entwicklungen scheinen die Politik des billigen Geldes in Schweden
im vergangenen Jahr zu reflektieren, zu einer Zeit also, in der es auf den wichtigsten
auslindischen und internationalen Mirkten zu merklichen Anspannungen kam.

Der Gesamtiberschufl, der Bewertungsverinderungen einschliefit, belief sich
auf skr 5,6 Mrd.; das sind skr 2,9 Mrd. mehr als 1972.

Portygal. Die Zunahme des Gesamtiiberschusses um Esc 0,8 Mrd. beruhte im
. wesentlichen auf einem Riickgang det erfallten kurzfristigen Nettokapitalabflisse,
die nur zum Teil durch eine Passivierung des Restpostens neutralisiert wurden.,

Det Leistungsbilanziiberschul war mit Esc 13,3 Mrd. etwa der gleiche wie
1972, weil eine Vergrdferung des Warenhandelsdefizits durch cinen erththten Uber-
schull bei den unsichtbaren Transaktionen wettgemacht wurde. Die Ausfuhren gingen
um Esc 10,5 Mrd. hinauf, aber die Einfuhren um Esc 12,1 Mrd. Der Anstieg der
Exporte etfolgte auf breiter Basis; Maschinen und Transportmittel verzeichneten
das rascheste Wachstum (nzhezu 50%), gefolgt von Hokprodukten (iiber 309%).
Was die Einfuhren betrifft, so waren die wichtigsten Zunahmen bei den landwirt-
schaftlichen, textilen und chemischen Produkten zu verzeichnen, die alle um mehr als
30% wuchsen. Die Einfuht von Maschinen und Transportmitteln sticg anderetseits
nur um 15% an. Die Erhdhung des Warenhandelsdefizits war geringer, als sie sich -
gegeniiber den Lindern auBlerhalb des Escudo-Raumes allein ergeben hitte, da der
Ubetschuf8 mit den iiberseeischen Provinzen sich fast verdoppelte (auf Esc. 4,1 Mrd.).

Die Nettoeinnahmen aus privaten Ubertragungen, hauptsichlich Uberweisungen
von Gastarbeitern, erhéhten sich um Esc 3,3 Mrd. Jedoch erbrachien die dffentlichen
Transaktionen mit den Provinzen eine Erhdhung der Nettoabfliisse um Esc 2 Mrd.
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. Portugal und Spanien: Zahlungsbilanzen

Warenhandel (fob} Dienst- .
leistg:{gan. Lele}ungs- ﬁﬁgﬁ:{- (i?aam}-
Ausfubr Einfuhr Saldo tragungen anz tanz

Portugal? (Milliarden Escudos)

1871 . . 28,2 AG,3 — 18,1 + 23,1 + 2,0 + 2,7 + .7

1972 . . 36,9 53,1 — 16,2 + 29,4 + 13,2 - 586 + 7,6

1973 . . 47,4 85,2 - 17,8 + anl + 13,3 e 4,9 + 8,4
Spanien (Milllarden Peseten) )

1971 . . 208,5 320,44 - 111,89 + 17,8 + 59,9 + 28,2 + 88,1

1972 .. 245,8 31,1 — 145,3 + 188,51 + 42,8 + 535 + 26,3

1973 . . 135 " B18,2 — 205,7 + 238,0 + 323 + 58,2 + 90,5

! EinschligBlich Restposten, 2 Ohne SZR-Zutellungen. 2 Portugiesisches Mutterland gegenliber der Gbrigen
Welt; Transaktionen mit dem Escudo-Raum auf Zahlungshasis.

Per Saldo verzeichnete der UberschuB bei den Dienstleistungen und Ubertragungen
eine Steigerung um Esc 1,7 Mrd. Da das Defizit im langfristigen Kapitalverkehr
iiber das Jahr wenig Verinderung zeigte, entsprach der Uberschuf in der Grund-
bilanz mit Bsc 9,8 Mrd. etwa dem von 1972.

Spanien. Die fortgesetzte schnelle inlindische Expansion verursachte im ver-
gangenen Jaht ein Schrumpfen des Leistungsbilanziiberschusses um Pra 10,5 Mrd.
auf insgesamt Pta 32,5 Mrd. Es war eine bemerkenswerte Verschlechterung beim Wa-
renhandel zu verzeichnen, die jedoch teilweise durch ¢in starkes Wachstum der Netto-
einkiinfte aus Dienstleistungen und Ubertragungen ausgeglichen wurde.

Das Defizit im Warenverkehr stieg 1973 um Pta 60,4 Mrd. auf Pta 205,7 Mrd.
Die Einfuhr, die sich in der zweiten Hilfte des Jahres, als die Wirtschaft Zeichen
der Uberhitzung zeigte, stark beschleunigte, ging um ein Drittel hinauf; iht Zu-
wachs erfolgte auf breiter Basis. Relativ stiegen auch die Exporte schneller, ndmlich
um mehr als ein Viertel. Die bemerkenswerteste prozentuale Steigerung verzeich-
neten die Transportmittel (ohne Schiffe) sowie Eisen und Stahl. Die Austuhr von
Schiffen und Schuhwaten, die 1972 jeweils um beinahe die Hilfte gestiegen war, fiel
im letzten Jahr leicht zuriick.

Die Nettoeinkiinfte aus Dienstleistungen betrugen Pta 156 Mrd. (19725
Pta 132 Mrd). Dieser Gewinn war ganz dem Reiseverkehr zu verdanken: die Zahl
der auslindischen Touristen stieg zwar weniger als 197z, aber dafiir erhbhten sich
die Ausgaben pro Kopf. Ahnlich gelagert war der Anstieg des Nettotiberschusses
bei den Ubertragungen um Pta 26,1 Mtd., denn trotz einem Nettoriickgang der
Zahl der Gastarbeiter stiegen ihre Uberweisungen um Pta 14,5 Mrd. Dies beruhte
sowoh] auf Lohnsteigerungen in den Gastlindern als auch auf det Hohetrbewertung
ihrer Wihrungen gegeniiber der Peseta (liber vier Fiinftel der spanischen Gastarbeiter
sind in Frankreich, Deutschland und der Schweiz titig).

Die langfristigen Nettokapitalzufliisse erbrachten Pta 44,5 Mrd.; das sind
Pta 14,7 Mtd. weniger als 1972. In beiden Jahren, aber besonders 1973, ergab sich
der Grofteil des Uberschusses aus Direktinvestitionen und Immobilienerwetb. Die
Verringerung der langfristigen Nettokapitalzufliisse wurde mehr als wettgemacht
durch den Umschwung im kurzfristigen Kapitalverkehr (einschlieBlich Restposten)
um Pta 19,4 Mrd., der einen UberschuB herbeifiihrte. In der Gesamibilanz gab es so
einen Ubetschufl von Pta go,5 Mrd. (1972: Pta 06,3 Mrd.).



Im ersten Vierteljahr 1974 schloB3 der spanische Warenverkehr mit einem De-
fizit von Pta 95 Mrd.; das war nahezu doppelt soviel wie in der Vergleichsperiode
des Vorjahres. Die Exporte lagen um rund 209% héher, aber die Importe zeigten
eine Zunahme um fast 50%.

Griechenland. Auf den GesamtiiberschuB, der 1972 $o,5 Mrd. betragen hatte,
folgte "im vergangenen Jahr ein ungefihres Gleichgewicht. Die Zahlungsbilanz-
statistik, die auf Zahlungsbasis ethoben wird, zeigt, dal} dies das Ergebnis eines um
$1,2 Mrd. vergréflesten Handelsbilanzdefizits ist, das nur teilweise durch erhhte
Einkiinfte aus Dienstleistungen und Ubertragungen (4 $o,4 Mrd.) und aus Kapital-
transaktionen (+ $o0,3 Mrd.) ausgeglichen werden konnte.

Die statke Zunahme der inlindischen Nachfrage wihtend des groBten Teils
von 1973, die auf eine lange Periode anhaltender Expansion folgte, fihrte die Wirt-
schaft in vielen Beteichen an die Kapazititsgrenzen. Diese Tatsache und die schatfe
Beschleunigung der heimischen wie det weltweiten Inflation — die zu groBeter Kon-
sumneigung und betrichtlichem Lageraufbau fithrte — erkliren, warum bei den
Zahlungsausgingen fiir Warenimporte im vergangenen Jahr ein Anstieg von nahe-
zu 70% zu verzeichnen war, wovon ein GroBteil auf die Zunahme des Volumens
entfiel. Die vorliegenden Daten iiber die Zahlungen lassen darauf schlieflen, dal die
Einfuhren fitr Nahrungsmittel um $o,5 Mrd. auf $0,8 Mrd. hinaufgingen, worin
sich eine Liberalisierung der Nahrungsmitteleinfuht und die Stagnation der hei-
mischen landwirtschaftlichen Produktion widerspiegelte. Die Einfubhr von Investi-
tionsgiitetn nahm ebenfalls rapide von $o0,6 Mrd. auf $1,1 Mrd. zu. Die Waren-
ausfuhr stieg um etwa 509, wobei sich inshesondere die Exporte von Rohbaumwolle
und Textilien nahezu verdoppelten, Die Expansion war besonders im letzten Teil .
des Jahres ausgeprigt, als sich die Wirkung der restriktiven Politik auf die Inlands-
nachfrage langsam bemerkbar machte und Ressourcen zugunsten der Produktion fiir
die Auslandsmirkte umgeschichtet werden konnten.

Annihernd die Hilfte der Zunahme bei den Nettoeinkiinften aus Dienst-
leistungen und Ubertragungen entfiel auf die Zunahme der Gastarbeiteriiberwei-
sungen um $o,2 Mrd,, die sich 1973 auf insgesarat $o,7 Mrd. beliefen. Die andere
Hilfte stammte zu etwa gleichen Teilen aus gréBeren Ubetschiissen bei Transport und
Reiseverkehr. :

Die Nettokapitalzufliisse betrugen $1,2 Mrd. (1972: $0,9 Med). Der An-
stieg refiektert vor allem den erhshten Riickgriff auf auslindische Kredite durch
den &ffentlichen Sektor und durch &ffentliche Unternehmen.

Jugoslawien. Der Leistungsbilanziiberschufl erhohte sich 1973 leicht auf $435 Mio.
Darin spiegelt sich ein scharfer Anstieg in den Nettoeinkiinften bei den unsicht-
baren Transaktionen, die die VergroBerung des Handelsbilanzdefizits mehr als aus-
glichen. Der auf einen kleinen Nettoabflul folgende, $3z5 Mio. betragende Netto-
kapitalzuflu3 ergab sich aus erheblichen’ langfristigen Kreditaufnahmen, denen nur
téilweise kurzfristige Abfliisse gegeniiberstanden. Die Gesamtbilanz zeigte so einen
UberschuB von $760 Mio. gegen $410 Mio. 1972

Die Einfuht stieg um $ 1165 Mio., also um tiber ein Drittel, als Folge der Ein-
fuhrliberalisierung und der verbesserten Devisenversorgung, auch wenn die In-



landsnachfrage ziemlich flau war und der Dinar seit 1971 erheblich an Wert ver-
loren hatte. Alle wichtigen Wirtschaftsbereiche waten gleichetmafien betroffen.
Eine besondets hohe Zunahme erfuhren die Importe aus Entwicklungslindern und
aus der Sowjetunion. Die Exportsteigerung belief sich auf $585 Mio. bzw. 25%.
Die dynamischste Entwicklung vollzog sich bei Rohstoffen und Halbfertigwaren,
wobei die groBten Steigerungen im Verkehr mit Entwicklungslindetn, Italien und
den Vereinigten Staaten erzielt wurden. Dank der Bedeutung der landwirtschaftli-
chen Erzeugnisse und der Grundstoffe bei den jugoslawischen Exporten konnten sich
die Terms of trade im vergangenen Jahr gut behaupten, wobei die Einfuhrpreise
um etwa 159%, die Ausfuhrpreise etwas mehr stiegen. Insgesamt machte das Handels-
bilanzdefizit im letzten Jahr $1575 Mio. aus (1972: $990 Mio.}.

Im ersten Quartal 1974 nahmen Einfuhren und Ausfuhren weiterhin sehr stark
zu, Sie lagen um etwa zwei Drittel tiber der Vergleichsperiode 1973, WertmiBig
beliefen sich die entsprechenden Zunahmen auf $360 Mio. bzw. $690 Mio. Das
Handelsbilanzdefizit stellte sich auf $730 Mio., gegen $400 Mio. bzw. $210 Mio.
in der Vergleichsperiode 1973 und 1972.

Der UbetschuBl bei den Dienstleistungen und Ubertragungen belief sich 1973
~auf $2 o10 Mio.; das sind §6oo Mio. mehr als 1972. Mehr als zwei Drittel der Stei-
gerung entfielen auf die Zunahme der Gastarbeiteriiberweisungen, die insgesamt
$1 310 Mio. ausmachten, Die Nettoeinkinfte aus dem Reiseverkehr vergrdBetten
sich, vor allem weil die Zahi der auslindischen Touristen anstieg, um §130 Mio.

Tirkei. Als Ergebnis fast verdoppelter Einkiinfte aus Dienstleistungen und
Ubettragungen, insbesondere Gastatbeiteriiberweisungen, verzeichnete die Leistungs-
bilanz statt des 1972 gemeldeten kleinen Defizits einen Uberschufl von §sco Mio.
Dies ging jedoch mit cinem Riickgang det Nettokapitalzufliisse um $365 Mio. auf
$ 190 Mio. einher. Der Gesamtiiberschull (gemessen an der Verinderung der zentralen
Wihrungsresetven) stellte sich so auf §690 Mio.; das waren $145 Mio. mehr als 1972,

Das Defizit itn Warenverkehr betrug $780 Mio. gegen $ 680 Mio. 1972, obwohl
in telativen Zahlen die Exporte um die Hilfte und die Impotte um ein Dtitte] stiegen.
Die Ausfuhr von gewerblichen Erzeugnissen stieg am stirksten (um etwa zwei Drittel),

Mittetmeerlander: Zahlungsbilanzen

Warenhandel Dienst
leistungen, | Leistungs-| Kapital- Gegamt-
Jahre | Ausfuhr Einfyhr Salda Ober- bilanz hilanz? bilanz?*
{fob) (eif) tragungen .
Millionen US-Dollar

Griechenland® . . | 1971 625 1945 — 1320 + 980 | — 340 Lo - 1-1-1 + 185
1972 a3s 2 440 — 1 605 + 1200 | — 405 + 90s + 500

1973 1230 4 045 —~ 2815 + 1825 | — 1180 + 1180 —_ 10

Jugoslawien . . . 1971 1818 3 250 — 1 435 + 1080 | — 355 + 130 - 225
1972 2 240 3 230 - 990 + 1410 + az0 had 10 + 410
1973 2825 4 400 -1 578 + 2010 + 435 + 325 + 760
Tockei . . . . . . 1971 675 1170 — 495 + 385 | — 110 + 435 + 325
1972 885 1 585 - 680 + 670 - 10 + B5S5 + B54B*
1973 1 320 2100 -— 780 |4+ 1280 | + 500 + 190 + Bo0*

' EinschlleBlich Restposten. 2 QOhne SZR-Zutellungen. * Zahlungshllanz awf Zahiungsbasis. 4 Entspricht

der Veranderung der Wahrungsreserven.



Der Agrarexport war etwas von Restriktionen betroffen, die im September 1973 zur

* Einddmmung der inlindischen Inflation verftigt worden waren. Zuvor, im Mirz 1973,
waren befristete Einfuhrbeschrinkungen erlassen worden. Bei den unsichtbaren
Transaktionen war der Uberschuf aus Arbeiteriiberweisungen mit $1 180 Mio. um
$440 Mio. hoher als 1972. Auch der Uberschufl im Fremdenverkehr stieg weiter,
betrug aber nur $80 Mio.

Im ersten Vierteljahr 1974 erreichten Exporte wie Importe gegeniiber der Ver-
gleichsperiode 1973 mehr als 509 Zuwachs, Das hohere Handelsdefizit wurde jedoch
weiterhin dank dem anhaltenden Anstieg der Uberweisungen ausgeglichen.

Ostenropaische Linder. 1973 stiegen die Einfuhren in den meisten RGW-Lindern
wertmillig nm gut dber 159%. Lediglich in der Sowjetunion war der Importanstieg
etwas niedriger als 1972, denn damals hacte eine schlechte Ernte eine ungewdhnliche
Zumahme der Getreidekdufe im Ausland etforderlich gemacht, Das prozentuale
Exportwachstum war bei- der Mehrzahl der Linder ungefihr das gleiche wie 1972;
in der Sowjetunion und in Ruminien stiegen die Austuhren jedoch viel schneller,
Aufgrund dieser Verinderungen verschlechterten sich die Handelsbilanzen von
Bulgarien, der DDR, Polen und der Tschechoslowakei; sie verbesserten sich jedoch
im Falle der Sowjetunion, Ruminiens und Ungarns.

Osteuropéische Linder: Warenhandel

Ausfuhrwert Einfuhrwert Saldo
1972 ' 1973 1972 ' 1973 1972 1973
Jihrliche prozentuale Verénderung Millionen Einheiten
der in Landeswiibhrung® der
ausgedriickten Werte Landeswihrung®
Bulgarien . . v v v v s v w0t o . 11,1 12,7 11,8 13,9 &5 40
Deoutsche Demokratische Republik . . 12,2 9,4 a,7 19,6 1080 |~ 1159
Polem - . . . - v v v o v v e 171 17,2 21,4 31,1 — 1480 | — 4 464
RUMENIBN . . o o v v v m e e v 14,0 29,2 14,7 204 |— @92 1155
Sowjelunion . . . . - ... ... .. 2,5 24,5 18,4 16,5 | — E69 350
Tschechoslowakel . . . . . . . . .. 8,3 12,9 751 15,8 1676 997
Ungarm . . . - v v o e e 21,2 18,1 - 2,9 9,4 1 480 4 740

* |n der DDR, Pelen und Ungarn in AuBenhandels-Rechnungseinhgiten.

Der Aufienhandel zwischen den Planwirtschaftslindern hat offenbar um einiges
weniger expandiett als 1972, Innerhalb des Gesamtvolumens haben sich die Expotte
der Sowjetunion in RGW-Linder anscheinend erholt, ihre Einfuhren dagegen ver-
langsamt, Nichtsdestoweniger blieb die Sowjetunion offensichtlich der wichtigste
Nettoimporteur im RGW-internen AuBenhandel, wihrend die DDR, Ungarn und
die Tschechoslowakei wieder die bedeutendsten Nettoexporteure waren. Gemeinsame
Unternehmungen von RGW-Lindern zur ErschlieBung von Rohstoff- und Energie-
quellen in der Sowijetunion konnten diese Warenhandelssalden teilweise erkliren.

Die Internationale Investitionsbank, ein Institut, das seine Mittel vor allem von
den Regierungen der RGW-Linder erhilt, spielte eine immer wichtigete Rolle bei
der Finanzierung solcher gemeinsamer Investitionsvorhaben im gesamten RGW-
Gebiet. Nach drei Jahren Geschiftstitigkeit stiegen die gewidhrten Kredite auf nahezu
Rbl 0,6 Mrd., wovon mehr als die Halfte im letzten Jahr ausgereicht wurde. Die Akti-
vititen det Internationalen Bank fitr wirtschaftliche Zusammenarbeit, die hauptsichlich
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dazu dient, den Zahlungsverkeht zwischen den Mitgliedslindern abzuwickeln, haben
ebenfalls rasch zugenommen, 1973 betrug das von diesem Institut abgewickelte Ver-
rechnungsvolumen Rbl 47,5 Mrd.; die ,,Abrechnungskredite’ der Bank zur Deckung
kurzfristiger Swings machten zusammen mit den bis zu drei Jahren ,,befristeten
Krediten* eine Gesamtsumme von Rbl 3,8 Mztd. aus.

Die Transaktionen der osteuropiischen Linder mit dem Rest der Welt, vor allem
mit den industrialisierten Marktwirtschaftslindern, expandierten im vergangenen Jahr
schneller als der Handel untereinander. Die Zuwachstraten im Export- und Import-
handel mit anderen Lindern lagen im allgemeinen iiber 20%, und meist stiegen die
Importe schneller als die Exporte. Am schnellsten wuchsen die Einfuhren -— besondets
von technisch hochwertigen Anlage- und Konsumgiitern — aus Industriclindern,
Die Nahrungsmitteleinfuhren waren immer noch groB, jedoch vergleichsweise weniger
bedeutend als im Vorjahr, in dem groBle Versorgungsliicken nur durch Auslands-
kiufe hatten geschlossen werden konnen. Alle Linder verzeichneten gegeniiber den
industrialisierten Marktwirtschaftslindern -wieder Handelsbilanzdefizite, und zwar im
allgemeinen gréBere als im Jaht davor.

Die Handelsbilanz der RGW-Mitglieder insgesamt, die 1971 noch $1 Mrd.
Uberschufl erbracht hatte und 1972 in ein Defizit von {iber $350 Mio. getaten war,
blieb auch im vergangenen Jaht passiv. Die unvollstindigen Daten lassen vermuten,
daB die Nettoimporte dieses Raums aus der iibrigen Welt auf mehr als $1 Mrd. an-
stiegen. Dieser Anstieg, der trotz der Aktivierung der sowjetischen Gesamtbilanz zu- -
stande kam, reflektiert in hohem MaBe die zunehmende Beanspruchung des Auslands
zur Férderung des inlindischen Wachstums. Aber natiirlich spielten auch Preissteige-
rungen im Ausland eine Rolle. Das anhaltende Defizit gegeniiber den industrialisierten
Marktwirtschaftslindern war viel gréBer als das Gesamtdefizit gegeniiber dem Rest
der Welt: die Nettoimporte aus Industrielindern betrugen 1972 mehr als $2 Mrd. und
stiegen weitet, so daf} sie diesen Betrag im Zeitraum Januar—September 1973 bereits
iiberschritten hatten. Daraus ist zu schlieBen, daf die osteuropiischen Linder gegen-
tiber den Entwicklungslindern bereits gewichiige Nettoexporteure gewotrden sind.
Diese Uberschiisse kénnten 1972 tibet $1,5 Mtd. und 1973 noch mehr ausgemacht
haben und diitften betrichtliche Kreditgewihrungen zur Folge gehabt haben.

Zum Ausgleich der Defizite gegeniiber den industrialisierten Marktwirtschafts-
lindern wutde ein Teil der benétigten Finanzierung iiber Kooperationsvereinbarungen
besorgt, von denen 1973 in gréBerem Umfang Gebrauch gemacht wurde als in der
Vergangenheit, Wichtiger war jedoch, daB die RGW-Lander die westlichen Finanz-
mitkte und auch die Exportfinanzierungsinstitute oder die Regierungen der Markt-
wirtschafislinder vermehrt in Anspruch nahmen, Im vergangenen Jaht kann allein
die Nettokteditaufnahme auf dem Eurodollarmarkt mit etwa $1,7 Mrd, angesetzt
werden (1972: $0,7 Mrd.). Da die Zins- und Tilgungsverpflichtungen fiit einige
Linder immer belastender geworden sind, haben die Regietungen versucht, einen
groferen Teil der projektgebundenen Kreditaufnahmen an Abmachungen iiber den
Kauf der zu produzierenden Giiter zu binden.



IV. GOLD, RESERVEN UND DEVISEN

Gold: Produktion, Miirkte und Reserven

Die Goldproduktion der Welt (ohne die Sowjetunion, die iibrigen osteuro-
piischen Linder, die Volksrepublik China und Nordkorea) sank von 1 175 t im Jahr -
1972 auf 1 095 tim Jahr 1973. Dies war das dritte aufeinanderfolgende Jahr, in dem die
Produktion zurilickging. Sie lag damit um 159% unter dem Hé6chstergebnis von 1970,

Weltgolderzeugung

1929 1940 1948 1853 1969 1970 1971 1972 1973
Tonnen
Sidafrika . . . - . 323,9| 436,88 37,0| 371,4| 973,0|1000,4| 976,3| 908,7| B52,3
Kanada . . . . .. 80,0 165,80 88,5 126,1 78,2 74,2 10,3 4,7 59,0
Vereinigte Staaten. 64,0 151,4 49,0 | 80,9 53,8 54,2 46,5 44,4 36,7
Ghana . . . .. . 644 27,6 18,2 22,7 22,0 21,9 21,7 22,5 22,7
Phllippinen . . . . 5,1 34,8 - 14,9 17,8 18,7 19,8 18,7 18,2
Australien . . . . 13,3 51,1 25,8 38,4 21,7 19,4 20,8 23,4 18,0
Rhodesien . . . . 17,4 25,7 16,9 15,6 14,9 15,8 15,6 15,6 15,8
dJapan., . . . . .. 9,3 12,6 1,3 7,1 7,7 8,0 7,9 7.4 7.8
Kolumbien . . . . 4,3 19,7 13,6 13,6 8,8 6,3 5,9 5,9 8,5
Mexike . . . . . . 20,4 27,4 13,1 15,0 5,6 8,2 4,7 4,5 4,7
Zaire . , . . ... 4,9 17,4 10,3 11,8 5,5 5,5 5,4 4,3 3,8
Zusammen . . .| 528,0| 970,6| 607,53 692,2|1208,1|1231,1]|1195,0(1 120,1| 1046,0
Sonstige Lander . 41,5 194,4 59,0 62,0 52,9 56,8 55,1 52,8 48,0
Geschitzte
Welterzeugung® | 370,51 165,0| 686,5| 754,21 261,01 1287,9]1250,1[1172,9]1094,0

* Ohne die Sowietunio;'l, die osteuropdischen Lander, die Volksrepublik China und Nordkorea.

Von der Gesamtabnahme um $o t im vergangenen Jahr entficlen §7 t auf den
Riickgang in der Erzeugung Siidafrikas von gog t auf 852 t. Die Menge des ver-
arbeiteten Erzes lag 1973 um 49 iiber dem Vorjahresergebnis, aber das wurde durch
den weiteren 1oprozentigen Ritckgang seines durchschnittlichen Goldgehalts, der eine .
Folge der Goldpreiseththung wat, mehr als ausgeglichen. Der durchschnittliche
Unzenpreis, den der siidafrikanische Goldbergbau erliste, stieg um R 25,32 im Jahr
1972 auf R 65,16 im Jahr darauf, wihrend sich die Kosten um R 7,09 auf R 28,63
erhohten, Die Gewinne pro Unze verdoppelten sich dadurch praktisch von R 18,23
auf R 36,53. Der Anstieg der dutrchschnittlichen Kosten um etwa ein Drittel hing
seinerseits mit dem héheren Goldpreis zusammen. Ursichlich hietfiir war, abgesehen
vom niedtigeten Goldgehalt der Erze, das Zugestindnis hoher Lohnsteigerungen,

In Siidafrika wird die negative Auswirkung des héheren Goldpreises auf den
durchschnittlichen Goldgehalt der geforderten Erze noch durch die auf bestmégliche
Nutzung der Erzlager des Landes gerichtete Politik der Regierung und durch die
progressive Besteuerung der Bergbaugewinne verstirkt, Der erhthte Goldpreis er-
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mutigt sowohl zur Errichtung neuer Bergwerke als auch zum Ausbau der Forder-
kapazititen bei den vorhandenen Minen, so dafl auf lingere Sicht die mengenmiflige
Zunahme des abgebauten Erzes den Riickgang im dutchschnittlichen Goldgehalt
wohl ausgleichen kann. Im Hinblick auf die GroBlenordnung der jiingsten Goldpteis-
steigerung und die Zeit, die erforderlich ist, um neve Bergwerke zu erofinen, ist
jedoch moglicherweise zu erwarten, daB der Riickgang der sudafrikanischen Gold-
erzeugung sich noch einige Zeit fortsetzt, Tatsdchlich war die Produktion in den ersten
vier Monaten von 1974 um 109 niedriger als ein Jahr vorhet.

Drei andere golderzeugende Linder, die Vereinigten Staaten, Kanada und
_Australien, meldeten 1973 Produktionsriickginge von 8 bzw. je 5 t. In der iibrigen
westlichen Welt gab es kaum Anderungen des Produktionsniveaus.

Der Riickgang der westlichen Goldproduktion wurde, wie schon 1972, durch
die Zunahme der von den kommunistischen Landetn auf den Markt gebrachten Gold-
menge mehr als ausgeglichen. Die Verkidufe der Sowjetunion wihrend des Jahres
1973 konnen auf 330 t geschitzt werden; das ist mit Abstand die groBite Menge seit
1965. Die gesamte Versorgung des vergangenen Jahres mit nenem Gold kann deshalb
mit 1 425 t angesetzt werden; das sind etwa 4% mehr als 1972, Der Zuwachs der am
Markt tatsichlich angebotenen Menge war jedoch erheblich hoher; er betrug etwa 185 t
bzw. 14%. Dies lag daran, daf} die westlichen Wihrungsgoldbestinde 1973 schitzungs-
weise um 4o t sanken, wihtend sie im Jaht vorher um g5 t gestiegen waren. Siidafrika
stockte seine Goldreserven im vergangenen Jahr um lediglich 35 t auf (verglichen mit
195 tim Jahr 1972), und die Goldabgaben andeter Linder aus ihren Wihrungsreserven
an den Markt scheinen dies iiberkompensiert zu haben.

Herkunft und Verwendung des Goldes (Schitzwerte)

1969 1970 1971 1972 1973
Tonnen

Goldproduktien . . . . . . L. oo o o 1 260 1290 1 250 1176 1 Q95
Verkiufe durch kommunistische Lander’ .

(peschitzth . . . . . . . . . . o v v 0 5 50 a0 200 330

Insgesamt. . ... . .+ - - o« - 1265 1 340 1340 1375 1425

Veranderung der amtlichen Goldbestinde
weasllicher Lander . . . . . . . . . 0. 110 290 —130 95 — 4
Verkiufe auf dem freien Markt*. . . . . . . . .. 1 185 1 050 -1 470 1280 1 46%

* Als Rest ermittett,

Die Erhshung des Angebots am Goldmarkt teichte nicht aus, um den abrupten

Anstieg der Goldnachfrage fiir Anlagezwecke ohne Rekordpreissteigerungen zu be-
friedigen. Der Unzenpreis stieg im Verlaufe des Jahres von $ 65 auf § 113. Der An-
stieg der Preise scheint allerdings den Gebrauch des Goldes fiir Schmuck und andere
gewerbliche Zwecke in den hochentwickelten Lindern gehemmt und den Netto-
zuflull von Gold in die traditionellen Hortungsgebiete des Mittleren und Fernen
Ostens verringert zu haben. Andererseits kam es in Japan im Anschlull an die Frei-
gabe det Goldeinfuhr im Apzil 1973 zu einem scharfen Anstieg der japanischen nicht-
monetiten Goldkiufe. In den Vereinigten Staaten fiihrte die Forderung, amerikani-

-
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schen Biirgern wieder das Recht des Goldbesitzes zuzugestehen, zu einer Erginzung
des ,,Par Value Modification Act” vom September 1973, Es liegt demnach nun im
Ermessen des Prisidenten, zu entscheiden, ob und wann dies dem nationalen Interesse
nicht entgegensteht.

Auflerdem fithrte der steile Anstieg des Goldpreises zu gewissen Andetungen in
den Absprachen tber das Wihrungsgold. Am 3. November 1973 gab der Vor-
sitzende des Federal Reserve Board bekannt, daB die Notenbankprisidenten von
Belgien, Deutschland, GroBbritannien, Italien, den Niedetlanden, der Schweiz und
den Vereinigten Staaten ihre Vereinbarung vom 17. Mirz 1968, kein Gold am Markt
zu verkaufen, aufgehoben hatten. Er fiigte hinzu, daB nach Ansicht der amerikanischen
Behorden Mitglieder des Internationalen Wihrungsfonds unverindert an Artikel IV
des IWF-Abkommens gebunden seien, der es Wihrungsbehérden verbietet, Gold
zu einem Preis iiber pari zu kaufen. Auf Veranlassung Siidaftikas beendete der IWF
am 7. Dezember das Abkommen vom j3o. Dezember 1969 (vgl. go. Jahresbericht
der BIZ, S. 124). Danach hatte Siidafrika zur Deckung seines laufenden Devisen-
bedatfs Gold an den IWF verkaufen kdnnen, sobald der Martktpreis auf die Goldparitit
oder darunter sank, und sich dafiir verpflichtet, beim Absatz seiner Goldproduktion
am Markt gewisse Bedingungen einzuhalten.

Am 23, April 1974 stellten sich die Finanzminister der neun EG-Mitglieds-
linder positiv zu ¢inem Vorschlag zur Reaktivierung ihrer Wihrungsgoldbestinde.
Sie befiitworteten Goldtransaktionen zwischen Notenbanken zu markinahen Preisen
und auBerdem — innerhalb gewisser Grenzen — amtliche Verkiufe und IKiufe am
freien Markt., :

In der Berichtsperiode kam der freie Goldpreis als Gradmesser der internationalen
wirtschaftlichen Stérungen voll zur Geltung. Die beispiellose Wihrungsunruhe und
die Inflation brachten — zusammen mit der UngewiBheit iber die Olpreisentwick-
lung — im Februar 1974 die Notierungen auf ein Niveau, das zu Beginn des Jahres
1973 schwetlich hitte vorausgesehen werden konnen. '

Das Jahr 1973 hatte namlich relativ ruhig begonnen; der Londoner Fixing-Preis
lag im Januar meistens in der Nihe von $65 pro Unze, Wihrend der Devisenmarkt-
ktise im Februar stiegen die Notierungen jedoch schnell bis auf einen Hochststand
von nahezu $go. Nachdem der Preis bis Mitte Mirz auf etwa $80 gesunken war, stieg
er unter dem Einflul japanischer Kiufe wieder an und errcichte am Ende jenes Mo-
nats $go. Die Stirke der Goldnachfrage in diesen zwel Monaten wird daran deutlich,
dafl det Preis stieg, wihrend groBe Mengen neuen Goldes aus Siidafrika und det
UdSSR auf den Markt gelangten. Diese Situation herrschte auch im zweiten Quartal
vor, so dal im Aprtil und Anfang Mai die Preise mit etwa $go je Unze relativ stabil
waren, Auf den Devisenmirkien war die Periode relativer Ruhe, die ebenfails zu dieser
Stabilisicrung beigetragen hatte, jedoch nur von kurzer Dauer. Gegen Mitte Mai
wurde der Dollar von neuen Spekulationswellen getroffen, die mit Unterbrechungen
bis zur zweiten Juliwoche anhielten. Wihrend dieser beiden Monate stieg der Markt-
preis des Goldes wieder steil an und erreichte Anfang Juni und nochmals Anfang Juli
einen Hochststand von $127 je Unze, Das war knapp das Doppelte seines Standes
vom Beginn des Jahres,
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Die nachfolgende Klimabessetung an den Devisenmirkten und die allmihliche .
Erholung des Dollars fithrten zu einer Abschwichung der Notierungen. Bis Ende
September wat der Preis auf etwa $100 je Unze zuriickgefallen, und im Oktober
sowie Anfang November lag er meist sogar ein wenig darunter. Die Mitteilung vom
13. November, dafl das Abkommen von 1968 zwischen den Mitgliedern des friiheren
Goldpools beendet worden sei, wurde vom Markt offensichtlich zuniichst als Zeichen
bevorstehender Verkidufe von Wihrungsgold am freien Markt gedeutet. Der Gold-
preis sank deshalb in der zweiten Novemberhilfte einmal auf einen Tiefpunkt von
unter § go. Damit waren der freie Goldpreis und der Wechselkurs des Dollars wieder
etwa da angelangt, wo sie sich vor der Maif]Juli-Krise befunden hatten,

Dann setzte jedoch beinahe sofort wieder ein Anstieg des Goldpreises ¢in, ob-
wohl sich det Dollat noch zwei Monate lang betrichtlich festigte. Hauptursache fiir die
vermehrte Goldnachfrage war die Verschirfung der inflationidren Spannungen, die die
Investoren zunehmend veranlafite, aus Geldvermégen in Sachvermégen umzusteigen.
Dies geschah zu einer Zeit, in det die Aktienmirkte unter der Ungewillheit beziiglich
des Erdols und einem altgemeinen politischen Unbehagen litten. Der relativ niedrige
‘Goldpreis in der zweiten Novemberhilfte rief daher schnell Kiufer auf den Plan, und
am Ende des Monats war det Preis wieder auf etwa $100 gestiegen. Spekulationen
iiber eine Anderung der Goldpolitik trieben den Preis im Dezember weiter bis auf iiber
$ 110 pro Unze. Gegen Ende jenes Monats nihrten die massiven weiteren Anhebungen
der Listenpreise fiir Ol die inflationiren Erwartungen und auch die MutmaBungen
iiber kiinftige Goldkaufe der Slexportierenden Linder. Der Preis fiir Gold begann
folglich noch steiler anzusteigen. Nach dem Ubergang des franzdsischen Handels-
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frankens zum Floating und einigen offizicllen AuBetrungen zugunsten eines héhetren
Goldpreises im internationalen Saldenausgleich erreichte der Fixing-Preis am 24. Januar
bei hektischem Markt $141. Fiit kurze Zeit sank der Preis dann wieder, zog jedoch
Anfang Februar erneut an, und am 26. jenes Monats erreichten dic Notierungen den
neuen Hochststand von $185. Damit hatte sich der Goldpreis innerhalb eines Zeit-
raums von drei Monaten mehr als verdoppelt. Die Flucht ins Gold scheint auf breiter
Basis etfolgt zu sein, denn die Miinzenpreise stiegen sogar schneller als die Barren-
preise. Das liBt den SchiluB zu, daB3 auch kleine Anleger recht aktiv waren. Vielleicht
noch bedeutsamer mag sein, daB, wenngleich der Preisanstieg Ende Februar zum
Stillstand kam, seither jedenfalis auch kein ausgeprigter Riickgang der Notierungen
zu verzeichnen war. Gegen Ende Mai lag der Preis bei knapp iiber $ 160 pro Unze.

Die westlichen Reserven an Wihrungsgold stiegen, zu jeweiligen Dollarkursen
bewertet, im Jahre 1973 um $ 4,9 Mrd., und zwar von $ 44,9 Mrd. auf $49,8 Mid. Diese
Zunshme beruht allein auf der 11,1prozentigen Aufwertung des Goldes gegeniiber
dem Dollar. Bewertet mit § 42,2z je Unze hat das westliche Wihrungsgold 1973
nach vorliegenden Schitzungen geringfagig von § 49 840 Mio. auf § 49 795 Mio.
abgenommen, Die Ubernahme von $ 45 Mio. aus der laufenden Produktion in die
Wihrungsreserven Stdaftikas wurde in etwa ausgeglichen durch Verkiufe anderer
Lioder aus den Wihrungsteserven an den freien Markt. Die Goldbestinde der inter-
nationalen Wihrungsinstitutionen verringerten sich um $ 55 Mio., vor allem weil
mit dem Buropiischen Wihrungsabkommen der Europiische Fonds aufgeldst wurde,
dessen Goldbestand an die ehemaligen Mitgliedslander zuriickgezahlt wurde. Die
Abnahme der offiziellen Goldbestinde Belgiens um $40 Mio. beruht im wesentlichen
auf der Riickzahlung eines Goldkredits der BIZ.

Die Entwicklung der Weltwihrungsreserven

Das Jahr 1973 brachte zum vierten Mal in ununterbrochener Reihenfolge ein
rasches Wachstum der in Dollar gemessenen Weltwihrungsreserven. Die gesamten
offiziellen Bestinde der Linder an Gold, Devisen, Sonderzichungsrechten und I'WF-
Positionen erhdhten sich in diesem Jahr um § 24,4 Mrd. oder etwa 159% gegen
$25,8 Mrd. oder knapp 209 1972. Der Anstieg der Weltwihrungsteserven entfiel
im Vorjahr zum GrofBteil auf das erste Quartal, wahrend im letzten Vierteljahr eine
Abnahme verzeichnet wurde, ;

Wihrend 1972 das Wachstum der Weltwihrungsreserven ausschliefilich im
Bereich der Devisenbestinde und durch Zuteilung von SZR stattgefunden hatte, war
die Zunahme im vergangenen Jahr zu einem wesentlichen Teil auf Verinderungen
des Dollarwertes der nicht in Dollar gehaltenen Reserven zuriickzufithren. Die Et-
héhung von insgesamt $6,1 Mrd. bei den Goldreserven, SZR-Bestinden und Reserve-
positionen im IWF geht fast ausschlieBlich auf den Anstieg des amtlichen Dollar-
preises fiir Gold zuriick. Der Wertverlust des Dollars gegeniiber anderen wichtigen
Wihtungen erklirt auch einen Teil der Zunahme det Devisenbestinde um $ 18,3 Mrd.
Der genaue Betrag ist zwar nicht bekannt, kann jedoch auf etwa $1,5 Mrd. geschitzt
werden. Der Anstieg der Weltwihrungsreserven im vergangenen Jahr ist daher
schitzungsweise zu ¢twa cinem Drittel auf Bewertungsinderungen zuriickzufiihren.



Entwicklung der Weltwahrungsreserven 1959-1973
Jahresendwerte in Milliarden US-Dollar
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LaBt man die Bewertungsinderungen auBler Betracht, war det Zuwachs der Welt-
wihrungsreserven im vergangenen Jahr betrichtlich geringer als 1972. Die Ursache
hierfiir lag in der Verbesserung der amerikanischen Zahlungsbilanz. Auf der Basis
der offiziellen Reservetransaktionen ging das amerikanische Zahlungsbilanzdefizit
von $9,5 Mrd. 1972 auf $4,0 Mrd. 1973 zuriick, und det Anteil det in den Vereinigten
Staaten gehaltenen Dollarbestinde am Gesamtwachstum der amtlichen Devisen-
reserven vermindette sich von $10,3 Mrd. auf §5,3 Mrd. Die Pfundguthaben in
Grofbritannien wiesen nach verhiltnismiBig raschem Anstieg in der ersten Jahres-
hilfte schlieBlich fiir das ganze Jahr einen Riickgang von § o,3 Mrd. auf. Auch die in
Deutschen Mark in der Bundesrepublik gehaltenen Bestinde verminderten sich 1973
auf Dollarbasis um fast § o,5 Mrd. Von dem im vergangenen Jahr verzeichneten ge-
samten Wachstum der Devisenteserven um $ 18,3 Mrd. verbleibt demnach ein Rest-
betrag von fast $ 14 Mrd., der weder nach Wihrungen noch nach Lindern, in denen
die Betrige angelegt wutden, aufgegliedert wetden kann, Zweifellos wurde der grofiie
Teil davon — vielleicht § 8-10 Mrd. — wie in anderen Jahren der jiingsten Ver-
gangenheit den amtlichen Bestinden am Eurodollarmarkt und auf andeten Euro-
devisenmirkten hinzugefiigt. Dariiber hinaus kdnnten 1973 auch die amtlichen Be-
stinde auf den nationalen Mérkten anderer Wilirungen als des US-Dollats, der Deut-
schen Mark und des Pfund Sterlings erhht und einige als Wihrungsteserven zu be-
trachtende Betrige in lingerfristigen Schuldverschreibungen und vielleicht sogar in
Dividendenwerten angelept worden sein. Diese Anlagen in ,,nichttraditionellen®
Reserveformen, vor allem auf den Euromirkten, erfolgten i wesentlichen durch
~ Liander auBerhalb der Zehnergruppe.



Bei einer Untersuchung der Verteilung des letztjihrigen Wachstums der Welt-
wihrungsteserven auf die verschiedenen Lindergruppen zeigt sich, dal der Anteil
der Zehnergruppen-Linder mit 35% gegeniiber 1972 gleichgeblieben ist. Fast zur
Hiilfte war dieser Anstieg jedoch aut die dollarmiBig héhere Bewertung der Gold-
reserven und det Forderungen dieser Lindet an den IWEF zugiickzufiihren. Die Devisen-
bestiride wuchsen entsprechend dem Riickgang des ametikanischen Zahlungsbilanz-
defizits nur noch um $ 4,1 Mrd. und damit wesentlich langsamer als 1972 ($ 7,4 Mid.).
Die Reservenzuwichse bei den itbrigen Industriestaaten lagen 1973 mit § 44 Mrd.
nur knapp iber der Hilfre des Vorjahresanstiegs. Auch hier waren bereits die Aus-
wirkungen des verringerten amerikanischen Zahlungsbilanzdefizits sichtbar. In den
Entwicklungsiindern brachte dagegen die Rohstoffhausse einen Zuwachs der Ge-
samtreserven um $11,5 Mrd., womit er um fast ein Drittel grofler war als 1972, Dies
fihrte natiitlich zu einer Zunahme des Anteils der amtlichen Eurodevisenanlagen am
gesamten Devisenreservenwachstum im vergangenen Jahr. Betrachtet man die Re-
servenentwicklung in einzelnen Lindern, so zeigten innerhalb der Zehnergruppe
Deutschland und die Niederlande den grofiten Zuwachs mit $9,4 Med. bzw. $1,8 Mrd.,
gefolgt von Belgien mit $1,2 Mrd. und Schweden mit §1 Mrd. Zunahmen von
$0,8 Med. und $o,4 Mrd. ficlen fiar GroBbritannien und Iralien an. Die japanischen
Reserven nahmen dagegen um $6,r Mrd. oder ein Drittel ab, wogegen in Frankreich
der Ruckgang $1,5 Mrd. erreichte, Bei den andeten Industriestaaten verzeichnete
wiederum Spanien den bei weitem gréften Zuwachs mit einem erneuten Plus von
$1,8 Mrd. Betrichiliche Gewinne erzielten auch die Turkei mit $o,7 Mrd., Jugo-
slawien mit $0,6 Mrd. und Portugal mit $o,5 Mrd.

Verdnderung der Weltwdhrungsreserven®

Regarve-
Gold Devisen - positionen 8ZR Insgesamt
im WWF
Millionen US-Doitar
Zehnergruppen-Lander
1871 . . . . o000 + 18670 +26 095 — BA4Q + 2470 +29 395
1972 . . . v v e e e — B75 + 7a3so - a0 + 2 065 + 8690
1973 . . .« v o oo o + 3490 + 4090 + 108 + T40 + 8 425
Gesamtbelrag Ende 1973 |, . 34 900 61 720 54020 7610 09 250
Qbrige Industrielinder
1971 . . . . oo + G5 + 5395 -+ 30 + 270 + 5760
1972 . .o + 290 + 7650 + 45 + 400 + 8385
1873 . . . ... s e . + A80 + 3645 + 165 + 158 + 4 445
Gesamibelrag Ende 1973 . . 4 390 23 530 fi1s 1125 30 160
Entwicklungslander .
- I e + 215 + 4218 + 10 + 515 + 4958
1972 . . . . o o _ 5 + 8210 - 45 + 590 + 8 750
1873 . . .« o v e “+ 345 +10 535 + ass5 + 300 + 11535
Gesamibetrag Ende 1973 | | 3840 36 625 1 305 1 8%0 43 860
Alle Lander .
1871 . . v v v e + 1 950 +35 705 — 600 + 3258 +40 110
1272 . . . . v o0 o — 380 +23 240 - —_- a0 + 3055 +25 825
1|73 . . + 4318 +18 270 + 625 + 11938 +24 405
Gesamtbelrag Ende 1973 . . 43 7130 121 978 7 440 10 625 183070

* EinschlieBlich B tungséinderungen.



Das Reservenwachstum in den Entwicklungslindern zeigte keinen itbermifi-
gen Schwerpunkt bei den dlproduzicrenden Lindern. Deren Resetrvenzuwachs betrug
$ 3,4 Mrd., wihrend der Gesamtzuwachs der Entwicklungslinder § 11,5 Mrd. er-
reichte; 1972 hatte der Anteil § 2,5 Mrd. von § 8,8 Mrd. ausgemacht. Den grofiten
Zuwachs unter den Erddlstaaten -erzielte abermals Saudi-Arabien mit $ 1,4 Med,,
gefolgt von dem Irak und Venezuela mit je § ¢,7 Mrd. Die Wihrungsreserven Libyens
gingen dagegen 1973 um $§ 0,8 Mtd. zuriick. AuBerhalb der Olstaaten entfiel etwas
iiber ein Viertel der Reservenzunahme der anderen Entwicklungslinder auf Brasilien,
das im Zusammenhang mit andauernden starken Kapitalzuftiissen eine Erhthung
um etwa $ 2,2 Mrd. verzeichnete, Die verbleibenden $ 5,9 Mrd. verteilten sich auf eine
verhiltnismiBig grofe Zahl von Entwicklungslindern; wobei Argentinien mit einer
Zunahme von $ 0,9 Mrd. an der Spitze lag, vor Israe! mit $ 0,6 Mrd., den Philippinen
mit $ o,5 Mrd. und Malaysia mit § o,4 Mrd.: :

Bei einer Betrachtung der Entwicklung im Laufe des Jahres ist zu erkennen,
dall der groBte Teil des Weltteservenzuwachses vor dem mehr oder weniger allge-
meinen Ubergang zum Floating stattfand. Im ersten Vierteljahr betrug der Anstieg
$ 20,5 Mrd. Patallel zu dem grofien Zahlungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten
nahmen die amtlichen auslindischen Dollarbestinde in den Vereinigten Staaten um
fast $ 10 Mrd. zu; auch war es vor allem in diesem Quattal, dafl die Wirkungen der
Dollarabwertung beim Gold und anderen nicht dollarwertigen Reservebestinden
spurbar waren. Nach dem weiteren Anstieg um $4 Mrd. im zweiten und um $4,6 Mrd.
im dritten Vierteljahr gingen die Weltwihrungsreserven im letzten Quartal um
$ 4,7 Mrd. zuriick. Als Gruppe konnten in diesem Quartal nur die Entwicklungs-
linder eine weitere Ethohung ihrer Reserven um $ 2 Mrd. verzeichnen; bei den
Industtiestaaten reduzierten sich die Gesamtteserven um $ 6,7 Mtd., wovon § 6,2 Mid.
auf die Linder der Zehner-Gruppe entfielen, Im ersten Quartal 1974 dauverte die
Schrumpfung det Wihrungsreserven der Indusirielinder an, wobei die Abnahme
etwas iiber § 2 Mtd, betrug; die Erhdhung der Wihrungsreserven der Entwicklungs-

Finder um etwa § 4,5 Mrd. glich dies jedoch mehr als aus, so daB die Weltwihrungs-
reserven insgesamt um $ z,4 Med, wuchsen.

Internationaler Wihrungsfonds

Das Volumen der aber das Generalkonto des Internationalen Wihrungsfonds
abgewickelten Transaktionen ging 1973 wieder auf ein verhiltnismiBig bescheidenes
Ausmal zuriick. Die Ziehungen der Mitgliedslinder erreichten $ 883 Mio. und die
Riickkiufe $733 Mio. Von den gesamten Ziehungen entfiel mit insgesamt § 480 Mio.
mehr als die Hilfte auf die drei europiischen Linder Frankreich, die Niedetlande und
Ruminien, die §112 Mio. bzw. $253 Mio. und $115 Mio, beanspruchten; von dem
Restbetrag wutde ein betrichtlicher Anteil von den drei Entwicklungslindern
Agypten, Pakistan und Philippinen verwendet. Riickkdufe fanden vor allem durch
asiatische und lateinamerikanische Staaten sowie Linder des Nahen Ostens statt. Drei-
zehn verschiedene Wihrungen wurden fir Ziechungen und vierzehn far Riickkiufe
verwendet. Die weitaus wichtigste gezogene Wihrung war die Deutsche Mark mit
$ 390 Mio., gefolgt von dem franzdsischen Franken mit § 99 Mio., dem Yen mit
$ 74 Mio. und der danischen Krone mit § 72 Mio. Riickkiufe wurden vor allem in
Deutschent Mark ($ 225 Mio.), Yen (§ 102 Mio.), kanadischen Dollar (§ 71 Mio.),



Gulden ($ 71 Mio.) und franzosischen Franken ($ 61 Mio.} vorgenommen. Weder
der Dollar noch das Pfund wurden fiir Zichungen oder Riickkiufe verwendet, was
im Falle des Dollars schon im Vorjahr so gewesen war, Der Einsatz von SZR bei
Ziehungen und Riickkiufen betrug § 54 Mio.

Zu Beginn des Jahres 1973 wurde keine neue Zuteilung von SZR vorgenom:-
men, und seither wurde auch keine Entscheidung {iber weitere Zuteilungen getroffen.
Mit Wirkung vom 23. Januvar 1974 gewihrte der Gouverneursrat des Fonds der
BIZ das Recht, SZR zu besitzen. Dies bedeutet, dall ein am System der SZR teil-
nehmendes IWF-Mitgliedsland von der BIZ Devisenbetrige gegen Zahlung in SZR
erwerben kann, vorausgesetzt, dal3 es diese innerhalb ¢ines Zeitraums von sechs
Monaten zuriickerwirbt.

Um die Verwendung von SZR bei zwischen zwei Partnern direkt vereinbatten
Transaktionen zu etleichtern, gestattete der Exekutiveat des IWF Anfang November
1973 die Abwicklung auf Basis der erklirten Parititen oder Leitkurse der betreflenden
Wihrungen. Bis dahin hatten diese Transakiionen auf Dollarbasis abgewickelt werden
miissen, wobei fiir die Umwandlung des US-Dollars in SZR die Paritit, fiir die Kon-
version zwischen dem Dollar und anderen Wihtungen hingegen die Markesitze
zugrunde gelegt wurden, Fiir alle iibrigen SZR-Transakttonen gilt dieser Umrech-
nungsvorgang nach wie vor.

Das Gesamivolumen der SZR-Bruttoitbertragungen belief sich 1973 auf
$ 1 423 Mio. Bei weitem am wichtigsten waren hierbei die direkten Ubertragungen
zwischen den EG-Lindern, die sich auf § 1032 Mio. beliefen. Die SZR-Bestinde
von Frankreich und den Niederlanden nahmen um $ 6135 Mio. bzw. $ 210 Mio. ab,
wihtend jene der Bundesrepublik und Belgiens um § 682 Mio. bzw. $ 125 Mio.
stiegen, Die eigenen Bestinde des Fonds gingen im Laufe des Jahres um § 146 Mio.
zuriick. Die Abgaben des Fonds an Teilnehmerlinder erreichten $ 242 Mio., wovon
$ 210 Mio. im Zusammenhang mit Rekonstitutionsverpflichtungen einer Reihe von
Lindetn verwendet wurden, wihrend die Ubertragungen an den Fonds secitens der
Teilnehmerstaaten $96 Mio. erreichten.

Im ersien Quartal 1974 nahm die Nettoinanspruchnahme der Fazilititen -des
Fonds um weitere $ 8o ‘Mio. zu. Die Ziehungen det Mitgliedslinder erreichten
$329 Mio., wobel von den Niedetlanden, Indien und Frankreich $85 Mio. bzw.
$75 Mio. und §54 Mio. gezogen wurden; die Riickkiufe stellten sich auf $249 Mio.,
wovon $133 Mio. anf die Vereinigten Staaten entfielen. Mitte April genehmigte der
Fonds die Einriumung eines Beistandskredits an Iralien von $1,2 Mrd., was det
italienischen Quote entspricht,

Devisenbilanzen

Veereinigte Staaten. Im Verlaufe des Jahres 197; kam die Verschlechterung der
Auslandsposition der Vereinigten Staaten endlich zum Siillstand, und die Ent-
wicklung begann sich umzukehren. Mit einem Gesamtdefizit von $§ 5,5 Mrd. und
einer Abnahme der Nettowihrungsreserven um $ 1o Mrd. war die Entwicklung im
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ersten Quartal sehr ungtinstig. Aber im vierten Quartal kam insgesamt ein betricht-
licher UbetschuB zustande, so daB sich fiir das ganze Jahr das Defizit der erweiterten
Devisenbilanz auf § 3,4 Mrd. ermifligte, gegenitber $ 12,6 Mrd. 1972 und $2x,4 Mrd.

I971.

Das Defizit von 1973 unterschied sich nicht sehr von dem Verlust an Netto-
wihrungsreserven, der sich auf § 4 Mrd. belief. Wihrend des Jahres jedoch wurde die
zentrale Nettoreserveposition stark von nichtamdichen Transaktionen beeinflulit.
So wurde im ersten Quartal das sehr groBe Defizit auf Basis der offiziellen Reserve-
transaktionen fast zur Hilfte durch einen NettoabfluB tiber das Bankensystem von
$ 4,5 Mtd. verursacht. Die Flucht aus dem Dollar im Februar und im Mitz fithrte zu
einer Zunahme der kurzfristigen Bankkredite an Auslinder um $2,7 Mrd., wovon auf
Japan $1,4 Mrd. und auf Kanada $0,6 Mrd. entfielen. AuBerdem lieBen private aus-
lindische Dollarbesitzer ihre Guthaben um $1,8 Mrd. absinken, wovon ein Drittel
die Auslandsniederlassungen ametikanischer Banken betraf.

Vereinigte Staaten: Erweiterte Devisenbilanz

1973 1974

1972 Ganzes .

s ] " v [

Millianen US-Dollar
(+ = Zunahme der Forderungen, Abnahme der Verbindlichkeiten)

Reserven . . . . . .. . . + 985 | + 1225 —- 220 - 20 + 15 + 1 450 + 210
davon _ .
Gold . ... .. . + 280 |+ 17165 - - - +1 168 -
Devisen . . . .. .. — 35 |- 235 — 235 - — . — —
SZR-Zutelfunger . . . [+ 910 |+ 275 — — — + 275 -—

SZR-Obertragungen - .
IWF-Goldiranche-
posilion . . . ... - 120 |+ 0 |+ 15 - 1o + is + 7o 4 210
Verbindlichkeiten gegen-
liber amtlichen aus-

50 70 - - 10 —_ - 60 -

landischen Stellen . . .| —t0 310! — 52580 — 9720 + 630 + 925 +2 985 + 1258
davon
Liguide , . . . . . . . - 9 TF20 |— 4575 |—8 430 +1t 085 + 485 +2 485 + 980
Nichitiquide . . . . . — 590 |— &75 [—1 160 — 455 + 440 + 500 4+ 275
Zenirale Netto-
teserveposition . . | — 9325 — 4025]| —-10010 + 60 + 940 +4 435 +1 465

Kurzfristige Forderungen
an Auslander . . . . . + 2235 + 5080} + 2710 4+ 435 -~ 80 + 1 9B5 +4 945

Liquide Verhindlichkeiten
pegeniiber nichiarnt-
lichen auslindischen
Stellen und Persanen . . | — 4778 — 4435 + 1810 —1935 — 810 —3 500 —4 180

1 Netfoauslandsposi- )
tion der Banken. . | — 2640 | + 615| + 4520 —1 500D — 890 —1515 + Tos

Insgesamt (mit .
3ZR-Zuteilungen) . | —11866| — 3410 | — 54920 — 880 + 50_ 2920 +2 280

Insgesamt (ohne

SZR-Zuteilungen). | —12875| — 3410 5 420 — as9d + 50 +2 920 +2 260

Piﬁkzahlen heriicksichtigen die Auswirkungen der Dollarabwertung auf Reserven und amtliche Fremdwahrungsverbind-
ichkeiten.



Wahrend der letzten dtei Quartale des Jahres wurde die Erhelung der Netto-
reserveposition durch nichtamtliche Zufliisse iibet den Bankensektor kriftig unter-
stiitzt. Schon im zweiten Quartal, als der Dollar an den Devisenmirkten meist zur
Schwiche neigte, wurde der im vorangegangenen Vierteljahr eingetretene Abbaun der
privaten auslindischen Dollarguthaben wieder mehr als aufgeholt, und als sich im
letzten Quartal der Dollar gegentiber fast allen wichtigen Wihrungen merklich festigte,
stiegen diese Guthaben um zusitzlich $3,5 Mid. :

Die Verschlechterung der Nettoreserveposition um § 4 Mrd. im Jahr 1973
betuhte auf dem weiteren Anstieg der Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen
Behérden um § 5,3 Mrd., dem ein Zugang von $ 1,2 Mrd. bei den Reserveaktiva
gegeniitberstand, in etwa der 11,1 prozentigen Aufwertung vom Oktober 1973 beim
Goldbestand und bei den an Gold gebundenen Forderungen gegeniiber dem IWF
entsprechend. Trotz der Festigung des Dollars wihrend der letzten vier Monate des
Jahres kam der Abbau der vom Federal Reserve System in Anspruch genommenen
Swapkredite nur langsam voran. Sie exmiBigten sich, vor allem durch Riickzahlungen
an die Belgische Nationalbank, von § 1,6 Mrd. auf § 1,4 Mrd.

Im ersten Quartal 1974 nahm der Uberschufl auf Basis der offiziellen Reserve-
transaktionen auf $1,5 Mrd. ab. In Verbindung damit stand unzweifelhaft die Ab-
schwiichung des Dollars. Ein wesentlicher Faktor war dabei die Eththung det dem
Ausland gewihrten kurzfristigen Bankkredite um $4,9 Mrd. fast ausschliefllich im
Februar und Mirz im Anschiuf an die Ende Januar stattgefundene Aufhebung der
Beschrinkungen. Der Anstieg der nichtamtlichen auslindischen Guthaben bei ameti-
kanischen Banken um $4,2 Mrd. glich diese erhohte Kreditgewihrung jedoch zum
GroBteil aus, so daB per Saldo die nichtamtlichen Geldbewegungen mit einem Netto-
abfluB} von lediglich $0,8 Mrd. schlossen,

Grofibritannien. Die Auslandsposition GroBbritanniens verbessette sich 1973,
trotz einem grundlegenden Zahlungsdefizit von § 1,7 Mrd., um $ 1,1 Mrd,, wovon
$ ©,8 Mrd. in die Reserven flossen, Die Liicke zwischen diesen beiden Entwicklungen
wurde hauptsichlich dadutch {iberbriickt, dal verschiedene Institutionen des offent-
lichen Sektors insgesamt $2,5 Mrd. mittel- unid langfristig am Eurodollarmarkt auf-
nahmen, wobei das Wechselkurstisiko von der Regierung iibernommen wurde. Im
iibrigen resultierte ein Fiinftel der Reservezunahme, gemessen in Dollar, aus der
Aufwertung der Goldbestinde und der an Gold gebundenen Forderungen gegeniiber

- dem IWF,

Wihtend des Jahres gab es techt grofie Schwankungen in den Reserven; det
Zunahme von $ 1,4 Mrd, {einschlieBlich § 0,2 Mrd. Aufwertungseffekt} in den ersten
sechs Monaten folgte eln Riickgang um $ 0,6 Mrd. im dritten Vierteljahr. Diese
. Resetvenbewegungen standen zum Teil in Zusammenhang mit Zu- und Abfliissen
itber den Bankensektor, die jedoch iiber das ganze Jahr gesehen nur einen kleinen
Nettoabflu von $ o,3 Mrd. aufwiesen. Im ersten Quartal bestritt ein Nettozufiufl
beim Bankensystem von $o,2 Mid. den pesamten Reservezugang, wenn man vom
Auvfwertungseffekt absieht, wobei die Sterlingguthaben der Linder des Stetlingraumes
eine teilweise saisonbedingte Zunahme von $o,4 Mrd. aufwiesen, Im zweiten Quatial,
als der grofte Teil des Reservezugangs aus $o,7 Mrd. Lingerfristigen Eurodollar-
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GroBbritannien: Erweiterte Devisenbilanz

1973
1972
Ganzos " n un W
Millionen US-Dollar
{+ = Zunahme der Farderungen, Abnalhme der Verbindlichkelten)
Zentrale Reserveposition
Gold und Devigenbestinde . . . . | —1080 | + 750 | + 305 | + @80 | — B30 [ + 08
SZR-Zuteilungen . . . . . .. .. + 328 | + 120 + 120 | - - -
SZR-Ubertragungen. . . . . . . . — 3w | - 85| — 5O | — 5 - -
IWF . . . . e e e + &80 | + 15 | + 15 - - -
Sonstige Wahrungsbehdrden .. ., . | —2 330 - — - - -
Zusammen . . . . ... . —2 705 + B30 + 390 + 975 — &30 | + 25
Obrige Devisenposition
Pfundguthaben (brutto) van
Anlegern des iberseeischen
Sterlingraumes
Amtlicha Stellen , . . . . . . — B20 |.+ 95 — 510 + 65 + 71s — 175
Private . . . . . . . .« . . . + 395 + £60 + a5 + 110 + 160 + 285
anderen Anlagern
Amtliche Stellen® . . . . . . . -+ a5 — 410 +. 20 — 290 + 145 — 2885
Private . . . . . .. .. ... —~ 140 | — 495 - 5 — 310 | + 85 — 265
Pfundforderungen
pritischer Banken* . . . . . . . + 810 + 320 — 300 + 305 + 275 + 40
Fremdw#hrungstransaktionen
britischer Banken* . . . . . . . + 675 + 205 + 480 — 120 + 130 — 265
Zugsammen . . . ... .. +1018 + 275 — 240 — 240 + 1 450 — G695
Gesamtbilanz . . . . . . . . — 16890 + 1105 + i50 + 735 + 820 | —~ 600
Sasamthilanz (ohne
SZR-Zuteilunger} . . . . . —2 015 +1 105 + 150 + Y35 + 820 — &00

! Unter Beriicksichtigung der Wirkungen der Dollarabwertung auf Goldreserven, SZR-Bestinde und IWF-Position.
* EingchiieBlich der Pfundguthaben internationaler Institutionen (ohne IWF). * Ohne Ausfuhirkredite. * Ohne
Handalskredite, ohne die Fremdwahrungsverschuldung von Deviseninlindern in London zur Finanzierung von Kapital-
anlagen im Ausland und ohne Fremdwiahrungsverschuldung britischer Banken zur Finanzierung von Krediten an den
affentlichen Sektor, aber einschiteBlich der Transaktionen (netto) britischer Banken in Wahrungen des iiberseeischen
Sterlingraumes.,

kreditaufnahmen tesultierte, gab ¢s auch weitere $o,2 Mrd. Zufliisse im Banken-
“sektor. Aufgrund der Dollarschwiche und des hohen britischen Zinsniveaus kam es
zu einer Zunahme der Sterlingguthaben von Lindern, die nicht zum Sterlingraum
gehdren, um $o0,6 Mrd., die zum Teil durch einen Anstieg der Kreditvergabe der
Banken an das Ausland ausgeglichen wurde,

Im dritten Vierteljahr, als dic Wihrungsreserven trotz weiteren Eurokreditauf-
nahmen des 6ffentlichen Sektors von zusammen $0,9 Mrd. um $0,6 Mrd. sanken,
spielte die ploteliche Umkehr der Transaktionen des Bankensystems, die vorher
Zufliisse gebracht hatten, eine entscheidende Rolle. Insbesondere kam es zu einem
Abbau der Sterlingguthaben um $ 1 Mrd., davon $ 0,8 Mrd. bei Lindern des Sterling-
raums. Dies war zum einen Teil das Ergebnis schwindenden Vertrauens, weil sich die
Zahlungsbilanz weiter verschlechterte, und zum andern auch die Folge der Unge-
wiBheit iiber die Zukunft der bis Ende September befristeten Garantien fiir die Pfund-
reserven der meisten Linder des Sterlingraums. Am 6. jenes Monats wurde bekannt-
gegeben, dalB sie fiir weitere sechs Monate verlingert wiirden, und zwar mit einem
Kurs von kiapp liber $2,42. Das letzte Quartal sah dann, mit Nettozugingen beim
Bankensystem von $o0,7 Mrd., cinen teilweisen Rilckflal der zuvor abgezogenen



Mittel. Die gesamten Guthaben des Sterlingraums nahmen in diesem Quartal nicht zu,
aber die Guthaben der ibrigen Welt erhéhten sich um § 0,6 Mxd., da die britischen
Zinssitze im November und im Dezember schatf anzogen.

Wahrend der efsten vier Monate des Jahres 1974, in denen der Sffentdiche Sekror
am Eurodollarmarkt insgesamt § 1,5 Mrd. aufnahm, stiegen die Wihrungsreserven
um § o,5 Mrd,

Bundesrepublik Dentschland. Nach drei aufeinanderfolgenden Jahren mit kriftigen
Zufliissen beschleunigte sich in Deutschland das Wachstum der Wihrungsreserven
1973 erheblich. Hauptsichlich war dies die Folge tiesiger Mittelzufliisse in der
Februar/Mirz-Wihrungskrise. Die zentralen Netroreserven stiegen um $ 9,7 Mrd,,
d. h. um iiber 40%. Der grofite Teil davon schlug sich mit § 7,8 Mrd. in einer Es-
héhung der Devisenreserven nieder; aullerdem erhdhten sich die Bestinde an SZR
um § 0,8 Mrd., und es ergab sich, in Dollar gerechnet, ein Aufwertungsgewinn von
$ o,7 Mrd. auf die Goldbestinde und die an Gold gebundenen Forderungen gegen-
iiber dem IWF. Auf ihrem Gipfel betrugen die deutschen zentralen Wihrungsreserven
im Juli 1973 knapp iiber $ 35 Mrd. Das bedeutete eine Zunahme um 809% seit dem
Smithsonian Agreement und auf das Viereinhalbfache seit Ende 1969,

Die Reservenzuginge des letzten Jahres wurden begleitet von Nettoabfliissen
iiber das Bankensystem von § 2,1 Mid,, so daB sich die gesamte Wihrungsposition
um $ 11,8 Mrd. verbesserte. Im Verlaufe des Jahres gab es allerdings eine Reihe von
starken Schwankungen in der Nettoauslandsposition der Banken.

Nach $ 1,8 Med. saisonbedingten Abfliissen im Januar kam es bei den Banken
im Febtruar und im Mirz zu Zufliissen in doppelter Hohe, wobei es sich vor allem um
Zunahmen det DM-Guthaben von Gebietsfremden handelte. Im etsten Quartal ins-
gesamt trug der Bankensektor so etwa ein Viertel zum Zugang bei den Reserveaktiva
von $7,9 Mrd. bei. Weitere $1,4 Mrd. von dieser Zunahme ergaben sich aus der
Erhéhung der DM-Guthaben auslindischer Wihrungsbehérden bei der Bundesbank.
Wihrend des zweiten Vierteljahres kam es zu Nettoabfliissen von $ z,1 Mrd. aus dem
Bankensystem, womit mehr als die Hilfte der Februar/Mirz-Zuginge zurackflossen.
Neben einem geringfiigigen Abbau der DM-Guthaben von Gebietsfremden war det
Hauptfaktor der Abfliisse eine bedeutende Zunahme der Bankenforderungen gegen-
itber dem Ausland. Zusitzlich sanken auch die von Wihrungsbehtrden bei der
Bundesbank gehaltenen DM-Guthaben um § 1,1 Mird. '

Das dritte Quartal, in das sowohl die Juli- wie auch die September-Wihrungs-
unruhe fiel, brachte kaum Anderungen in der Auslandsposition der Banken, da die
Zufliisse dieser beiden Monate weitgehend durch Abfliisse im August ausgeglichen
wurden., Im Oktobet und im November kam es dann jedoch zu sehr statken Ab-
fliissen aus dem Bankensystem von insgesamt § 3,3 Mrd., weil die Deutsche Mark sich
an den Devisenmirkten abschwichte, wihrend der Dollar sich befestigte. Die Ver-
fassung der Grundbilanz war jedoch so fest, daB die Nettowihrungsreserven in
diesen zwei Monaten lediglich um $ 1,2 Mrd. abnahmen. Damit haben die Devisen-
transaktionen der Banken, trotz drei Perioden von Zufliissen im Verlauf des Jahres
und einem weiteren JahresultimozufluBl von § 1,1 Mrd. im Dezember, die Aufblihung
der Wihtungsreserven per Saldo betrichtlich gebremst.



Nach der teilweisen Umkehrung der Devisensttéme vom Jahresende 1973 im
Januar 1974 zeitigte die erneute Stirke der Deutschen Mark im Mirz abermals Zu-,
fliisse zum Bankensektor in Hohe von $o,9 Mrtd., wobei sich die zentralen Netto-
reserven entsprechend erhéhten. Fin weiterer Anstieg gleicher Gréfienordnung im
April brachte diese nahezn wieder auf ihren Gipfel vom Juli 1973.

Frankreich. Die gesamte Wihrungsposition verschlechterte sich 1973 um
$ o,4 Mrd. Die Nettowihrungsreserven verringerten sich um $ 1,2 Mrd., denen
$ 0,8 Mrd. Abgang bei den Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken gegenitber-
standen. Die Verminderung der zentralen Wihrungstesetven wite grofier ausge-
fallen, wenn nicht ein Aufwertungsgewinn von $o,6 Mrd. bei Gold und goldwertigen
Reserven zu Buche geschlagen hitte. Wenn man hiervon absieht, so waren die Haupt-
- verinderungen im offiziellen Wihrungssektor im Jahre 1973 Abnahmen von $1,5 Mrd.
bei den Fremdwihrungsbestinden und von $0,6 Mrd. bei den SZR.

Die Entwicklung der zentralen Reserveposition wihrend des Jahres 1aBt sich
grob in zwei Phasen einteilen. Zuerst, im Zeitraum Januar—Juni, gingen die zentralen
Nettoreserven vm $o,9 Mrd. hinauf (ohne den Aufwertungsgewinn), wobei fast der
gesamte Zustrom lber den Bankensektor erfolgte. Gebietsfremde stockten wihrend
dieser sechs Monate ihre Frankenguthaben um $o,9 Mrd. auf,

Danach sanken die zentralen Nettowdhrungsreserven um § o,6 Mrd. im Juli
und nochmals um $2,2 Mrd. im September. Der bei weitem gréBte Teil des Sep-
temnber-Verlusts wurde durch Devisenabfliisse {iber das Bankensystem verursacht.
Insbesondere erwarben die Banken einen Nettobetrag in Hidhe von $1,8 Mrd. an
Fremdwihrung per Kassa, vermutlich weitgehend als Gegenposition fiir Devisen-
terminkiufe ihrer inlindischen Kundschaft. Sowohl det Juli- als auch der September-
Abflul wurde in erster Linie durch Ziehungen auf die Notenbanken von anderen
Teilnehmern an der europiischen Schlange finanziert, so dafl die Bruttoreserven in
keinem dieser beiden Monate sanken, Wihrend des letzten Quartals des Jahres kam
es Gber die Banken zu einem weiteren AbfluBl von $o,3 Mrd., aber dennoch erholten
sich die Nettoreserven leicht. Die zeniralen Reserveaktiva gingen in diesem Viertel-
jahr'um $2,3 Mrd. zuriick, im wesentlichen als Folge der Rackzahlung von Schulden,
die im Juli und im September eingegangen worden waren.

Neuerliche Resetvenverluste Anfang Januar 1974 fiihrten dazu, daB der Handels-
franken Miste des Monats freigegeben wurde. Fir Januar als Ganzes verringerten sich
die zentralen Nettowihrungsreserven um $0,8 Mrd., doch wurde dies durch einen
Riickgang det Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken um $1,4 Mrd. mehr als
wettgemacht, Devisenauslander bauaten ihre Frankenguthaben ab; bei den Banken
ergab sich ein betrichtlicher Anstieg der Nettodevisenbestinde per Kassa, wobei es
sich zweifellos um die Gegenposition zu Devisenkiufen der Kundschaft auf Termin
handelte. Im Anschlu} daran verinderten sich die franzdsischen amitlichen Wihrungs-
reserven nicht mehr sehr; Ende April betrugen sie §7,6 Mrd.

Belgien-Luxembarg. Fir 1973 zeigte die erweiterte Devisenposition der BLEU
eine Vetbessetung von $§ o,3 Mrd, Das entspricht in etwa dem Aufwertungsgewinn
aus den Goldreserven Belgiens und aus seinen an das Gold gebundenen Forderungen
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Wihrungs-| banken-
position position
Millionen US-Dollar
Belgien-
Luxemburg . . | 1972 1635 1080 1130 3825 |—1 065 2780 | + 440 | — 280
19732 1780 1 BED 1 350 4990 |—1 935 3055 ||+ 1165 | — 870
Déanemark. . . . ) 1972 70 580 145 795 40 835 || + 128 | + 100
1973 80 215 . 285 1280 |— 45 1236 | + 485 | — 8s
Peutschland (BR) | 1972 4460 | 17 0558 2130 {23645 |—4 620 | 19025 |+ 5125 | 4+ 130%
1973 4 965 | 26 275 3130 1 33370 |—2865 (30505 ||+ 2725 |+ 2 1207
Finnland . . . .| 1872 5% 560 140 755 35 790 || + 1156 | + ‘85
1273 35 5to 165 700 16 TI15 || — 55 | — 20
Frankreich . . . | 1972 3825 4 420 1130 9375 |—4 145 5230 |+ 1745 | — 1390
1973 4 260 3385 545 & 190 |—3 330 4860 |— 1185 |+ 815
Griechenland . . | 1972 135 839 65 1030 15 1045 [+ 525 | + 10
1973 150 az25 70 1043 15 1 060 || 4 15 —_
Mard . .. . .| 1972 20 1020 219 1125 |— 70 1055 || + 130 | — 115
1973 20 910 95 1025 |— 38 990 || — 100 | + 35
1sland . ., , . 1472 - 55 15 70 (— 15 BS | + 10 | — B
1973 - 18] 18 75 {— 29 55 (| + 51— 5
Malien . ... .| 1972 3130 2 375 730 6235 |— 775 5 460 || — 700 | — 530
1973 3 480 2 130 ¥710 G 380 |— 955 5 425 §| + 145 | — 180
Niederlande . . . | 1972 2 060 1315 1305 4 680 220 4 900 | + 225 | + 60
1973 2 295 2 609 945 5840 |— 75 5765 (+ 1180 | — 295
Norwegen. . . .| 1972 35 1100 170 1305 |— 55 1250 | + 160 | + 10
1973 40 1330 185 15855 |— 25 1530 | + 250 + 30
Osterreich . . . | 1872 790 1 690 235 2715 |— 595 | 2120 (| + 405 | — 250
1973 880 1730 285 2965 |— 740 2125 (| + 150 | — 145
Portugal . . . .| 1972 1020 1260 a0 2 310 215 2525 || + 445 | + 20
1873 1160 1 630 35 2 825 315 | 3140 (| + 516 | + 100
Schweden. . . .| 1972 215 1005 210 1520 290 1810 || + 470 | + 135
1973 245 1985 235 2 465 625 3090 (| + 245 | + 3as
Schweiz. , ., . . 1872 3 160 3835 —_ 6 995 3235 | 10230 | + g5 | + T0
1973 3516 4 965 —_ & 480 3640 | 12120 |+ 1 485 | + 408
Spanien . . . .| 1972 540 4 210 255 5005 |— 195 4810 W+ 1770 | — 25
1873 600 5 920 280 G800 |— 195 6605 |+ 17558 -
Tarkei . . . . . 1972 135 350 70 855 + 145
1973 150 778 80 1 005 + A80
Kanada . . . . . 1472 a3s 4270 845 5950 |— 570 5380 f + 425 | — 725
1973 830 3815 200 5845 |— 290 S35 | — 305 |+ 280
dapan . . . .. 1972 | 800 | 16180 | 1085 | 18045 | 47518520 |+ 2915 [+ 1935
1872 2380 9 935 1155 | 11 980 |—3 485 & 495 | — €065 | — 3960

' Bel den meisten LAndern der Tabells stimmen die angegebenen Zahien mit den verdffentlichten Ergebnissen nicht
© genau {bersin. Darliber hinaus sind die Methoden der Umrechnung von nicht auf Dollar lautenden Forderungen und
Yorhindlichkeiten in Dollar nicht einheitlich. 2 Infolge der Ausschaltung von Bewertungsdifferenzen und statisti-
schen Korrekturen entsprachen diese Werte nicht der Verinderung der Nettoausiandsposition der dautschen Banien
in den betreffenden Jahren,

gegeniiber dem IWF nach der Abwertung des Dollars im Februar. Wenn man von
diesen Gewinnen absicht, zeigen die amtlichen Nettowihrungsreserven eine Zunahme
von $o,9 Mrd.; das entspricht genau dem Jahreszuwachs der Nettoauslandsverbind-
lichkeiten der Banken.
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Die Reservengewinne konzentrierten sich ganz auf die erste Jahreshilfte, in
der es zu Nettozufliissen zu den Banken kam, die sich auf insgesamt $ 1,3 Mrd. be-
liefen. Etwa die Hilfte davon entfiel auf die Aufstockung der Auslinderguthaben an
belgischen Franken, obwohl deten Zuwachs im Mirz mit einem Negativzins belegt
worden war. Nachdem diese Zufliisse im dritten Vierteljahr zum Stillstand gekommen
waten, wurden sie in den letzten drei Monaten des Jahres von Nettoabiliissen in Héhe
von $ o,5 Mrd: abgelost, wobei die Banken ihre Nettodollarforderungen aufstockten.
Da iedoch die Zahlungsbilanzentwicklung von einem Defizit im ersten Halbjahr
za einem UberschuB in det zweiten Jahreshilfte umschwenkte, waren dle Reserven
" Ende 1973 nicht niedriger als zur Jahresmitte.

Im ersten Quartal 1974 kam es zu weiteren $o,5 Mrd. Abfliissen iiber das Banken-
system, was sich zum groflen Teil in einem Riickgang der zentralen Nettowihrungs-
reserven um $0,4 Mrd. niederschlug.

Niederlande. Die Wihrungsposition der Niederlande verbesserte sich 1973 um
$ 0,9 Mrd.; davon entfallen § o,4 Mrd. auf Aufwertungsgewinne fiir Gold und an
Gold gebundene Reserven. Klammert man diesen Sondereinflufl aus, dann stiegen
die Nettowihrungsreserven um § o,8 Mrd., wobei die Devisenbestinde um $ 1,9 Mrd.
zunahmen, wihrend die ITWF-Forderungen — im wesentlichen als Folge von Ubet-
tragungen auf andere Teilnehmer an der europiischen Schlange — um $o,5 Mrd.
. abnahmen. AufBlerdem bestand am Ende des Jahres diesen Lindern gegeniiber eine

Verschuldung von $0,6 Mrd. Nahezu die Hilfte der Nettoerhdhung der zentralen
Wihrungsreserven (ohne Bewertungsinderungen) war das Gegenstick zur Verringe-
rung der Nettoauslandsforderungen der Banken.

Als Folge der Wihrungskrise von Februar/Mirz kam es, wie in anderen Lindern,
zu einem betrdchtlichen Anstieg der Reserven. Abgesehen von den Bewertungs-
inderungen stiegen die Nettowdhrungsreserven im ersten Vierteljaht um $o,9 Mrd.,
denen $0,4 Mrd. Bankenzufliisse gegeniiberstanden, wobei es zu einer erheblichen
Aufstockung der Guldenguthaben von Gebietstremden kam. Im zweiten Quartal
inderte sich die Lage vollstindig. Relativ niedrige inlindische Zinssitze und eine
Umkehe bei den Leads and lags fiihrten zu einem starken Aufbau der Nettodollar-
forderungen der Banken. Insgesamt war ein Nettoabflul aus dem Bankensystem von
$1 Mrd. zu verzeichnen, mit entsprechender Abnahme der zentralen Wihrungsteserven.
Nach geringen Anderungen, wenn man das dritte Quartal im ganzen nimmt, fihrte
die beengte inlindische Liquidititslage im letzten Vierteljahr zu einem Abbau der
Nettoauslandsanlagen der Banken um $o,7 Mrd., wobei die Reserven um $0,9 Mrd.
wuchsen. In diesem Quartal iibernahm die Zentralbank von den Geschiftsbanken
0,9 Mrd. US-Dollar gegen Gulden im Rahmen von Swaptransaktionen.

Im ersten Vierteljahr 1974 verbesserte sich die Nettowihrungsposition um
weitere $¢,3 Mrd., wovon zwei Drittel auf den Bankensektor entfielen.

Italien. Wie in Grofibritannien, so hatten auch in Italien die Verinderungen in
der Wihrungsposition 1973 praktisch nichts mit der Grundverfassung der Zahlungs-
bilanz zu tun, da die Reserveposition weiterhin durch von offizieller Seite angeregte
Kreditaufnahmen am Eurogeldmarkt gestiitzt wurde. Das Gesamtvolumen solcher



Kreditaufnahmen betrug 1973 $4,2 Mrd. Die zentralen Nettoreserven zeigten fiir das
ganze Jahr eine geringe Zunahme von $o,1 Mrd,, und das war weniger als der Betrag
von $0,4 Mrd., um den der Goldbestand und die Forderungen an den IWF durch
Bewertungsinderungen zunahmen. Zusitzlich zu den Wirkungen der sehr grolen
amtlichen Marktinterventionen wurden die Reserven 1973 auch deshalb noch mit
$0,7 Mrd. beansprucht, weil dem Bankensystem die itm Rahmen von Swaptrans-
aktionen im Jahr davor heteingenommenen Dollarbetrige zuriickgezahlt wetden
muBten. Die Auslandsposition der Banken etbrachte 1973 einen kleinen NettozufluBl
von $o,2 Mrd.

Im ersten Drittel des Jahtes 1974 liefen die Dinge noch viel schlechter, Die
zentralen Reserveaktiva sanken in dieser Zeit um $o0,2 Mrd., trotz weiteren Auslands-
kreditanfnahmen im Betrag von $4,5 Mrd. einschlieBlich $1,9 Mrd, kurzfristiger
Beistandskredite, die Italien von seinen Partnern im Europiischen Fonds fiir wihrungs-
politische Zusammenarbeit erhielt, und einer ErhShung der Nettoauslandsverbind-
lichkeiten det Banken um $o,4 Mrd. im ersten Quartal. Insgesamt machten die Mittel,
die Italien in den Monaten Juni 1972-April 1974 zur Stiitzung seiner Reserven im
Ausland aufgenommen hat, $10 Mrd. aus, wihrend gleichzeitig die Nettowihrungs-
reserven um $2,3+Mrd. sanken. Vor diesem Hintergrund ist das Importdepotsystem zu
schen, das Anfang Mai eingefithrt wurde.

|

Schweiz. 1973 schloB die erweiterte Devisenbilanz mit einem Uberschufl von
$1,9 Mtd. Der gréBte Teil davon schlug sich in einer Zunahme der zentralen Wih-
tungsteserven um $1,5 Mrd. nieder. Ein Drittel des Reservenzuwachses beruhte auf
einer Anderung der Dollarbewertung der Goldbestinde und der amtlichen Bestinde
an auf Schweizer Franken lautenden Schuldverschreibungen der amerikanischen Re-
gierung. Um $o,4 Mrd, groBer als 1972 war der Betrag an Dollar, den die Behtrden
von den Banken im Rahmen von Jahresultimoswaps iibernahmen und bei Banken
auletrhalb der Schweiz wiederanlegten. Die restlichen $0,6 Mrd., um die die Devisen-
resetven wuchsen; waren das Ergebnis zweier gegenliufiger Bewegungen. Einerseits
nahmen die Behrden bei dem Versuch, die Hoherbewertung des Frankens zu dimpfen,
wihrend det ersten beiden Monate des Jahres $1 Mrd. Devisen aus dem Matkt, davon
$0,3 Mrd. im Januar an dem Tag, bevor entschieden wurde, den Franken floaten zu las-
sen, und den Rest im Februar. Andererseits sanken die Devisenbestinde der National-
bank wihrend des Jahres als Folge von Transaktionen, die nicht iiber den Markt
+ gingen, um etwa $o,4 Mrd.

Im Gegensatz zu dem, was in den meisten anderen europiischen Lindern ge-
schah, gab es im Schweizer Bankensystem 1973 einen NettoabfluB. Ex belief sich auf
$0,4 Mrd.; wenn dic Verinderung der Jahresultimoswaps zwischen Nationalbank
und Banken in Rechnung gestellt wird, so macht der Betrag sogar $0,8 Mrd. aus.
Wihrend der ersten sieben Monate des Jahres exportierten die Banken unter dem
EinfluB sowohl niedriger Zinssitze als auch administrativer Kapitaleinfuhrbeschrin-
kungen $1,1 Mrd. (ohne Swaps mit der Nationalbank). Als Folge der Versteifung
an den Schweizer Geldmitkten und det Lockerung der Mafinahmen zur Abwehr von
Auslandsgeldern kam es in den letzten beiden Monaten des Jahres zu einem Zuflu®
von $0,3 Mrd. (ohne Swaps).



In den ersten vier Monaten des Jahres 1974 sanken die schweizerischen Netto-
wihrungsreserven um $1,5 Mrd., was zum GroBreil die Folge des Riickgangs der
im Swapwege von den Geschiftsbanken hereingenommenen Dollarbetrige war.

Osterreich. Bewertet in US-Dollar zeigte die erweiterte Wihrungsposition Ostet-
reichs 1973 keine Verinderung, da die Zunahme der Nettowihrungsreserven um
$0,2 Mid. in etwa durch den Zuwachs bei den Nettoauslandsverbindlichkeiten der
Banken ausgeglichen wurde. Wihrend des Jahres gab es recht groBe Reservenschwan-
kungen. Ohne die Bewertungsverinderungen stiegen die Nettowihrungsreserven in
den ersten neun Monaten um $o,5 Mrd., denen etwa zu einem Drittel Zufliisse im
Bankensektor gegeniiberstanden; im letzten Quartal sanken sie um $o,4 Mrd., Im
ersten Quartal 1974 gingen die Nettowahrungsreserven weiter geringfligig zuriick,
wobei ein gewisser Ausgleich dadurch gegeben war, da3 auch die Auslandsverbind-
lichkeiten der Banken abnahmen,

Schweden. Hauptsichlich als Folge eines groBen Uberschusses in det Bilanz der
laufenden Posten konnte Schweden im Jahr 1973 eine Rekordverbesserung seiner
Wihrungsposition um § 1,3 Mrd. verzeichnen. Die zentralen Nettoforderungen stiegen
um nahezu $1 Mrd. bzw. etwa zwei Drittel, withrend sich die Nettoforderungen der
Banken als Ergebnis relativ niedriger Inlandszinssitze auf $0,6 Mrd. verdoppelten.
Fast der gesamte Jahreszuwachs an Reserven erfolgte in der ersten Hilfte des Jahres,
wihrend der groBte Teil des Zuwachses in der Auslandsposition der Banken, der
sich in einer Expansion ihter Fremdwihrungsbestinde niedetschlug, von Juli an zu
verzeichnen war, Weitere $o,3 Mrd. filhrten die Banken ihrer Auslandsposition im
etsten Quartal 1974 zu, wihrend die Nettowihrungsreserven um einiges mehr sanken,
da die Zahlungsbilanz im Mirz plotzlich in ein Defizit getiet. Im April nahmen die
Nettowihrungsreserven weiter um $o,2 Mrd. ab. '

Dinemark, Trotz einem betrichtlichen Defizit in der Bilanz der laufenden Posten
erzielte Dinemark dank sehr hohen privaten Kapitalimporten eine ansehnliche Ver-
besserung seiner Wihrungsposition um $o0,4 Mrd. Die zentralen Nettoforderungen
eththien sich wihrend des Jahres um $o,5 Mrd., da auch ein getinger Kapitalimport
liber die Banken stattfand. In der ersten Hilfte des Jahres wuchsen die Reserven um
$0,3 Mrd. Dann lieBen Gertichte iiber eine Abwertung der Krone die Fremdwihrungs-
aktiva der Banken um $o,3 Mrd. ansteigen, so dal3 die Reserven voriibergehend anf
den Stand von Ende 1972z sanken. Das Blatt wendete sich jedoch im letzten Quartal
des Jahres, in demn die Reserven um $o,4 Mrd. zunahmen. Im ersten Quartal 1974
fithrte das Ausscheren des franzosischen Frankens aus der européischen Schlange zu
erneutern Druck auf die Krone. Die Reserven ermiBigten sich im Laufe des Viertel-
jahtes um $o0,4 Mrd., zum gréfiten Teil im Zusammenhang mit einet Zunahme der
Auslandsposition der Banken.

Norwegen. Die Wihrungsposition zeigte 1973 eine weitere Verbesserung um
$0,5 Mrd., wovon fast alles in die zentralen Reserven floB. Diese stiegen das Jahr
iiber ziemlich stetig, ausgenommen im September und nach der Kronenaufwertung
im Dezermber. Obwohl die Nettoposition der Banken wihrend des Jahtes per Salde
wenig Veranderung aufwies, folgten dem DevisenzufluB vom Jahresanfang, wie in



anderen Lindern, Abfliisse in der Zeit von Juni bis September. Nach einem Riick-
gang im Dezember setzten die Reserven ihr Wachstum in den ersten Monaten von
1974 fott, zum Teil infolge von Zuflissen iiber die Banken.

Finnland, Als Ergebnis von bedeutend niedrigeren Kapitalimporten verschlech-
terte sich die Wihrungsposition Finnlands im Jahr 1973 um $75 Mio.; das war das
erste Zahlungsbilanzdefizit seit 1967. Die Reserven gingen in den ersten neun Monaten
des Jahres um $135 Mio. zuriick, holten aber mehr als die Hilfte dieses Verlusts im
letzten Vierteljaht wieder auf. In den ersten drei Monaten von 1974 waren weitere
kleine Reservenverluste zu verzeichnen.

Spanien. Ein neuetlicher erheblicher Zahlungsiberschufl, der grofte in Europa
nach dem deutschen, ergab sich 1973 in Spanien. Die Nettowihrungsreserven stiegen
das zweite Jahr hintereinander um $1,8 Mrd. Fiir das Jahr als Ganzes gab es in der
Auslandsposition der Banken keine Verinderung, da ein Zuflul von $o0,2 Mrd.
wihrend der ersten sieben Monate sich anschliefend wieder umkehrte, Im ersten
Quartal 1974 schlug die Zahlungsbilanz Spaniens ins Deftzit um, wobei die Netto-
reserven trotz einem etheblichen Geldzuflul3 iiber das Bankensystemn um $0,5 Mrd.
zuriickgingen. ' :

Portngal. Die Wihrungsreserven Portugals stiegen 1973 um $o,5 Mrd., ein-
schlieBlich $o,1 Mrd. infolge der Aufwertung der Goldbestinde. AuBlerdem war eine
Steigerung der Nettoauslandsanlagen der Bankea um $0,1 Mrd. im SchluBquartal des
Jahtes zu verzeichnen. Ende Mitz 1974 waren die Reserven um $o,2 Mrd, unter ihren
Stand von Ende 1973 gesunken.

Andere earopiische Linder. In Griechenland, wo der ZahlungsiiberschuB des Vor-
jahres vetschwand, etgab sich 1973 praktisch keine Anderung der Wihrungsposition.
In der Tiirkei dagegen verdoppelten sich die Nettowihrungsreserven (ohne nicht-
konvertierbare Wihrungen) wihrend des Jahres auf $1,0 Mrd. Danach folgte ein
miBiger Riickgang im ersten Quartal von 1974, In Irland reduzierte ein Defizit in der
Zahlungsbilanz zusammen mit einem Kapitalexport liber die Banken die Reserven
. wilhrend des Jahtes 1973 um gut iiber $o,1 Mrd. Seit Beginn dieses Jahres sind die
Reserven jedoch ein wenig gestiegen. '

Kanads. Zu dem leichten Defizit in der Zahlungsbilanz im Jahtre 1973 kam ein
Nettogeldexpoit von $o,5 Mrd. tiber die Kreditbanken, Die Aufwertung des Goldes
und der an Gold gebundenen Reserveaktiva durch die Dollarabwertung machte fast
$0,2 Mrd. aus. Infolgedessen sanken die zentralen Nettoreserven Kanadas im Laufe
des Jahtres um $o,3 Mrd. Wihrend der ersten fisnf Monate von 1973 spiegelte sich die
Flucht aus dem US-Dollar in einem Nettokapitalzufluf zu den Banken von $0,4 Med.
widet, Dies dnderte sich in den nachfolgenden drei Monaten jedoch abrupt, in denen
Nettoabifliisse von $o,8 Mrd. folgten — zunichst unter dem EinfluB3 einer zunehmen-
den monetiren Anspannung in den Vereinigten Staatén und spiter dann zusitzlich
in Zusammenhang it der beginnenden Erholung des US-Dollars an den Devisen-
mirkten. In den letzten vier Monaten des Jahtes gab es im ganzen gesehen keine
weiteren Verinderungen in der Aunslandsposition der Banken, doch geriet die Zahlungs-
- bilanz in eine UberschuBposition, so daB} die Nettowihrungsreserven im letzten Quartal
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um $0,2 Mrd. stiegen. Da der kanadische Dollar auch 1974 sehr fest blieb, wuchsen
die Reserven in den ersten vier Monaten um weitere $o,5 Mrd., wobei auBlerdem im
ersten Quartal ein Abflu von $o,3 Mrd. iliber die Banken erfolgte.

Japan. Als Ergebnis des sehr scharfen Umschwungs der Zahlungsbilanz ins
Defizit zu Anfang des Jahres meldete Japan fiir 1973 den mit Abstand gréBten Re-
servenverlust aller Linder. Die Nettowihrungsreserven fielen um $6,1 Mrd., trotz
kurzfristigen Kapitalzuflissen von fast $4 Mrd. iiber die Banken und einem Auf-
wertungsgewinn beim Goldbestand und den IWF-Forderungen von $o,2 Mrd,
Innerhalb des Gesamtabgangs bei den zentralen Reserven gingen die primiren Devisen-
forderungen um $7,4 Mrd. zuriick, wihrend ‘die Bestinde an marktfihigen ameti-
kanischen Regierungs- und Industrieobligationen um $1,1 Mrd. stiegen.

In den ersten beiden Monaten von 1973 stiegen die Nettowihrungsresetven um
$0,8 Mrd. auf einen Hochststand von $18,9 Mrd. Das war hauptsichlich die Folge
der Aufwertungsgewinne und eines kurzfristigen Kapitalzuflusses {iber das Banken-
system in Hohe von $o0,5 Mrd. Dann gingen sie jedoch in den folgenden elf Monaten
ziemlich kontinuierlich um insgesamt $7,5 Mrd. auf $11,4 Mrd. Ende Januar 1974
zurtick. Wihrend dieser elf Monate war zusitzlich zu den grofien Reservenverlusten
eine Abnahme der kurzfristigen Auslandsposition der Banken um $4,8 Mrd. zu ver-
zeichnen. Der groBte Teil des Zuflusses iiber die Banken kam nach det Jahresmitte,
als sich die inlindische monetire Situation verschirfte und administrative MaBnahmen
ergriffen wurden, um Mittelzuflisse zu ermutigen.

Im Februar 1974 schiug der Abwirtstrend bei den Reserven Japans um, und
Ende Aptil lagen die offiziellen Nettoreserven um $1,2 Mrd. iiber dem Niveau von
drei Monaten davor. Die Zahlungsbilanz blieb weiterhin defizitir, doch es gab seht
starke Abginge in der kurzfristigen Auslandsposition der Banken, die sich allein im
Februar und im Mirz zu §3,1 Mrd. summierten. Ursichlich hierfiir war zum Teil det
Abzug von Devisen, die die Behdrden bei den Banken angelegt hatten. '

Devisenmﬁrkté

Ein allgemeiner Uberblick iiber 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 Bewegungen einzelner Wih-
rungen ausfithrlicher dargestellt.

Das Gemeinschafts-Floating einiger enropdischer Wibrmngen. Wie im 43. BIZ-Jahres-
beticht (vgl. Seite 153~155) beschtieben, wutde am r9. Mirz 1973 von Belgien, Dine-
mark, Deutschland, Frankreich, den Niedetlanden, Norwegen und Schweden ein ge-
meinsames Floating ihrer Wihrungen gegeniiber Drittwihrungen eingefiihrt. Die
Teilnehmerlinder iibetnahmen dabei die Verpflichtung, in den Wihtungen ihrer
Partnerstaaten jeweils derart zu intervenieren, dal sich die Wechselkurse untereinander'
innerhalb einer Bandbreite von 214% — im Falle der Relation belgischer Franken/
Gulden 1%2%, — halten. In den Kurstelationen der Teilnehmerstaaten untereinandet
kam es zu wiederholten Anpassungen; so wurde die Deutsche Mark am 29, Juni um
515%, dexr Gulden am 17. September um 59 und die norwegische Krone am 16. No-
vember um 5% aufgewertet, Am 21, Januar 1974 zog sich Frankreich aus dem Block-
Floating zuriick.



Seit Beginn des Block-Floatings wurde das Schlangenband von den teilnehmen-
den Wihrungen wiederholt in seiner ganzen Breite ausgeniitzt, wobei gelegentlich
umfangreiche Interventionen etforderlich waren. Der gréfite Druck herrschte hierbei
gegen Ende Juni 1973, als erhebliche Mittel in die Deutsche Mark driingten, und spitet
dann Mitte Septembet, als nach der Aufwertung des Guldens betrichtliche Ankiufe
von franzésischen Franken durch die deutschen und belgischen Behérden stattfanden.

Block-Floating der eurgpéischen Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar

Freitags-Kassakurse der schwachsten und der festesten notierten Wahrung
als Prozentsatz iber (+) oder unter (—) den nominellen Leit- bzw. Mittelkursen seit 19 Marz 1973

NP2203 Bir -
- B E‘ﬂ ] ] i } I ] l

M J J A ) o} N D J F ' A M
1973 . 1974

Der franzdsische Franken begann am 21.Janvar 1874 unabhingiy zu floaten,

Gegeniiber dem Dollar lagen die Schlangenwihrungen Anfang Juli 1973 in einem
Bereich, der sich, bezogen auf das Leitkursnivean zum Dollar vom 19. Mirz, von der
um 14,1% hoéheren dinischen und schwedischen Krone bis zu dem um 18,79, festeren
tranzdsischen Franken erstreckte, Im Verlauf der in den folgenden sechs Monaten
cintretenden Abschwichung zum Dollar trat die Gruppe gegen Ende 1973 fiir einige
Wochen wieder in das Band des alten Tunnels von 214% zu beiden Seiten der fritheren
nominellen Leitkurse zum Dollar ein, Gegen Ende Januar 1974 befand sich die ddni-
sche Krone als schwiichste Teilnehmerwihrung 7,8% unterhalb dieses Niveaus, Gegen
Ende Mai waten die Schlangenwihrungen jedoch wieder um rund 61%;—8149% iiber ihte
Dollat-Leitkurse angestiegen. In der Berichisperiode unternahmen einzelne Teil-
nehmerlinder zeitweise ad hoc und nach Absprache mit den Obrigen Teilnehmet-
staaten Kursinterventionen in US-Dollar.

Dentsche Mark. In den ersten beiden Monaten des Jahres 1973 trug die Deutsche
Mark die Hauptlast des durch die Flucht aus dem Dollar ausgelésten Drucks, wobei
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massive Interventionen notwendig waren, um den Kassakurs innerhalb der Band-
breite von 21, % des Realignment-Niveaus zu halten. Nach der Abwertung des Dollars
im Februar, knapp vor Beginn des Block-Floatings am 19. Mirz, wutde die Deutsche
Mark um 3% avfgewertet.

Seither haben sich die Kursbewegungen det Deutschen Mark im wesentlichen
umgekehrt zur Dollatentwicklung verhalten, wobei der Dollarkurs der Deutschen
Mark vom internationalen Devisenhandel weithin als Schliisselgro3e betrachtet
wurde. Nach Wiederersffnung der Devisenmirkre Mitte Mitz zeigte sich die Deutsche
Mark sowohl zum Dollar als auch zu den Schlangenwihrungen anfinglich etwas abge-
schwicht, Mitte Mai begann sie sich jedoch wieder rasch zu festigen. Anfinglich
war dies vor allem auf die Dollarschwiche zuriickzufithren, aber von Ende Mai an
spielte die drastische Verschirfung der inlindischen Geldpolitik eine immer wichtigere
Rolle. Die nach Stiitzungen anderer Schlangenwihrungen in Hohe von DM 4,6 Mrd.
etfolgte Aufwertung am 29. Juni um 5%% erleichtette die Lage innethalb des Block-
Floatings; gegeniiber dem Dollar festigte sich die Deutsche Mark jedoch auch in der
Folgewoche weiter. Den Hohepunkt erreichte die Mark zum Dollar am 6. Juli mit -
einet zum Stand vom 19. Mirz um 259% hoheten Notierung. Nach Handelsstromen
gewichtet betrug damals dic Verteuerung der Mark zu den Wihrungen der Haupt-
handelspartner der Bundesrepublik seit Mitte Mtz 159%.

Im AnschluBl an das Basler Communiqué vom 8. Juli begann die Deutsche Mark™
gegentiber dem Dollar nachzungeben, wobei sowohl die Bundesbank als auch das
Federal Reserve System im Markt etwas intervenierten. Der Rickgang war jedoch im
allgemeinen langsamer als bei den anderen europiischen Wihrungen, und nach der
Aufwertung des Guldens ergab sich ein betrichtlichet ZufluB aus dem franzdsischen
Franken in die Mark. Als der Markt die Auswirkung der Olkrise auf die Zahlungs-

bilanzen einzuschitzen begann, ging die Deutsche Mark in der ersten November-
hilfte und etneut um die Jahreswende zum US-Dollar sehr stark zuriick, wobei die
Bundesbank betrichtliche Dollaghetrige abgab und das Federal Reserve System gegen

Wechselkurse fiir den US-Dollar 1971-1974

Verdnderung

Kumulative

- SchluBhurs
Pariat 5.Msi 1971 | Realignment | 10.Marz1978°] "o mans seay? | auf dem Markt
5.Mai 1971 bis bis bis bhis am 24.Mai
Whrung ' : Realignment | 19.Marz 19732 | 24.Mai 1974 | 24.Mal 1974 1974
Wahrungs- _ Wihrungs-
sustentir | A S ot brocert 0| gipeien
Deutsche Mark . . . . 3,66 + 13,6 + 14,4 + 14,4 + 48,0 2,472%
Franzésischer Franken 5,65419 4+ g,6 + 11,1 — &,5 + 14,3 4,56
Belgischer Franken . 50 + 11,6 + 11,1 + 5,8 + 33,8 37,36
Hollandischer Gulden . 3,62 - + 11,8 + 11 + 11, + 38,8 2,6085
Dénische Krone 5 + T4 + 11, + §,4 + 28,3 5,8450
Morwegische Krone . | 7,14286 + 7,6 + 11,1 + 11,6 -+ 34,0 5,33
Schwedische Krone . 5,17321 + 7,5 + 55 + 49 + 21,3 4,2685
Osterreichischer
Schilling . . . . .. 26 + 11,6 + 13,6 + 16,1 + 46,6 17,73
Pfund Sterling . . . . 2,40* + 86 — 5,6 - 2,6 0 2,40*
Itailenische Lira 625 + 7,5 + 1,7 - 9,5 - 1 632,15
Schweizer Franken . 4,372825 + 13,9 + 18,1 + 10,9 + 42,2 2,83
Japanischar Yen . . .| 360 + 16,9 + 16,7 - 56 + 28,8 279,60

' Bei gespaltenem bev]senmarkt Handelskurs,
Wihrungen; SchiuBkurse auf dem Markt fiir die letzten vier Wiahrungen

2 Marktsatze.

2 Nominelle Leit- hzw, Mittelkurse bei den ersten acht aufgetiibrien
* US-Dollar for 1 Pfund.




Jahresende gleichfalls Stiitzungstransaktionen vornahm. Die Talsohle erreichte die
Matk am 7. Januar mit einem Abstand von 229%, zum Juli-Hoch. Nach Handelsstrémen
gewichtet betrug der Wertvetlust jedoch blof 89%.

Seither ist die Deutsche Mark wieder ziemlich stetig gestiegen. Gegen Ende
Mai lag sie am Kassamarkt gegeniiber dem Dollar um 179 {ber ihrem Tiefpunke
im Januar, und die deutschen Behérden stiitzten einige Schlangenwihrungen, Ur-
sachlich' hietfliir waren unter anderem e¢ine etwas geinderte Einschitzung der ver-
hiltnismiBigen Stirke des Dollars im Zusammenhang mit den hoheren Olpreisen,
die Erleichterung des internationalen Kapitalverkehrs und der noch weiter gestiegene
deutsche HandelsbilanziiberschuB. Als gegen Ende April einige deutsche Wirtschafes-
forschungsinstitute eine weitere Aufwertung empfahlen, verstirkte sich der Aufwirts-
druck auf die Mark, Im Mai wurde die Stirke der Mark durch die Schwiche des
Dollars, die einmal auf eine teale Verschlechterung der amerikanischen Zahlungs-
bilanz und zum anderen auf innenpolitische Schwietigkeiten in den Veteinigten Staaten
zuriickging, noch geférdert. Seit der Wende im Januar stieg der Wert der Mark nach
Handelsstrtémen gewichtet bis Ende Mai um 79%.

Hollindischer Gulden. Infolge der Aufwertung von 5% im September 1973 war
der Anstieg des AuBenwerts des Guldens in der Berichtspetiode unter den am Block-
Floating teilnehmenden Wihrungen nach der Deutschen Mark am stitksten. Wie
andere europdische Devisen stand der Gulden in der Wihrungskrise Anfang 1973
unter einem starken Aufwirtsdruck. In den ersten vier Monaten des Block-Floatings
war et, hauptsichlich aus Zinsgriinden, jedoch eine der schwichsten teilnchmenden
Wihrungen, obwohl er an der allgemeinen Festigung gegeniiber dem Dollar tejl-
hatte. Zeitweise waren Stitzungen notwendig, zundchst innethalb des Benelux-
Systems und spiter auch in der Schlange, wobei gegen Ende Juni die Bundesbank
den Gegenwert von $4o0 Mio. einsetzte. Die deutsche Aufwertung erleichterte
den Druck innerhalb der Schlange, wihrend der Gulden am 6. Juli mit dem Kurs
von hfl 2,52 pro Dollar eine Spitze erreichte, was einer Festigung um rund 159% seit
Mitte Mirz entsprach.

In der anschlielenden Abwirtsbewegung der Schlange war der Gulden infolge
der angespannten monetiren Situation in Deutschland zunichst eine der schwicheren
Wihrungen. Nach einer fortschreitenden Verknappung der inlindischen Geld- und
Kreditmirkte etreichte et jedoch gegen Ende August in der Schlange die Ober-
gtenze, wo ¢t bis zu seiner Aufwertung fast ununterbrochen verharrte. Nach dieser
Manahme — die als Teil eines Antiinflationsprogramms und ohne groBen Druck
am Devisenmarkt erfolgt war — brachte die inlindische Geldknappheit den Guiden-
kurs bald wieder an die Schlangenobergrenze, und zum Dollar wurde die Juli-Spitze
betrichtlich iiberschritten. Ab Ende Oktober verursachte jedoch die Olkiise, die
im Falle der Niederlande noch durch den arabischen Lieferboykott verschirft wurde,
gegeniiber dem Dollar einen ziemlich drastischen Kursriickgang um fast 19% auf
einen Tiefpunkt von bfl 3,01 pro Dollar am 23. Januar. AuBerdem muBte der Gulden
im November und Dezember innerhalb der Schlange gestiitzt werden.

Seit Ende Januar hat sich die Lage des Guldens sowohl zum Dollar als auch im
Gemeinschafts-Floating wieder umgekehrt. Gegen Ende Mai lag der Gulden zum -



Dollar um 15% iiber seinem Januar-Tief und um 11% tber seinem Stand zu Beginn
des Block-Floatings; nach Handelssirdmen gewichiet betrug die Vertenerung seit
Januar 1974 etwa 31%% und seit Mitte Mirz 1975 6%%.

Belgischer Franken. Als Ergebnis betrichtlicher Mittelzuflisse erreichte det
belgische Handelsfranken im Laufe der Wiahrungsktise, die zur SchliefSung der Devisen-
mirkte Anfang Mirz 1973 fihrte, gegenilber dem Dollar seine Obergrenze, Bei
Wiedereroffnung der Mitkte gab der Franken gegeniiber dem Dollar etwas nach,
wozu auch die Einfithrung eines Negativzinses von ¥4% pro Woche fiir den weiteren
Zuwachs an auslindischen Handelsfrankenguthaben beitrug. Im Block-Floating war
der Franken andererseits zunichst eine der stirksten Wihrungen, schwichte sich dann
aber durch die Stiitzung des Guldens im Rahmen des Benelux-Systems gegen Ende
April etwas ab. Ende Juni wurde der Franken wie andere Schlangenwihrungen dutch
die Bundesbank pestiitzt, unmittelbar nach der Aufwertung der Deutschen Mark
stieg er jedoch an die Schlangenobergrenze. Kurz danach erreichte der Handels-
franken am 9. Juli eine Spitze von bfr 34,50 pro Dollar, was einer Festigung von
14% % seit Mitte Mirz gleichkam. Nach Handelsstromen gewichtet verinderte sich
jedoch der Wechselkurs des belgischen Frankens in diesem Zeitraum kaum.

Der Franken gab’dann sowohl gegen den Dollar wie kurz darauf auch in der
Schlange nach. Ab 1o. Juli erfolgten gelegentliche Abgaben von Handelsfranken durch
das Federal Reserve System. Nach der Aufwertung des Guldens Mitte September
richtete sich die Aufmerksamkeit des Marktes sofort auf den Franken, was zum Teil auf
seine Verkniipfung mit dem Gulden in dem spezifischen Benelux-Wechselkurssystem
zutiickging und teilweise seine Utsache in der wie auch in den Niedetlanden und in
Deutschland starken Leistungsbilanzsituation hatte. Der Franken erreichte die
Schlangenobergrenze und festigte sich auch zum Dollar. Die Behdrden fithrten darauf-
hin den friher im Monat abgeschafften Negativzins auf den Zuwachs bei Franken-
guthaben von Auslindetn wieder ein und wiesen ferner die Geschiftsbanken an,
ibre passivische Nettokassaposition gegeniiber dem Ausland am regulierten Marke
zu verringern. Obwohl der Franken in der Schlange bald nachgab, hielt er sich bis
Anfang November gegeniiber dem Dollat auf einem héheren Stand als vor der Gulden-
aufwertung. Die Olkrise driickte ihn dann bis 22. Januat im Verhiltnis zam Dollat
um 21% unter seinen Hchststand vom Juli 1973 hinab. Zu diesem Zeitpunki lag
der belgische Handelsfranken nach dem Riickzug des franzdsischen Frankens aus
der Schlange an der im Block-Floating gestatteten Untergrenze.

Dic anschlieBende Festigung des Frankens zum Dollar brachte thn gegen Ende
Mai 1974 auf ein Nivean, das eine Wertsteigerung zum Dollar von insgesamt 6% seit
Beginn des Block-Fleatings Mitte Marz 1973 bedeutete. Hierbei lag der Franken
jedoch an der Schlangenuntergrenze. Nach Handelsstromen gewichtet hielt sich der
Wechselkurs des Handelsfrankens Ende Mai 1974 um etwa 1% iiber dem Niveau von
Mitte Mirz 1973,

Der Finanzfranken entwickelte sich 1973 und im ersten Quartal 1974 im allge-
meinen parallel zum Handelsfranken, wobei der Abstand zwischen den beiden Kursen
selten 2%, itiberschritt. Seither erteichte der Finanzfranken, und zwar zunichst auf-
grond der ungeklirten politischen Lage in Belgien und spiter infolge der Erwartung
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ciner weiteren DM-Aufwertung, ein Disagio von iiber 5% in der zweiten Aptilwoche,
und gegen Ende Mai lag er noch immer um etwa 5 9% unter dem Handelsfranken.

Frangésischer Franken. Die Entwicklung des Frankenkurses in der Berichts-
periode kann in zwei Hauptphasen cingeteilt werden. Die erste lief bis Anfang Juli
1973. Solange die Dollarschwiche andauerte, war der Handelsfranken nicht nur gegen-
iiber dem Dollar, sondern auch in der europiischen Schlange fest. Im Zuge der Aut-
wirtsbewegung der Schlange erreichte er seinen Héhepunkt am 6. Juli mit einem
Plus seit 19. Mirz von 17% zum Dollar und von etwa 3%9% zu den Wihrungen der
franzbsischen Haupthandelspartner nach Gewichtung der Handelssttome. Zu diesem
Zeitpunkt wurde sogar von einer méglichen Frankenaufwertung gesprochen.

Vom ¢. Juli an gab der Handelsfranken zum Dollar stark nach und sank gegen
Monatsende auch auf die Schlangenuntergrenze. Dort hielt er sich fast ununterbro-
chen bis zur Guldenaufwertung, wobei er zeitweise offiziell gestiitzt wurde. Zu den
Auswirkungen der Erstarkung des Dollars kamen im Falle Frankreichs noch das im
internationalen Vergleich niedrige inlindische Zinsniveau und ein beschleunigter
Preisaufttieb hinza. Im Anschlufl an die Guldenaufwertung wurde det Druck auf den
Franken innerhalb der Schlange infolge von Abflissen in die Deutsche Mark und in
den belgischen Franken seht stark. Massive Interventionen, die durch Anhebung der
Zinssitze, Konttolle der Auslandskreditgew#hrung der Banken und Aufhebung det
Beschrinkungen fir Mittelzufliisse flankiert wurden, brachten innerhalb der Schlange
bald eine gewisse Erholung. Diese setzte sich im November fort, da der Devisenmarkt
71t der Uberzeugung gelangte, daBl Frankreich durch die neue Olsituation verhiltnis-
miBig wenig betroffen wiirde, und Anfang Dezember errcichte der Franken kurz-
fristig wieder den oberen Punkt in der Schlange.

Im weiteren Verauf des Monats wendete sich die Lage jedoch wiederum, und
der Franken ging abermals auf die Schlangenuntergrenze zuriick. Nach einigen weiteren
Stiitzungen, die jedoch ein betrichtlich geringeres Volumen als im September hatten,
wurde der Wechselkurs des Frankens am 21. Januar freigegeben. Der Handelsfranken
gab darauf zum Dollar sofort um 5% auf rund ffr 5,24 nach. Dadurch ethohte sich
der gesamte Riickgang des Frankens seit Juli 1973 zum Dollar auf 269 und auf handels-
gewichteter Basis auf rund 13%. Bald nach der Zusammenlegung von Handels- und
Finanzmatkt hatte der Franken Ende Mirz zum Dollar rund 10% wieder aufgeholt
und notierte zu einem Kurs von ffr 4,77%. Nach dem Ableben von Prisident Pompidou
gab der Kurs auf ffr 4,91% nach. Ende Mai betrug die Notiz ffr 4,86, Zu diesem Zeit-
punkt hatte der Franken seit Mitte Marz 1973 auf gewichteter Basis gegeniiber den
Wihrungen der franzdsischen Haupthandelspartner 12% an Wert verloren und sich
damit mehr als jede andere Wihrung mit Ausnahme der Lira entwertet.

Lira, Trotz andauernder umfangreicher offizieller Stlitzung zeigte die Lira von
allen wichtigen Wihrungen in der Berichtsperiode bei weitem den gréfiten Wert-
verlust, der nach Handelsstromen gewichtet rund 18%4% erreichte. Selbst gegeniiber
dem Dollat gab die Lira von Ende 1972 bis Mitte Mai 1974 um etwa 8% oder von
Lit 583 auf Lit 632 pro Dollar nach.



Die Lira war die erste wichtige Wahrung, die im Januatr 1973 unter Druck
geriet, Am 22. jenes Monats wurde fiir Finanztransaktionen eine eigene freie Kurs-
bildung eingefiihrt, und Mitte Februar folgie unmittelbar nach der Dollarabwertung
die Wechselkursfreigabe fiir die Handelsliva. Nach dem Ubergang zum mehr oder
weniger allgemeinen Floating war die Lira besonders schwach, was teils anf witt-
schaftliche, teils auf politische Griinde zuriickging. Trotz den im Juni etgriffenen
MaBnahmen zur Verlangsamung der inldndischen Kreditexpansion lag die Handelslira
Anfang Juli zu dem damals gerade am Tiefpunkt stehenden Dollar auf ungefihr dem
gleichen Niveau wie Mitte Mirz, wogegen nach Handelsstrémen gewichtet eine Ab-
wertung von fast 159 stattgefunden hatte, '

Nach der Bildung einer neuen Regierung gegen Ende Juli wutden MaBnahmen
- zur Beschriinkung des Kapitalabflusses und der gegen Italien gerichteten Leads and lags
unternommen, Zusammen mit der saisonalen Verbesserung der Zahlungsbilanz
fiihrten diese MaBnahmen zu einer betrichtlichen Erholung der Lira Ende August,
Im Rahmen dieser allgemeinen Entwicklung festigte sich der Kassakurs zum Dollar
von Lit 584 auf Lit §66, wihrend nach Handelsstrémen gewichtet der Anstieg fast
89% erreichte. Von diesem Zeitpunks bis gegen Ende Januar 1974 gab die Handelslira
auf Lit 672 pro Dollar nach, wobei hierfiir das Zusammenwirken einer neuetlichen
Verschlechterung der Zahlungsbilanz, der Olsituation und der Festigung des Dollars
ursichlich waren, In diesem Zeitraum erreichte der Wertverlust der Lira nach Handels-
stromen gewichtet 6%. Die Finanzlira lag 1973 regelmiBig unter der Handelslira,
wobei das Disagio im Juli 79 erteichte, im Dezembet jedoch einmal vllig verschwand.

In den etsten Monaten von 1974 stieg die Handelslira zum Dollar trotz einer
weiteren  betrichtlichen Verschlechterung der italienischen Zahlungsbilanz von
ihrem Tiefpunkt im Januar kriftig bis auf Lit 623 am 22, Mitz, als die Spaltung des
Devisenmarktes aufgehoben wurde. Der neue Einheitskurs ging dann bis Ende April
auf Lit 638 zuriick; nach Einfithrung der Importdepotregelung Anfang Mai trat
jedoch eine gewisse Etholung ein. Nach Handelsstrémen gewichtet hat die Lira seit
Ende Januar weitere 39 an Wert verloren.

Pfund Steriing. Nach den kriftigen Kurseinbriichen vom Juni und Oktober 1972
notierte das Pfund Sterling Anfang 1973 sowohl gegeniiber dem Dollar als auch gegen-
ilber den wichtigsten Partnerwihrungen im nach dem AuBenhandel gewogenen
Durchschnitt um tund 10% unter dem im Washingtoner Realignment vereinbarten
Kurs. In der Berichtsperiode machte es im groBen und ganzen die Dreiphasenent-
wicklung der meisten anderen europiischen Wiahrungen gegeniiber dem Dollar mit.
Da es in diesem Zeitraum aber gegeniiber dem Dollar nur 2%,% gewann, gab es im
gewogenen Durchschnitt um 81,9 nach.

In den ersten fiinf Monaten von 1973 zog das britische Pfund gegeniiber dem
Dollar um iiber 9% an, da die Inlandszinsen verhiltnismiBig hoch waren und der
offentliche Sektor bereits begonnen hatte, in groBerem Umfang Kredit im Awusland
aufzunchmen; in den ersten Junitagen erreichte der Kassakurs eine Spitze von $2,59.
Dieser Anstieg glich den Riickgang gegeniiber einigen anderen wichtigen Wihrungen
aus, so daB der Kurs im nach dem AuBenhandel gewogenen Durchschnitt Mitte Mai
sogar geringfligig besser war als zu Jahresanfang.
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Gegen Ende Mai begann der Zinsvorteil Grofibritanniens zu schwinden. Schon
kurz darauf horte der Kassakurs gegeniiber dem Dollar zu steigen auf. Da sich andere
europiische Wihrungen im Juni und in den ersten Julitagen gegeniiber dem Dollar
sehr kriftig verbesserten, stand das britische Pfund, als der Dollar am 6. Juli seinen -
tiefsten Punkt erreichte, im gewogenen Durchschnitt um 89 schlechter als in der
dritten Maiwoche, und die Behdrden intervenierten mit erheblichen Betrigen. Nach
einem Anstieg der Inlandszinsen festigte sich das Pfund wihrend des Monats August
im gewogenen Durchschnitt ein wenig, da es gegeniiber dem Dollar weniger nach-
gab als die meisten anderen europiischen Wihrungen. Im September lieBen dann
aber erneute Anspannungen den gewogenen Durchschaittskurs unter den Stand von
Juli sinken, Das Zinsgefille hatte sich zuungunsten GrofSbritanniens verindert, es
herrschte UngewiBheit tiber die Zukunft der fiir die Pfundreserven des Stetlingraums
gegebenen Kursgarantien, bis dann am 6. September deren Verlingerung bekannt-
gegeben wurde, und noch schwerer wog, daB} sich die Zahlungsbilanz weiter ver-
schlechterte.

Im Oktober zog das Pfund sowohl gegeniiber dem Dollar wie gegenitber andeten
Wihrungen wieder ein wenig an, doch von Anfang November bis Mitte Januar 1974
sank der Dollar-Kassakurs wm fast 30 Cents (11 9%} auf ein Tief von $2,15. An diesem
Punkt war der gewogene Durchschnittskurs um 109% niedriger als Mitte Mai 1973
und um rund 20% unter dem im Washingtoner Realignment veteinbarten Stand. Zn
der bereits ungiinstigen Zahlungsbilanzlage gesellten sich in jenem Zeitraom die
Auswirkungen der Olsituation und der Arbeitskonflikte, die darin kulminierten,
daB} viele Wirtschaftszweige Anfang 1974 zur Dreitagewoche iibergehen muliten.

Gegen Ende Januar und Anfang Februar wurde die Pfundposition deutlich
besser. Nach einer Unterbrechung in der Wahlpetiode setzte sich dieser Trend gegen
Ende Mirz fort, als das britische Pfund fiir Erdolzahlungen gefragt war. Ende Mai
stand der Kassakurs gegeniiber dem Dollar bei § 2,40, womit die Einbuflen von No-
vember—Januar wettgemacht waren, und der gcwogcne Durchschnitiskurs befand
sich um fast 3% tber seinem Januar-Tief.

Am Terminmarkt wurde das Pfund gegeniiber dem Dollar die ganze Zeit iiber
mit einem Abschlag gehandelt. Ende. Januar 1974 kam der Dreimonatsdeport ein-
mal kurz bis an 13%4% p.a2. heran. Am Investmentdevisenmarkt, an dem Inlinder
Fremdwihrung fiir Wertpapierkiufe und fiir vom amtlichen Markt ausgeschlossene
andere Auslandsanlagen erwerben und 759% der aus der Liquidation solcher Anlagen
erldsten Devisen verkaufen kdnnen, notierte das Pfund die ganze Zeit hindurch
weit unter dem offiziellen Kurs; am kleinsten war der Abstand mit 99 im Febtuar
1973, am groBten Anfang Mirz 1974 mit 349%. :

Schweizer Franken. Von der Kursfreigabe am 23, Januar 1973 bis zur Schliefung
der Devisenborsen am 1. Marz hatte sich der Schweizer Franken gegeniiber dem
'Dollar trotz umfangreichen amtlichen Interventionen beteits um 19% erhéht. Nach
einer bis Mitte Mai dauernden Pause machte er dann den ziemlich allgemeinen An-
stieg der europiischen Wihrungen gegeniiber dem Dollar mit, bis er am 6. Juli am
Kassamarkt einen Kurs von sfr 2,68 errcichte. Damit hatte er sich seit Jahres-
beginn gegeniiber dem Dollar um 40% und im nach dem AuBenhandel gewogenen



Durchschnitt um 219 erhéht — Steigerungsraten, die nur noch von denen der Deut-
schen Mark Gibertroffen wurden. Gegentiber der Deutschen Mark war der Schweizer
Franken in den beiden ersten Monaten des Jahtes sogar um etwa 79 gestiegen; gegen

Ende Juli hatte er jedoch zur Matk 10% von seinem Stand zu Ende Februar vetloren.

In der Zeit der Dollirerholung von Juli 1973 bis Januar 1974 schwichte sich
der Schweizet Franken unter allen wichtigen Wihrungen anfangs am meisten ab.
Ende August lag sein Kurs gegeniiber dem Dollar um 11,4% und im gewogenen
Durchschnitt um 8,49 unter der vorherigen Spitze. Von November bis Januar 1974
sank er gegeniiber dem Dollar dann aber weniger als die meisten anderen wichtigen
Wihrungen, nimlich um 9,6%. Am 7. Januvar hatte der Kassakurs gegeniiber dem
Dollar seinen tiefsten Punkt von sfr 3,42%; erreicht, womit er den Héchststand vom
Juli um fast 229 (im gewogenen Durchschnitt um gut 10%) unterschritt,

Seither ist der Schweizer Franken zusammen mit der Deutschen Mark gegen-
iiber dem Dollar mehr als jede andere Wihrung gestiegen. Mitte Mai erreichte der
Kassakurs unter etneutem spekulativern Druck sfr 2,78; damit wat er fast wieder so
hoch wie im Juli 1973 und um 23% hoher als Anfang Januar 1974. Spiter im Monat
gab er dann allerdings auf sfr 2,93 nach.

Yen. Im Februar 1973 wurde der Wechselkurs des Yen, der seit den letzten
Januartagen auBerordentlich stark gefragt gewesen war, im Anschlufl an die Dollaz-
abwertung freigegeben, Binnen kurzem stieg der Kassakurs von ¥ 301 auf rund ¥ 265
(4 14%). Nach dem Ubergang zum allgemeinen Floating hielten die Behorden Japans,
dessen Zahlungsbilanz sich mittlerweile kriftig passiviert hatte, diesen Kurs bis gegen
Ende Oktober durch Dollarabgaben an den Markt. Die zentralen Wihrungsreserven
Japans verringerten sich von Ende Februar bis Ende Oktober 1973 um $5 Mrd.
Die Olkrise veranlaBte die Behérden dann aber, den Yen-Kurs gegeniiber dem Dollar
stufenweise zunichst auf ¥ 280 Mitte November und im AnschluB an die zweite
Runde der Olpreisanhebungen weiter auf ¥ 300 sinken zu lassen, was insgesamt eine
. Abwertung um 129 ergab. Nachdem der Kapitalexport' in Japan- eingeschrinkt
und in den Vereinigten Staaten vollig freigegeben worden war, zog der Yen gegen-
itber dem Dollar im Februar um 3% % und im Mirz nochmals um 4% % an. Seither
hat sich der Kurs nicht mehr wesentlich geindett; Ende Mai lag er auf dem Kassa-
markt bei ¥ 280. \

Im gewogenen Durchschnitt tendierte der Yen in den Monaten Mai-Juli 1973
meist nach unten; im August zog er leicht an, und dann setzte er seinen Abstieg bis
in den Januar hinein fort. An seinem tiefsten Punkt lag er um rund 119 tiefer als
am 19. M4tz 1973. Im Mai 1974 betrug dieser Abstand nur noch rund 7%,

Kanadischer Dollar. Der kanadische Dollar fluktuierte in den ersten elf Monaten
von 1973 wie zuvor ohne ersichtlichen Trend innerhalb enger Grenzen auf dem Pari-
Nivean zum US-Dollar, wobei die Behtrden von Zeit zu Zeit zur Aufrechtethaltung
geordneter Marktverhiltnisse intervenierten, Sowohl die Kassa- wie die Termin-
kurse vetlieBen selten den Bereich von US-$ 0,99-1,01. Dies war durchaus bemerkens-
wett, wenn man bedenkt, wie stark der US-Dollar in dieser Zeit gegentiber den
Wihrungen mehrerer europdischer. Linder und in geringerem Ausmall auch gegen-



iiber der Wihrung Japans schwankte und welche Bedeutung der kanadische Waren-
handel mit diesen Lindetn hat. Die einzige nennenswerte Kassakursbewegung vor
der Olkrise war ein geringfiigiges, durch die hoheren kurzfristigen US-Zinsen be-
dingtes Abrutschen unter pari im dritten Quartal.

Die neuwe Erdélsituation brachte dem kanadischen Dollar angesichts der giinstigen
Olposition des Landes cine deutliche Besserstellung gegeniiber dem US-Dollar.
Ende 1973 hatte der Kassakurs das Pari-Niveau zum US-Dollar wieder iiberschritten,
und in den ersten Monaten von 1974 setzte sich dieser Trend fort. Ende Mai lag der
Kassakurs bei US-$ 1,04 und damit so hoch wie seit den spiten fiinfziger Jahren
nicht mehr, Auf der Basis des nach dem AuBenhandel gewogenen Durchschnitts ver-
anderte sich der Kurs des kanadischen Dollars natiiclich weniger stark als die Notierung
des US-Dollars; der tiefste Punkt, der im September 1973 erreicht wurde, lag um 1%
unter dem Stand vom 19. Mirz 1973, der hochste im Mai 1974 um fast 5% dariiber.

Osterreichischer Schilling. Bnde Mirz 1973 beschlossen die &sterreichischen Be-
hérden, von einem formellen Beitritt zum Block-Floating abzusehen, die unverbind-
liche Interventionspraxis auf dem Markt jedoch so zu gestalten, daBl der Kurs des
Schillings innerhalb cines Beteiches von 214% zu den rechnerischen Parititen der
Schlangenwihrungen gehalten wiirde. Das grofie Gewicht Deutschlands im §sterreichi-
schen AuBenhandel gab hierbei gegeniiber der betrichtlichen Zunahme des dster-
reichischen Handelsbilanzdefizits den Ausschlag, wie auch bei der Schillingaufwertung
um 214 % im Marz und um 4,8% Anfang Juli. Mitte Mai 1974 fand jedoch im Gefolge
eines ziemlich starken Aufwirtsdrucks auf den Schilling eine Lockerung der form-
losen Bindung an die Schlangenwihrungen durch Erweiterung der Bandbreiten auf
* 4,5% statt, Gleichzeitig wurde die Kursbasis, die als informelle Grundlage zur
handelsgewichteten Bewertung des Schillings zu diesen Wihrungen und zum Schweizer
Franken dient, um etwa 3% angehoben,

Die drei groBen Phasen, in die der Kursvetlauf an den Devisenmirkten seit der
Schaffung des eutropiischen Wihrungsverbundes eingeteilt werden kann, machte der
dsterreichische Schilling in der Form mit, daB er gegeniiber dem Dollar von Mitte
Mirz bis Anfang Juli 1973 um 22% stieg, dann bis Anfang Januar 1974 um 209 sank
* und sodann bis Ende Mai wiedet um 19% stieg. Mitte Mai 1974 lag der gewogene
Durchschnittskurs um 8% tber dem Niveau von Mitte Mirz 1973.

Andere Wibrangen. Die Wihrungen Dinemarks, Norwegens und Schwedens, die
sich unmittelbar vor der Dollarabwertung vom Februar 19735 und dann wieder am
Ende jenes Monats an ihren Obergrenzen gegeniibet dem Dollar befunden hatten,
nahmen alle drei an dem Mitte Mirz 1973 beschlossenen Gemeinschafis-Floating
gegeniiber dem Dollar teil. Von da an befestigten sie sich gegeniiber dem Dollar bis
Anfang Juli um 123 9% (schwedische Krone) bis 151 9% (norwegische Krone), Gegen
Ende Januar 1974 befanden sich die ddnische und die schwedische Krone gegeniiber
dem Dollar um 8% bzw. 99, hingegen die norwegische Krone dank der §9-Auf-
wertung vom November nur wenig unter dem Stand von Mitte Mirz 1973. Gegen
Ende Mai 1974 notierte die norwegische Krone gegeniiber dem Dollar um 3%%
unter ihrer Juli-Spitze, wihtend die dédnische und die schwedische Krone ihte Juli-
‘Hochstwerte um rund 7% unterschritten. '



In Finnland gaben die Behérden am 4. Juni 1973 den Kurs der Finnmark frei. -
Sie zog zuniichst bis Ende Juli um 5349 an, gab dann bis Ende Januar 1974 um 815, %
nach und machte anschlieBend diese EinbuBe wieder vollstindig wett.

Die spanische Peseta blieb das ganze Jahr 1973 an den US-Dollar gebunden, Die
spanischen Behétden setzten enge Interventionspunkre fest, die sie von Zeit zu Zeit
innerhalb des Bandes von 214 % zu beiden Seiten der Dollarparitit 4dnderten. Da sich
der Dollar bis Juli abschwichte, wihrend die spanische Zahlungsbilanz hohe Ubet-
schiisse erbrachte, hatten die Behotden einem starken Aufwirtsdruck auf die Wihrung
standzuhalten, bis die Olkrise die Lage dnderte. Nachdem der Dollat in den letzten
Monaten von 1973 fest notiert hatte, gaben die Behorden am z2. Januar 1974 den
Wechselkurs der Peseta frei, ohne allerdings auf Interventionen zu verzichten. Seither
blieb die Peseta innerhalb des fritheren Bandes von 214% zu beiden Seiten ihrer Dollar-
paritit.

Der portugiesische Escudo hat seit 19. Mirz 1973 einen freien Wechselkurs.
Bis gegen Ende Juli 1973 zog er gegentiber dem Dollar um rund 15% an, Danach
schwichte er sich ab, bis er im Januar 1974 um 89, ticfer noticrte als im Mirz 1973.
Gegen Ende Mai hatte er jenen Stand aber bereits wieder um 39 tiberschritten.

Sonstige devisenwirtschaftliche Ereignisse

Abgesehen von den im vothergehenden Abschnitt und in Kapitel I dieses Be-
tichts beschriebenen Wechselkursereignissen ergaben sich in der Berichtsperiode
bedeutsame Entwicklungen beziiglich der administrativen Kontrolle des interpatio-
nalen Kapitalverkehrs in den wichtigen Industtiestaaten., Wihrend der Abschwichung
des US-Dollars in der ersten Jahreshilfte 1973 dehnten einige europiische Linder
ihre Beschrinkungen des Mittelzuflusses weiter aus. Als spiter die Erholung des
Dollars und die Olkrise zusammenwirkten, setzte eine sukzessive Aufhebung der
Kontrollen ein, und dieser Prozefl dauerte nach der Abschaffung der amerikanischen
Kapitalausfuhtbeschrinkungen Anfang 1974 an. Diese Schritte bedeuteten eine deut-
liche Hinwendung zue groBerer Freiziigigkeit. Gleichzeitig wurden jedoch in einigen
Lindern, deren Zahlungsbilanzsituation sich 1973 und in den ersten Monaten von
1974 verschlechterte, neue Beschrinkungen des Mittelabflusses verfiigt.

Die umfassendste EinzelmaBnahme auf diesem Gebiet war die durch die VVereinig-
ten Staaten Bnde Janwar 1974 verfiigte Aufhebung der verschiedenen Beschrinkungen
des inlindischen Kapitalabflusses aus den Jahren 1963-1968, also der Zinsausgleichs-
steuer fiit den Erwerb auslindischer Wertpapiere durch amerikanische Biirger, der
Beschrinkungen fiir den Mitteltransfer fiir Direktinvestitionen im Ausland seitens
amerikanischer Unternehmen und schlieBlich der Leitlinien zur freiwilligen Beschrin-
kung bei der Kreditgewihrung durch amerikanische Banken und Finanzinstitute
an das Ausland.

Unmittelbar danach zog Kanada alle Leitlinien betreffend den Kapitalexport zu-
riick, die darauf abgezielt hatten, den Umweg von Geldsttémen aus den Vereinigten
Staaten iiber Kanada in das iibrige Ausland zu verhindern. Darunter fielen die Anwei-



sung an Inlinder, keine der amerikanischen Zinsausgleichssteuer wunterliegenden
Wertpapiere zu kaufen, das an die Kreditbanken und andere Finanzinstitute gerichtete
Ersuchen, ihte Nettofremdwihrungsforderungen gegeniiber Biirgern anderer Linder
als Kanadas und der Vereinigten Staaten nicht tiber bestimmte Grenzen hinaus auszu-
weiten, und die fir kanadische nichtfinanzielle Unternehmen 1968 ergangenen Leit-
linien, die sicherstellen sollten, daB die von ihnen auBerhalb Kanadas und det Verei-
nigten Staaten vorgenommenen Anlagen mit dem unbeschrinkten kanadischen Zu-
gang zum ametikanischen Kapitalmarkt vereinbar blieben.

In Dentschland wurde zu Beginn der Berichtsperiode, im Februar 1973, cine Reihe
von MaBnahmen zur Abwehr des Mittelzuflusses getroffen. Diese schlossen die
Beschrinkung des Ankaufs von Dividendenwerten, der Vornahme von Direkt-
investitionen dutrch Gebietsfremde sowie der Aufnahme von Auslandskrediten und
-datlehen dutch Inlinder ein. Im Juni wurde die VeriduBerung an Gebietsiremde
von Wechseln und dhnlichen Forderungen gegeniiber Gebietsansassigen der Bewilli-
gungspflicht unterwotfen, was in der Praxis bedeutete, daB solche Geschifte nicht
meht genehmigt wurden, Unmittelbar nach der Aufwertung der Deutschen Mark am
29. Juni wurde die Aufnahme von Devisenkrediten im Zusammenhang mit dem
Export von Giitern und Dienstleistungen auf Kurssicherungszwecke beschrinkt,
Gleichzeitig wurde der Basisbetrag zur Berechnung des Zuwachses an mindestreserve-
pflichtigen Auslandsverbindlichkeiten det Banken um 259 gekiirzt. Anfang Oktobet
wurde dieser Betrag um weitere 159 verringert. Ende Juli wurden die Beschrinkungen
des Ankaufs von deutschen Wertpapieren durch Gebietsfremde weiter verschirft.

Anfang 1974 begannen die deutschen Behérden, die Kapitalabwehrmafinahmen
zu lockern. Mit Wirkung vom 1. Januar wurde die Zuwachsreserve auf Auslands-
vetbindlichkeiten der Banken aufgehoben, wihrend die Sitze fiir den Bestand dieser
Verbindlichkeiten um jeweils 5 Prozentpunkte auf 359%, 30% und 259% fiir Sicht-,
Termin- und Spareinlagen herabgesetzt wurden. Gleichzeitig wurde die Kreditauf-
nahme im Ausland zur Importfinanzierung von der Bardepotpflicht ausgenommen.
Diesen MaBnahmen folgte am 1. Februar in unmittelbarem AnschluB an die Auf-
hebung der Kontrollen fiir den KapitalabfluB} aus den Vereinigten Staaten die AuBer-
kraftsetzung der meisten Beschrinkungen der Kreditaufnahme durch Gebietsansissige
im Ausland wie auch der auslindischen Direkt- und Wertpapieranlagen in der Bun-
desrepublik. Die von Gebietsfremden zu entrichtende Kuponsteuer fiir Ertrignisse
aus festverzinslichen Wertpapieren wutde jedoch beibehalten, Der Satz des Bardepots
wurde zu diesem Zeitpunkt von 50% auf 20% reduziert.

1n det Sehweiz wurde eine Reihe weiterer MaBnahmen zur Beschrinkung des
Mittelzuflusses unmittelbar nach der Frankenkursfreigabe getroffen. Anfang Mirz 1973
erhohte man die Belastungssitze fiir Mindestguthaben auf den Zuwachs auslindischer
Verbindlichkeiten der Banken und legte dariiber hinaus Mindestguthabenverpflich-
tungen auch fiir den Bestand an solchen. Verbindlichkeiten fest. Die angewandten
Sitze waren nach Art der Verbindlichkeit sowie je nachdem, ob sie auf Franken oder
fremde Wihrungen lauteten, verschieden und betrugen 1-3% fiir den Bestand und
7-569% fiir den Zuwachs iber den Stand per Ende Februar, Spiter im Mirz wurde
dann der maximale Anteil auslindischet Zeichner an der Emission auslindischer
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?‘rankenobligationen und privater Plazierungen mittelftistiger Franken-Schuldver-
schreibungen (Notes) von 409% auf 35% herabgesetzt, Mitte April 1973 wurde
schlieBlich die Grenze fiir die genehmigungsfreie Aufnahme von Schweizer-Franken-
" Krediten durch Inlinder im Ausland von sfr 1 Mio. auf sfr 500 coo reduziert.

Ab Oktober 1973 begannen die Behorden einige der MaBnahinen gegen den
ZuofluB abzubauen und das Volumen des Kapitalexports zu reduzieren, Mit Wirkung.
vom 1. Oktober wurde die Kommissionsbelastung von 2% pro Quartal, die seit
Juni 1972 auf den Zuwachs auslindischer Schweizer-Franken-Bankguthaben ethoben
worden wat, sowie die im Jaauar 1973 wiedereingefiihrte Verpflichtung fiir die Banken,
ihre gesamte Fremdwihrungsposition per Kasse und per Termin tiglich glattzustellen,
suspendiert. Im Dezember 1973, Januar 1974 und April 1974 wurden die bei der
Nationalbank zu haltenden Mindestguthaben auf den Bestand an Auslandsverbind-
lichkeiten, die im Oktober um 259% erhSht worden waren, um insgesamt 55 9% herab-
gesetzt, Im November wurde die Hochstgrenze fiir die Emission von Frankenanleihen
auslindischet Schuldner am inldndischen Kapitalmarkt von sfr goo Mio. auf sfr 480 Mio.
pro Quartal reduziert. Im Januar 1974 wurde der fiit das erste Quartal des Jahres ge-
stattete Rahmen auf sfr 360 Mio, herabgesetzt, Gleichzeitig wurde die Plazicrung
auslindischer mittelfristiger Schuldverschreibungen und die bewilligungspflichtige
Emission auslindischer Prankenobligationen pro Vierteljahr auf 75% der durch- .
schnittlichen Quartalswerte von 1973 vermindert. Mit Wirkung vom 1. Februar wurde
das Verbot auslindischer Anlagen in inlindischen Wertpapieren und Hypotheken anf
inlindischen Grundstiicken, die Konversionspflicht fiir genehmigte Kapitalexporte
und die Beschrinkung auf 359% des Anteils auslindischer Zeichner an der Emission
auslindischer Franken-Obligationen aufgehoben. Gegen Ende Mai wurden Auslands-
kreditaufnahmen auf dem Schweizer Markt und die Plazierung mitrelfristiger Schweizer-
Franken-Obligationen von Auslindern in der Schweiz sistiert.

In Belgien-Luxemburg wurde nach der Wihrungskrise vom Februar-Mirz 1973
ein Negativzins von %% pto Woche auf die den Durchschnitt des vierten Quartals 1972
iibersteigenden konvertierbaren Frankenguthaben von Auslindern eingefithrt. Diese
Mafinahme wurde im August suspendiert, Mitte September wieder in Kraft gesetzt
und zu Jahresbeginn 1974 abermals abgeschaffe. Die Verzinsung von auslindischen
konvertierbaren Frankenguthaben wurde ab 1. Febtuar 1974 wiedet erlaubt. Gleich-
zeitig wurde die Zahlung von Kapitalertrigen und die Gewihrung von Devisen-
krediten an Gebietsfremde durch Banken iiber den regulierten Devisenmarkt ge-
stattet. Im September und abermals im November 1973 wurden die im Mirz 1972
den Banken auferlegten Grenzen fiir ihre auf konvertierbare belgische Franken und
auf Devisen lautenden passivischen Nettokassapositionen gegeniiber Gebietsfremden
im regulierten Devisenmarkt herabgesetzt.

, In den Niederlanden wurde zu Beginn des Block-Floatings im Mirz 1973 fiir die
in den Niedetlanden titigen Banken'ein Reserveerfordernis von s0% auf Nettoschuld-
nerpositionen in Gulden gegentiber Gebictsfremden eingefiihrt, das im April auf 809,
erhéht wurde. Gleichzeitig wurde ein Negativzins von 1% pro Woche fiir jeden
weiteren Zuwachs ausldndischer Guldeneinlagen verfiigt. Beide MaBnahmen wurden
im Mai 1973 anlifBllich von Mittelabfliissen aus den Niedetlanden auBer Kraft gesetzt.
Am 1. Februar 1974 wurde das seit September 1971 fiir Auslinder geltende Verbot,



— 159 — i

von Inlindern borsennotierte Guldenobligationen zu kaufen, aufgehoben, was einer
Abschaffung des getrennten Devisenmarktes fiir die sogenannten ,,0“-Gulden be-
deutete, in dem die Erldse aus dem Verkauf solcher Wertpapiere durch Gebietsfremde
zu handeln waren.

In Frankreich wurden im Mirz 1973 nach der Entscheidung tiber die Teilnahme
am Block-Floating eine ganze Reihe von Mafnahmen etlassen, die Auslinder von
Kassa- oder Terminpositionen in Franken abhalten sollten (siehe 43. Jahresbericht,
Seite 167). Im April wurden sodann die Bestimmungen {iber den Ankauf von Termin-
devisen und die Gewidhrung von Expottkrediten durch Deviseninlinder gelockert,
Weitere MaBnahmen zur Abwehr von Zufliissen und zur Belebung der Abfliisse wurden
im Sommer getroffen, als der Franken noch verhiltnismiBig fest lag. Ende Juli wurde
das Reserveerfordernis fiir die’ gesamten Frankenverbindlichkeiten der Banken ge-
geniiber Devisenauslindern von 129% auf 14% erhdht. Im August wurde die Reise-
freigrenze fir Deviseninlinder wie auch der Rahmen fiir den Transfer zum Erwerb
‘von auslindischen Immobilien und fiir Geschenke an Verwandte im Ausland be-
trichtlich ethoht. AuBerdem wurden dem Auflenhandel groBere Freiheiten hinsicht-
" lich der Zahlungsmodalititen und der Terminkurssicherung gewihrt.

Nach der Devisenkrise im September kehste sich diese Tendenz jedoch um.
Im Oktober wurden alle im Mirz 1973 verfiigten Beschrinkungen der Mittelzufliisse
~ abgeschafft; Anfang Januar 1974 bot man inlindischen Untetnehmen der Energie-
wirtschaft Anreize zur Aufnahme mittel- und langfristicer Kredite auf auslindischen
und internationalen Mirkten; nach dem Ausscheiden des Frankens aus dem Block-
Floating wurden schlieBlich eine Reihe weiterer Anderungen in den Devisenkontrollen
verfiigt. Darunter waren ein Verbot der Frankenkreditgewihrung an Devisenauslin-
der, die Aufhebung des Reserveerfordernisses auf den Bestand an Frankenverbindlich-
© keiten der Banken gegeniiber Devisenauslindern, die Beschrinkung des Ankaufs von
Termindevisen zur Abdeckung des Importbedarfs fiir nicht mehr als drei Monate im
voraus und die Vortschrift, Expotterldse innerhalb von sechs Monaten nach Ein-
fuhr der Waren abzuliefern. Gleichzeitig wurde der Héchstbetrag, den Deviseninldnder
im Ausland ohae votherige Bewilligung aufnehmen kénnen, von ffr 2 Mio. auf
ffr 10 Mio. erhéht und alle Beschrinkungen fiir den Verkauf von Devisen auf Termin
aufgehoben,

In ltalien warden wihrend der gesamten Berichtsperiode MaBnahmen zur Be-
schrinkung des Kapitalabflusses und gegen die Verschlechterung des Leistungs-
bilanzdefizits getroffen. Im Juli 1973 wurde Deviseninlindetn bei der Vornahme
von Anlagen im Ausland die Verpflichtung zur Bildung einer unverzinslichen Einlage -
in Hohe von 50% des Betrages bei der Banca d’Italia auferlegt. Diese Guthaben
waren bis zur Liquidierung der Anlagen und zur Riickfiihrung der Mittel ins Inland
aufrechtzuerhalten. Gleichzeitig wutrden Importvorauszahlungen auf solche Ttans-
aktionen beschrinkt, fiir deren Bezahlung von italienischen Banken erworbene Devisen
verwendet wutden, Im Marz 1974 wurde die Ein- und Ausfuhr von Lirenoten durch
In- und Auslinder auf Lit 20 ooc pto Person und Reise beschrinkt; diese Grenze
wurde im Mai auf Lit 35 ooo erhoht. Noch wichtiger ist, daf seit Anfang Mai fiir die
meisten Warenimporte, ausgenommen Rohmaterialien und Investitionsgiiter, ein
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sechsmonatiges, unverzinsliches Batdepot in Hohe von 50% des cif-Wertes der Giiter
geleistet werden muB. Um die Wirksamkeit dieser MaB3nahmen zn verstirken, wurde
den italienischen Banken die Erlaubnis entzogen, fiir auslindische Lieferantenkredite
an italienische Impotteure Garantien abzugeben, Gleichzeitig wurde dic Reisedevisen-
zuteilung fir Ttaliener von Lit soo coo pro Reise auf Lit 500 ooo pro Jahr reduziert.

In' Grofbritannien waren die wichtigsten det in der Betichtsperiode unternomme-
nen MaBnahmen jene, die die Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits erleichtern und
das Land zu einem bedeutenden Nettoimporteur von langfristigem Kapital machen
sollten. Mit Wirkung vom Mirz 1973 wurden Kourssicherungsfazilititen, die vor
einem Jahr aufgehoben worden waren, fiir die Aufnahme von Dollatkrediten im
Ausland durch offentliche Institute fiir Zeitrdume von fiinf und mehr Jahren wieder
eingefiihrt. Im Oktober erfolgie eine Erweiterung dieser Fazilititen, um in geeigneten
Fillen solche Kreditaufnahmen auch in anderen Wihrungen zu erméglichen. Gleich-
zeitig wurde die Mindestdauer fir die Aufnahme von Fremdwihrungskrediten durch
andere Deviseninlinder zur Verwendung im Inland von fanf auf zwei Jahre verkiirzt.
Ende Mérz 1974 wurden diese Malinahmen durch eine weitere Verschitfung der Be-
stimmungen betreffend Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen im Awsland durch
Deviseninlinder verstirkt. Erstens ist es im allgemeinen nicht mehr gestattet, Anlagen
in Lindern der Stetlingzone und der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft iiber
den amtlichen Devisenmarkt zu finanzieren, sondern die erforderlichen Fremd-
wihrungsbetrige miissen analog den Votschriften fiir Anlagen in Lindern aullerhalb
der Sterlingzone und der EWG iiber den Investmentdollarmarkt oder durch Kredit-
aufnahme im Ausland beschafft werden. Ferner ist statt bisher bloB 25% nunmeht
der gesamte Exlos aus der Liquidierung von Direktinvestitionen durch Devisen-
inlinder in Staaten auBerhalb der Sterlingzone und der EWG auf dem offiziellen
Devisenmarkt zu verkaufen, wihrend 259% des Verkaufserloses von Wertpapieren

aus dem tberseeischen Sterlingraum, die auf Wihrungen der betreffenden Linder
lauten, nunmehr im allgemeinen tiber den offiziellen Devisenmarkt zu handeln sind.

' Die Kursgarantievereinbarungen, die urspriinglich 1968 mit einigen anderen
Sterlingraumléndern getroffen und 1971 mit den meisten von ihnen fiir weitere zwei
Jahre prolongiert worden waren, liefen am 24. September 1973 aus. Die britische
Regicrung bot jedoch einseitig an, die Garantien um weitere sechs Monate zu ver-
lingern, und die meisten Linder, die bisher eine solche Vereinbatung gehabt hatten,
nahmen dieses Angebot an. Danach sollte die Garantie Platz greifen, wenn der Durch-
schnitt der tiglichen Pfundkurse wihtend der Sechsmonatsperiode unter $2,4213 pro
Pfund (bisher $2,3760) zu liegen kiime. Am 1. April 1974 wurde ¢in weiteres Angebot
fir die Zeit bis zum Jahresende unterbreitet. Seit diesem Datumn ist die Garantie
jedoch auf die effektive Verinderung des Pfundkurses bezogen, die an einem Korb
von zehn reprisentativen, nach dem Auflenhandel gewichteten Fremdwihrungen ge-
messen wird. Dieser effektive Pfundkurs, auf dem die Garantie neu basiert, wurde
aufgrund der durchschnittlichen Entwettung des Pfundes gegeniiber den im Realign-
ment festgelegten Paritdten oder Leitkursen der betreffenden zehn Wihrungen in der
Periode 25. September 1973—31. Mirz 1974 bestimmt, d.h, auf 18,359 unterhalb des
Niveaus des Washingtoner Realignment fiziert. Gleichzeitig wurde der Mindestanteil,
der in Sterling gehalten werden muf, damit die Garantie gilt, um 109 vermindert.
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In Japar wurden nach der im Mirz 1973 einsetzenden gewaltigen Wende in der
Zahlungsbilanz von einem UberschuB zu einem Defizit ab Herbst jenes Jahres bei den
Devisenbestimmungen eine betrichtliche Anzahl von Modifizierungen vorgenommen.
Sic sollten sowohl die Beschrinkungen fiir den ZufluB} von Auslandsgeldern lockern
als auch den AbfluB von inlindischen Geldern begrenzen, Was den Zuflull von Aus-
landsgeldern betrifft, wurde im Oktober 1973 Gebietsfremden wieder gestattet, ihre
Bestinde an japanischen Dividendenwerten auszuweitent, und im Dezember diese
Etlaubnis auf festverzinsliche Wertpapiere ausgedehnt; im November und Dezember
1973 wurden die Bestimmungen modifiziert, um die Umwandlung von Devisen in
Yen zur Gutschrift auf freien Yen-Konten von Gebietsfremden zu etleichtern; im
Dezember wurden die Pflichtreserven fitr den Zuwachs auf freien Yen-Konten von
s0% auf 10% gekiirzt, und ab Februar 1974 wurde japanischen Unternchmen, vor
allem in der Energiewirtschaft, fiir die Kreditaufnahme im Ausland eine groBere
Freiziigigkeit als frither gewdhrt. Von Novembet an waren Devisenauslinder dariiber
hinaus nicht mehr verpflichtet, den Erlds aus der Plazierung privater Yen-Obligationen
in Japan sofort zu 909% in Fremdwihrung zu konvertieren, wogegen von November
bis Februar die Beschrinkungen der Umwandlung eingehender Exportvorauszahlunggn
in Yen schrittweise aufgehoben wurden,

Was den MittelabfluB aus dem Inland und den inlindischen Besitz von Fremd-
wihrung bettifft, wurde im Dezember 1973 in bezug auf die Leistungsbilanz eine
Reisedevisenzuteilung von §3 ooco pro Reise eingefithrt, Im April 1974 wurde diese
Quote auf $1 500 und die Reisefreigrenze fiir die Ausfuhr von Noten und Miinzen
von ¥ 100000 auf ¥ 30 ooo gekiirzt. Ende Februar 1974 wurden die Grenzen fiir
Fremdwihrungsguthaben, die Inlinder bei japanischen Banken halten diitfen, herab-
gesetzt, : : '

Im Januar 1974 wutrde der Umfang des Programms fiir die Kreditgewdhrung
an inldndische Firmen im Zusammenhang mit dem AuBenhandel und mit Investitionen
im Ausland, welches im September 1972 eingefithrt und im Mat 1973 verlingert
wotden war, auf ,lebenswichtige™ Wirtschaftszweige beschrinkt und der Devisen-
anteil dieser Kredite, der die Wihrungsreserven des Landes direkt belastet, von 90%
auf '50% herabgesetzt. Ebenfalls in bezug auf Auslandsinvestitionen wurden im Aptil
1974 Schritte unternommen, um die Abfliisse fir andere Projekte als fitr den Erwerb
oder die ErschlieBung von lebenswichtigen Bodenschitzen zu beschrinken. Bereits
im Dezember 1973 war Gebietsansissigen die Erlaubnis entzogen worden, Devisen-
kredite fir den Ankauf auslindischer Immobilien aufzunehmen, wihrend japanischen
Firmen gestattet wurde, im Ausland Wertpapiere zur Finanzierung von Investitionen
auBerhalb Japans zu begeben. Was die Antagen von Gebietsansissigen in auslindischen
kurzfristigen Wertpapieren betrifft, wurden im November 1973 Beschrinkungen
etlassen, die im Januar dieses Jahres verlingert wurden. :

In Osterreich wurde Ende 1973 fiir weitete sechs Monate das zwischen den Kredit-
instituten und der Oesterreichischen Nationalbank im August 1971 abgeschlossene
Gentlemen’s Agreement verlingert, wonach die Kreditinstitute verpflichtet sind,
75% des Zuwachses ihrer Schillingverbindlichkeiten gegeniiber Devisenauslindern
auf unverzinslichen Konten bei der Notenbank stillzulegen und nicht di¢ Inlands-
liquiditit durch Riuckfithrung von Auslandsanlagen oder durch Mittelaufnahme im
Ausland zu erhdhen. Diese Vereinbarung wurde im Mirz 1974 dadurch geringfiigig
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gelockert, daf der Stichtag fiir die Berechnung des Zuwachses an Auslandsverbind-
lichkeiten vom 13. August 1971 auf den 31. Dezember 1973 vetlegt wurde. Ebenfalls
bis Juni 1974 prolongiert wurden die im November 1972 getroffenen MaBinahmen .
iber die Beschrinkung des Ankaufs von Osterteichischen Wertpapieten und Immo-
bilien dutch Auslindet und der Kreditaufnahme durch Devisenlinder im Ausland
zur Finanzierung von Importen oder inlindischen Investitionen.

In Norwegen wurde die bis dahin sehr restriktive Politik in bezug auf den Ankauf

" von norwegischen Aktien durch Devisenauslinder im Juli 1973 etwas gemildert. Seither

sind solche Kiufe (ausgenommen Kiufe von Versicherungs-, Ol- und Schiffahrtsaktien)

im allgemeinen gestattet, sofern die betreffenden Papiere an dex Bérse notiert werden

und kein inlindisches Unternehmen dadurch uater beherrschenden Auslandseinflul
gerit,

In Finnland wutrde nach der Freigabe des Wechselkurses der Finnmark fiir den
Import von Verbrauchsgiitern (einschlieBlich Automobilen) im Juni 1973 Barzahlung
vorgeschrieben und langfristige Kapitalimporte einem speziellen Reserveerfordernis bei
der Zentralbank unterwotfen.

In Portugal wurden Anfang Mai 1974 die bis dahin unlimitierten Zahlungsmittel
in in- oder auslindischer Wihrung fiir Auslandsreisen von Deviseninlindern auf einen
Héchstbetrag von Esc 25 oco pro Person und Reise beschrinkt und die Devisen-
inlinder dartiber hinaus aufgefordert, Schmuck und andete Wertgegenstinde nicht aus-
zufithren. -

In der Tdrke: wurde der Plundkurs gegeniiber dem US-Dollar Mitte Mai 1974
um 3,7% nach oben korrigiert; der seit dem Realignment vom Dezember 1971 geltende
Kurs von T£ 14 = US-$1 wurde auf T£ 13,50 = US-§1 geindert.

Unter den Ldndern des Sterlingranms fanden in der Berichtsperiode eine Reihe
von Wechselkursinderungen statt. In Australien wurde der Dollar im September 1973
um 5% aufgewertet, wobei die neue Paritit mit A$1 = 1,09578 g Feingold und der
Dollarkurs auf A$ 0,67 = US-$1 fixiert wurden, Im Oktober wurde die Reserve-
verpflichtung fiir neue Kreditaufnahmen im Ausland, ausgenommen Zufliisse durch
Anlagen in Dividendenwertén und durch Handelskredite, von 25% auf 33/,% hinauf-
gesetzt.

In Neuseeland wurde der Wechselkurs des Dollars gegeniiber dem US-Dollar
im Juli um 3% und im Septembet 1973 um weitete 10% angehoben. Der Dollarkurs
liegt seither bei NZ$ 0,68 = US-$§1.

In Séidafrika erhhte sich der Rand zum Dollatr um 11,1 % infolge der Abwettung |
des letzteren im Pebruar 1973. Anfang Juni entschlossen sich die Behdrden, den
Wechselkurs fiir den Dollar nicht mehr innethalb der bisherigen Bandbreiten beidet-
seits der Paritit zu halten, Neue An- und Verkaufskurse fiir den Dollar wurden verlaut-
bart, die eine weitere Aufwertung des Rand um etwa 59 bedeuteten. Im September
1973 iibernahm Siidafrika die Verpflichtungen gemill Artikel VIII des IWF-Ab-
kommens.

" In filand wrarde die Krone, die im Februar 1973 zusammen mit dem Dollar ab-
gewertet worden war, in drei Schritten im April, Juni und September 1973 auf einen



Kurs von zuletzt ikr 84 = US-$1 anfgewertet. Nach dem Jahreswechsel lieB man
den Kurs bis 17. Mai auf ikr 89,10 = US-$1 sinken; dann trat eine neuerliche Kurs-
korrektur auf ikr 92,80 = US-$1 in Kraft.

AuBerhalb dieser Entwicklungen 16sten Singapur und Malgysia im Juni 1973 die
Bindung ihrer Wihrungen zum Dollar und begannen unabhingig zu floaten. Zypers
und Ma/awi schlossen sich dem im Juli bzw. November an. Im Februar 1974 stellte
Fidschi die Bindung seiner Wihrung vom Pfund Sterling auf den Dollar mit einem
Wechselkurs von $F 1,25 — US-$1 um,

In der framyérischen Frankengone wurde die Westafrikanische Wihrungsunion im
Januar 1974 mit gewissen Anderungen verlingert. Von diesem Datum an gewihrte
Frankreich den Mitgliedstaaten der Union (Dahomey, Elfenbeinkiiste, Niger, Ober-
volta, Senegal und Togo} fiir ihre Frankenreserven eine Garantie auf der Basis von
Gold zum amtlichen Preis, von SZR und von Europiischen Rechnungseinheiten,
Gleichzeitig wurde der Prozentsatz der Wihrungsreserven, den diese Linder beim
franzésischen Schatzamt zu untethalten verpflichtet sind, von 1009 auf 60% gesenkt.
Nach dem Entschluf, den franzésischen Franken aus dem europiischen Block-Floating
gegenitber dem Dollat zuriickzuzichen, behielten alle Wihrungen der Frankenzone
ihre Bindung an den Franken bei.

In Argentinien blieb in der Berichtsperiode der amtliche Devisenkurs auf dem
Stand von Pesos § = US-$1 und der Finanzkurs bei Pesos ¢,08. Der Anteil der Devi-
sengeschifte, die iiber den Finanzmarkt abzuwickeln sind, erhohte sich jedoch weiter,
Seit Juli 1973 sind Deviseninlinder verpflichtet, nicht aus dem Export stammende
Deviseneinginge innerhalb von 30 Tagen nach Erhalt am Finanzmarkt zu verkaufen;
seit August 1973 sind alle Zahlungen fiir Importe ans Lindern der lateinamerikanischen
Freihandelszone mit auf dem Finanzmarkt beschafften Devisen zu leisten. In Brasifien
wurde der Wechselkuts gegeniiber dem Dollar seit Ende Mai 1973 sechsmal nach
unten korrigiert, bis schlieSlich eine Gesamtabwertung von 7% etreicht war, Gegen
Ende Mai 1974 war der Wechselkurs fiir den Dollar Cr$ 6,55. In Chile wurde das
multiple Kurssystem nach einer gewissen Vereinfachung im Juli auf ein Zweikurs-
system zusammengelegt. Anfang Oktober 1973 wurde ein Kurs von Esc 280 = US-$1
fir AulBlenhandels- und genehmigte Finanztransaktionen und von Esc 850 = US:§1
fiir den Reiseverkehr festgesetzt. Seither ist der Hauptkurs wiederholte Male reduziert
worden, wodutch bis Ende Mai 1974 eine Abwertung von insgesamt 58%, auf cinen
Kurs von Esc 660 = US-$1 entstanden ist; andererseits wurde der Reiseverkehrskurs
um insgesamt 18% auf Bsc 720 = US-$1 erhohe.

In Kolumbien stieg der Dollar in der Berichtspetiode um rund 99 von Pesos 23,4
auf Pesos 25,6. Mitte 1973 wurde die Pflicht zur Leistung cines soprozentigen Voraus-
depots beim Kauf von Reisedevisen aufgehoben, In Coste Rica wurde das gespaltene

Wechselkurssystem im April 1974 abgeschafft: der offizielle Marktkurs wurde um
239% abgewertet und mit dem Freimarktkurs von Coldn 8,6 = US-§1 zusammenge-
legt. In Urugray wurde der Peso im Zeitraum Ende Mai 1973-Ende April 1974 gegen-
iiber dem Dollar zehnmal um insgesamt 20% auf Pesos 1 084 = US-$1 abgewertet.
Dadurch wurden die Kurse am amtlichen und am freien Markt die meiste Zeit ver-
hiltnismiBig nahe beisammen gehalten,
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V. DER EUROGELD- UND DER EUROANLEIHEMARKT

Der Eurogeldmarkt

Der Eurogeldmarkt hat sich 1973 abermals sehr rasch ausgeweitet. Die von den -
Banken aus acht europiischen Lindern gemeldeten Auslandsforderungen und -ves-
bindlichkeiten in fremder Wihrung stiegen um 43% bzw. 45% auf $189 Mzd. bzw.
$ 191 Mrd. Prozentual sind dies die stitksten Zuwichse seit 1969, als der Markt infolge
grofier Eurodollaraufnahmen amerikanischer Banken einen kriftigen Aufschwung
nahm. Die absolute Zunahme der Forderungen um $57 Mrd. und die der Verbind-
lichkeiten um $60 Mrd. waren die bisher bei weitem gréBten, Wetden bestimmte
Doppelerfassungen eliminiert, andererseits aber die Positionen gegeniiber Inlindern
hinzugerechnet, dann haben die von den Banken der acht berichtenden europiischen
Linder gewihrten Eurokredite um schitzungsweise rund $40 Mrd. auf $132 Mrd.
zugenommen, wobei der Dollaranteil um §26 Mrd. auf $97 Mrd. gestiegen ist. Be-
riicksichtigt man die auBerhalb Europas gelegenen ,,Burowihrungs“-Zentren, wie
z. B. die Bahamas, wo die Banken ihre Auslandspositionen im letzten Jahr um fast
90% erhohten, so kann das um Doppelzihlungen bereinigte Fremdwihrungskredit-
volumen Ende 1973 mit rund $155 Mrd. angesetzt werden, wogegen der Vergleichs-
wert fir Ende 1972 um $105 Mrd. betragen haben diirfte.

Acht berichtende européische Linder:
Fremdwahrungsverbindlichkeiten der Banken gegeniiber dem Ausland
in Mitliarden US-Dollar
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Im ersten Quartal 1974 hielt die kriftige Ausweitung des Marktes an. Aufgrund
vorliufiger Ergebnisse kann der Umfang der Burowihrungskredite Ende Mitz auf
$ 145 Mrd. bei den berichtenden europiischen Banken und auf $170 Mtd. unter Ein-
schiuf der Banken anderer Zentren geschitzt werden. '

Hanpifaktoren des Wachstums. Die rasche Ausdehnung des Eurogeldmarkts in
der Berichtsperiode geht auf das Zusammenwirken verschiedener duBlerer Einfliisse
und auf die Eigendynamik des Marktes selbst zurtick. Die in den letzten Jahren zu-
nehmende Zahl von am Eurogeldmarke titigen Banken hat im Verein mit der in
mehreren Industriestaaten vorgenommenen Verschitfung der Devisenbeschrinkungen
gegen die Aufnahme von Eurowihrungen den Wettbewerb unter den Banken verstirkt
und zu aktiver Umschau nach neuer Kundschaft und zar Entwicklung neuer Finan-
zierungsformen gefithrt. So war den Bemiihungen der Eurobanken um die Kredit-
gewihrung an Entwicklungslinder betrichtlicher Erfolg beschieden. Nach groben,
doch eher vorsichtigen Schitzungen diitfren die mittel- und langfristigen Eurowih-
tungskredite an diese Staaten in den Jahren 1971 und 1972 von $1,8 Mrd. bzw.
$4,5 Mrd. auf $10 Med, im Vorjahr gestiegen sein, Die Kreditgewihrung fand zum
groBiten Teil auf Roll-over-Basis statt.

Die Roll-over-Kredite, bei denen der Zinssatz je nach der Entwicklung der
Interbanksitze in gewissen Abstinden neu festgesetzt wird, waren 1973 ein zweites fiir
die Eurobanken auBictordentlich erfolgreiches Betitigungsfeld. Obwohl diese Kredit-

~art schon seit mehreren Jahren in Anwendung stand, beginstigten jedoch die allge-
meine Unsicherheit und die Inflation ihge Anwendung im Jahr 1973, Die Roll-over-
Technik gestattete den Banken, jenen Anlegern, die nicht geneigt waten, ihre Mittel
zu festen Sitzen fiir lingere Perioden zu binden, hohe Zinsertrige auch fiir kurzfristige
“Einlagen zu bieten. Gleichzeitig waren die Banken jedoch in der Lage, die hereinge-
nommenen Betriage langfristig zu plazieren, ohne Gefahr zu laufen, bei einem spiteren
Anstieg der Binlagensitze in ecine Liquidititsklemme zu geraten. Die Kreditnehmer
genossen den Vorteil, gegen das Risiko @iberh6hter Zinsverpflichtungen im Falle einer
kiinftigen Verlangsamung der Inflation geschiitzt zu sein; da auBerdem Roll-over-
Kredite im allgemeinen auch vorzeitig zuriickgezahit werden kénnen, ohne daf3 damit -
eine Strafgebithr verbunden ist, stand es den Kreditnehmern frei, sich zu einem spiteren
Zeitpunkt iber den Anleihemarkt oder in einer anderen Wihrung zu refinanzieren.

Sehr wirksam wat ferner die Entwicklung der Konsortialtechnik, d.h. die Auf-
teilang der Kreditgewidhrung auf eine relativ grofe Zahl von Banken. Dadurch
konnten praktisch alle Beschrinkungen hinsichdich der Hohe eines Kredits, den der
Markt abzuwickeln imstande wat, beseitigt werden. Haben beispielsweise im Euroan-
leihemarke die grofiten Emissionen niemals $1oo Mio. {iberschritten, ist es im Euro-
geldmarkt mdglich gewesen, Kredite von $1 Mrd, oder meht zu bewiltigen, Diese
Aufnahmefihigkeit war 1973 von besonderer Bedeutung, da halbstaatliche und andere
offentliche Institutionen mit sehr grofiem Finanzierungsbedarf zunehmend auf den
Eurogeldmarkt zuriickgtiffen und der Markt in steigendem MaBe zur Finanzierung
von groflen energiewirtschaftlichen Vorbaben in Anspruch genommen wurde. Der
Gesamtumfang der im Wege von Konsortien neu eingeraumten Eurogeldfazilititen, die
zumeist in Form von Roll-over-Krediten gewihrt wurden, dirfte von etwa $11 Med.
1972 auf $22 Mrd. im Votjahr zugenommen und allein im ersten Quartal 1974 unge-
fihr $14 Mrd. erreicht haben,
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Aufler diesen sehr allgemeinen Einfliissen wirkte noch eine Reihe spezifischer
Fakeoren, die 1973 zu dem auflergewShnlich raschen Wachstum des Eurogeldmarkts
beigetragen haben. Zunichst bestand auf der Nachfrageseite zeitweise und vor allem im
ersten Quartal 1973 ein betrdchtlicher Bedatf an Dollarbetrigen fiir Spekulations- und
Kurssicherungszwecke. Sodann forderte die schwache Verfassung der Wertpapier-
mirkte und speziell des Eurcanleibemarkts den Rickgriff der Kreditnehmer auf den
Bankkredit. AuBerdem wurden offentliche Korperschaften in Italien und GrofBbri-
tannien aus Zahlungsbilanzgriinden offiziell ermuntert, ihren Finanzierungsbedarf
durch Kreditaufnahmen am Eurogeldmarkt zu decken; der auf diese Weise von den
beiden Lindern aufgenommene Betrag belief sich 1973 auf $6,7 Mrd. SchlieBlich
filhtren auch die enorme Ausweitung des Welthandels und die Rohstoffhausse zu einet
erthohten Inanspruchnahme des Eutomarkts fiir die Finanzierung des internationalen
Warenaustausches.

Bei der Mittelaufbringung gelang es, durch dic stark angehobenen Einlagensitze
abermals neue Gelder anzuziehen. Die weitere Verschirfung der Kontrollen iiber
Auslandszufliisse in verschiedenen kontinentaleuropiischen Lindern und die Tatsache,
daf} in einer Reihe von Staaten infolge institutioneller Hemmnisse und amtlicher
Beschrinkungen die Zinssitze fur Einlagen in Landeswihrung die Beschleunigung
des Preisauftriebs nur teilweise widerspiegelten, wirkten hierbei als zusdtzliche Ver-
starkung, Bin weiterer wichtiger Expansionsfaktor auf der Angebotsseite waten wie in
den vorangegangenen Jahten die Anlagen zentraler Wihrungshehdrden, die rund
$8-10 Mrd. erreichten. Letzteres geht hauptsichlich auf die verhiltnismiBig rasche
Erhdhung der Reserven der Entwicklungslinder zuriick, was zum Teil wiederum
die Folge der Aufnahme von Eurowihrungskrediten durch diese Linder wat. Niche
zuletzt trug zweifellos das anhaltend rasche Wachstum der inlindischen monetiren
Aggtegate in vielen Industriestaaten zu der weiteren kriftigen Ausweitung des Marktes
bei,

Im Gegensatz zu vielfach geduBerten Erwartungen scheinen die Wechselkurs-
freigaben und die Verwandlung des amerikanischen Zahlungsbilanzdefizits in einen
UberschuB keine grofere Bremswirkung im Markt ausgeiibt zu haben. Selbst nach
Abzug tein saisonaler Faktoren diirfte sich das Wachstum in der zweiten Jahreshilfte
1973 beschleunigt haben. Yo

Im etsten Quartal 1974 verstirkten sich die im Marke wirksamen Expansions-
krifte weiter. Bei der Mittelverwendung stegen die Kreditaufnahmen offentlicher
Stellen infolge der Notwendigkeit der Finanzierung voraussichtlicher erddlbedingter
Zahlungsbilanzdefizite steil an. Allein die den Regierungen oder Sffentlichen Kotper-
schaften in Frankteich, GroBbritannien und Italien von Konsortien am Eurogeldmarkt
eingeriumten Kreditfazilitdten beliefen sich auf $8,0 Mrd., obwohl nur etwas weniger
als die Hilfte watsichlich in Anspruch genommen wurde. Anderen Kreditnehmern
wutden mittel- und langftistige Eurowihrungsfazilititen in Hhe von etwa $6 Mrd.
zugestanden, wovon fast $3 Mrd. auf Entwicklungslinder entfielen. In Japan waten
es die Geschiftsbanken, die zur Kreditaufnahme im Ausland veranlalt wurden; ihre
Bruttoauslandsverbindlichkeiten ethéhten sich it ersten Quartal 1974 um $5 Mrd.,
und ein betrichtlicher Teil dieser Mittel scheint dem Eurogeldmarkt entnommen
worden zu sein. Ein weiterer wesentlicher Expansionsfaktor, der ebenfalls zum Teil
mit den Riickwirkungen der Olhausse auf die Zahlungsbilanzen verkniipft ist, war



die Aufhebung oder Erleichterung der KapitalzufluBbeschrinkungen in kontinental-
europidischen Staaten. Dies kénnte fiir die Qualitit des Eurowdhrungskredits positive
Folgen zeitigen, da den Eurobanken dadurch der harte Ketn ihtes aus erstklassigen
europiischen Firmen bestehenden Kundenstocks wieder zuginglich wire, der fir das
Kreditgeschift der Eurobanken in den letzten Jahren verhiltnismiflig an Bedeutung
verloren hatte. ' _ :

Beim Mittelangebot waren auf dem Burogeldmarkt bereits Anzeichen groBerer
Zuiliisse aus dlexportietenden Lindern bemerkbar. Eine weitere wichtige Entwicklung
war die Aufhebung det zum Schutz der amerikanischen Zahlungsbilanz erlassenen
MaBnahmen. Dies scheint zu einem betrichtlichen Zustrom amerikanischer Gelder
auf den Markt, vor allem in mittelfristice Londoner Depositenzertifikate, gefihrt zu
haben, wobei die britischen Banken eine Erhéhung ihrer diesbeziiglichen Verbind-
lichkeiten um $ 3,0 Mtd. odet fast 30% in den drei Monaten bis Mitte April auswiesen.
Meht allgemein geschen wird die Aufhebung der amerikanischen Kapitalverkehrs-
kontrollen zu einer weiteren Verflechtung des Eurogeldmarkts mit den ametikanischen
Finanzmitkten fihren. Die Eurodollatsitze werden noch mehr als bisher dazu neigen,
von det Zinsentwicklung in' den Vereinigten Staaten abzuhiingen. Dies bedeutet, daf3
ein Ungleichgewicht am Eurodollarmarkt — etwa durch Plazierung von Uberschiissen
der Ollinder oder durch Kreditaufnahmen det Defizitlinder — Geldstréme nach oder
von den Vereinigten Staaten auslésen wiirde, ohne daff sich die Burodollassitze im
Verhdltnis zum amerikanischen Zinsniveau sehr wesentlich dndern wiirden.

Vierteljabriiche Entwicklung 1973. Angesichts der ausgeprigten Verinderungen in
der Wachstumsstruktur des Marktes, die im Laufe des Jahres 1973 stattfanden, ist
die quartalsweise Betrachtung der Marktentwicklung iiberaus aufschluBreich.

Im ersten Quartal 1973 wurde der Eurogeldmarkt von den Vorgingen auf den
Devisenmirkten beherrsche. Dexr Zusammenbruch des Vertrauens in den Dollar fishrte
zu einer starken Nachfrage nach Eurodollarmitteln vor allem durch die Banken selbst
zor Konvetsion in inlindische oder dritte Wihrungen, Gleichzeitig neigten die Anleger
dazu, ihre Dollareinlagen abzuziehen oder in andere Wihrungen umzuwandeln. Die
Erhshung der Nachfrage nach Eurodollarmittelnt bei gleichzeitig vertingertem Ange-
bot verursachte einen scharfen Anstieg der Eurodollarsitze, der schon an sich dazu
beitrug, die auf Spekulation oder Kurssicherung beruhende Kreditbeanspruchung des
Eurodollarmarkts niedrigzuhalten und die Nettoabziige der Einleger zu beschrinken.
Wire der Anstieg der Zinssitze nur auf diese Wirkung beschrinkt geblicben, so hitte
der Markt nicht sehr viel zu dem allgemeinen Druck auf den Dollar in den Devisen-
" mirkten beigetragen. Die erhdhten Eurodollarsitze hatten jedoch ein Anwachsen des
Zinsvorsprungs gegeniiber vergleichbaren amerikanischen Sitzen- zur Folge. Dies
fithrte zu der Neigung, die Aufoahme von Dollarkrediten vom Eurogeldmarkt in die
Vereinigten Staaten zu verlagern, wihrend andererseits Dollarguthaben atis amerika-
nischen sowie aus andeten privaten und amtlichen Quellen von den Veteinigten
Staaten auf den Burodollarmarke transferiest wurden, Obwohl diese durch die Zins-
differenz verursachten Nettoabfliisse aus den Vereinigten Staaten zur Wiederherstel-
lung des Gleichgewichts am Eurogeldmarkt beitrugen, erhdhten sie natiirlich die
Schwiche des Dollars an den Devisenmirkten,
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Auslandspositionen der berichtenden europdischen Banken
in Dollar und anderen Fremdwéahrungen '
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Die oben datgestellte Entwicklung spiegelte sich zum Teil in den Eurowihrungs-
statistiken wider. Besondets augenscheinlich war die Drehung der Auslandsdollar-
position der berichtenden europiischen Banken um § 5,2 Mrd. von Nettoforderungen in
Nettoverbindlichkeiten. Da gleichzeitig die Dollatforderungen der Banken gegeniiber
Deviseninldndetn schitzungsweise um $o,7 Mrd. gestiegen sind, diitften die Banken
etwa $4,5 Mrd. in andere Wihrungen konvertiert haben; diese Transaktionen scheinen
ausschlieSlich im Februar vnd Marz vorgekommen zu sein. Zum Teil ging die Bewe-
gung aus dem Dollar wahrscheinlich auf die Banken selbst zuriick, die offene Positionen
zum Dollar eingegangen sein mogen, oder vielleicht — in Anbetracht des grofien
Terminabschlags fiir den Dollar — aus Zinsarbitragegriinden auf kursgesicherter Basis
in andere Wihrungen umsticgen. Von gtoBerer Bedeutung war aber vermutlich, dal3
die Banken einem groBen Angebot von Termindollar seitens ihrer Kundschaft gegen-
iiberstanden und die Terminkiufe abdeckten, indem sie Dollar aufnahmen und per
Kassa verkauften. '

Dagegen diitfte es dem scharfen Anstieg der Zinssitze und der Ausleihungspolitik
der Banken zuzuschreiben gewesen sein, dal3 die Statistik nur wenig Anzeichen einet
beschleunigten Eurodollatkreditaufnahme durch Nichtbanken erkennen lieB. Es ist
jedoch méglich, daB sich in den Gesamtziffern eine Verringerung der fir andere
Zwecke bestimmten Eurodollarkreditaufnahmen durch Nichtbanken verbirgt, die
dutch Dollarinanspruchnahmen zum Zwecke der Kurssicherung oder Spekulation
ausgeglichen wurde. In dhnlicher Weise war der unverminderte Anstieg der Euro-
dollaranlagen von Nichtbanken zweifellos darauf zuriickzufiihten, daf3 der infolge von
Wechselkursbefiirchtungen bei den Banken cingetretene Dollarabfluf durch neue,
von den hohen Zinssitzen bewirkte Anlagen mehr als ausgeglichen wurde. Die Zu-
flisse aus den Vereinigten Staaten zam Eurodollarmarkt lassen sich eindeutig nach-
weisen; die Verbindlichkeiten der Eurobanken gegentiber diesem Land ethohten sich
um $2 Mtd. oder etwa 25%. Diese Ziffer beinhaltet aulerdem nicht einmal den ge-
samten ZuftuB, da amerikanische Gelder, die den Markt etwa im Umweg iiber dritte
Linder erreicht haben, oder Mittel, die dem Eurodollarmarkt aus den Vereinigten
Staaten von nichtametikanischen amtlichen oder privaten Dollarbesitzern zuflossen,
nicht eingeschlossen sind.

Die Verhiltnisse auf den Devisenmirkten kamen auch in den Anteilen der
einzelnen Wihrungen am Gesamtwachstum des Eurogeldmarkts zum Ausdruck.
Wihtend die Dollarauslandsforderungen der berichtenden Banken im ersten Quartal
praktisch -keine Erhohung zeigten, stiegen ihre Forderungen in anderen Fremd-
wihrungen um $9,3 Mrd. Beim Mittelangebot lagen die Verhilinisse etwas anders, da
die Dollarverbindlichkeiten um $5,5 Mrd. und die Verbindiichkeiten in anderen
Fremdwihrungen um $6,7 Mrd. zunahmen. Von der Zunahme det Fordetungen und
Verbindlichkeiten in anderen Wiahrungen entfielen allerdings etwa $3—4 Mrd. auf
Kussdiflerenzen. :

Im zweiten Vierteljahr spielte der Anteil der Nichtdollarwihrungen beim
Wachstum des Matktes wiederum eine groBie Rolle, wobei die Verbindlichkeiten um
$11,8 Mrd. und die Forderungen um $8,2 Mrd. wuchsen. Die Dollatverbindlich-
keiten der berichtenden Banken gingen in diesem Zeitraum um $2 Mrd. zurick,
wogegen ihre Dollarforderungen etwas tberraschend um $3,2 Mrd. zunahmen.
Wird der auf $0,6 Mrd. geschitzte Anstieg bei den Nettodollasforderungen gegentiber



Gebietsansissigen eingerechnet, so ergibt sich, dall die berichtenden Banken nach
dem AbfluB aus dem Dollar im ersten Quaztal in Hohe von $4,5 Mrd. im anschliefen-
den Vierteljahr einen Gesamtbetrag von $ 5,8 Mrd. offenbar wieder in Dollar anlegten.
Wihrend die Eurobanken somit im ersten Quartal dazu neigten, die Dollarschwiche
zu verstirken, trug ihr Verhalten im zweiten Vierteljahr in hohem MaBe zur Stiitzung
des Dollars bei. Die Freigabe des Wechselkurses det andeten wichtigen Wihrungen
hat allem Anschein nach den Abwirtsdruck auf den Dollar vom Terminmarkt auf
dent Kassamarkt verlagert. Der Umfang der den Eurobanken von der Kundschaft
verkaufren Termindollar ging scharf zuriick, und die Banken glichen ihre Positionen
durch den Ankauf von Kassadollat aus. Aulletdem scheinen die Banken auch ihre
eigenen offenen Dollarpositionen glatigestellt zu haben. Nach unvollstindigen Untet-
lagen diitfre der RickfluB in den Dollar groftenteils im April und Juni stattgefunden
haben, wihrend im Mai geringe Umsitze geherrscht haben dirften.

Im ersten Quartal 1973 hatten die Eurobanken einen Nettozustrom von $2,2 Mrd.
nach Deutschland verzeichnet, doch im zweiten Vierteljahr flossen $2,0 Mrd. in
umgekehrter Richtung, Ferner wurden wihrend des zweiten Quartals starke Einginge
aus der Schweiz und den Niederlanden im Markt registriert, wihrend die Netto-
forderungen der Banken gegeniiber den Vereinigten Staaten: leicht zunahmen.

Es erhebt sich somit die Frage, warum der Dollar gegeniiber anderen Wihrungen
im Laufe des zweiten Quartals weiter nachgab, obwohl die Eurobanken in groflem
Ausmal3 wieder in Dollar umstiegen. Zum Teil kann das auf die groBen amtlichen
Dollarverkiufe Japans zuriickgefithrt werden, die zur Stiitzung des Yen vorgenommen
wurden; ferner scheint cine gewisse Umschichtung von Zentralbankreserven aus
Dollarbestinden in andere Eurowihrungsanlagen stattgefunden zu haben. Da diesen
Dollarabgaben kein amerikanischer Zahlungsbilanziiberschuf3 gegeniiberstand und die
- Wechselkurse der wichtigen Wihrungen zum Dollar freigegeben waren, mufite
zwangslivfig ein Abwittsdruck auf den Dollar entstehen. Da das Vertrauen auBerdem
schwach und die Devisenmirkte entsprechend eng und empfindlich waren, konnte
schon ein kleines Uberangebot an Dollar geniigen, um eine verhiltnismiBig starke
Abschwichung, des Dollarkurses zu bewitken.

Obwohl der Markt im Sommer gewdhnlich nur wenig wichst, beschleunigte
sich seine Ausweituntg im. dritten Quartal 1973. Die Riickkehr der Banken in den
Dollat dauerte per Saldo an, wenn auch auf weniger breiter Basis. Die fiir die einzelnen
Monate vorhandenen Untetlagen deuten darauf hin, daf} im Juli nnd Auvgust groBere
Zufliisse zum Dollar stattfanden, denen im September ein starket Abflul aus dieser
Wihrung folgte. Gleichzeitip gewann der Dollar mit einem Anteil von rund 709%
an der Zunahme der Forderungen und einem Anteil von 60% an der Zunahme der
Vetbindlichkeiten seine fithrende Rolle im Wachstum des Marktes zuriick. Im Zu-
sammenhang mit der Abschwichung des franzdsischen Frankens ergab sich am
Eurogeldmarkt ein Zuflu von brutto $3,1 Mrd. aus Frankreich. Brstmals seit der
ametikanischen Kreditrestriktion von 1969 erhohten sich die Forderungen der Euro-
banken gegeniiber den Vereinigten Staaten mit einem Plus von $1,5 Mrd. kriftig;
ursichlich waren hierflir in einem gewissen Ausmall vorsorgliche Kreditaufnahmen
amerikanischer Unternehmen aus Furcht vor einer neuen Kreditrestriktion, Zum Teil
infolge der stark verringerten Emissionstitigkeit am Burogeldmarkt erreichte der



Umfang neuer Konsortialkredite in Eurowihrungen mit rund $8 Mrd. eine neue
Spitze, nachdem er im ersten Vierteljahr blofl etwa $3 Mtd. betragen hatte.

Im letzten Vierteljaht verzeichnete der Eurogeldmarkt trotz einer geringfiigigen
Vetlangsamung des Konsortialgeschifts die iibliche saisonale Wachstumsbeschleuni-
gung. Im Gefolge der Festigung des Dollars am Devisenmarkt stiegen die Dollar-
guthaben der Eurobanken um §$21,9 Mrd.,, womit der Gesamtzuwachs der vorange-
gangenen neun Monate um fast 6o% ilibertroffen wurde. Die Bestinde in anderen
Fremdwihrungen gingen um $0,9 Mrd. zuriick; 48t man allerdings die Auswirkungen
der Kursverschiebungen auller acht, dann ergab sich ein Zuwachs von ¢twa §3 Mrd.
Per Saldo hat wie schon im zweiten und dritten Vierteljahr eine Umschichtung von
anderen Wihrungen in den Dollar stattgefunden,

Verdnderangen in der Marktsirnktur. 1973 stiegen dic gesamten Auslandsforde-
rungen und -verbindlichkeiten der Banken aus den acht berichtenden europiischen
Lindern um $62,2 Mrd. bzw. $63,0 Mtd. Zum tiberwiegenden Teil erfolgte diese
Ausweitang in Fremdwihrung. Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten in
Landeswihrung erhohten sich nur um $5,4 Mrd. bzw. $4,4 Mrd. Bei den Forderungen
in Landeswihrung ging der Zuwachs zu fast 909 und bei den Verbindlichkeiten zu
zwei Dritteln allein auf deutsche, schweizerische und franzésische Banken zuriick.
Die Auslandssterlingforderungen und -verbindlichkeiten britischer Banken haben sich
andererseits im Laufe des Jahres praktisch nicht verindert.

Forderungen und Verbindlichkeiten in Dollar ethohten sich um $35,8 Mrd.
bzw. $33,8 Mrd., was im Schnitt eine Zonahme um 36% bedeutet, wihrend sich
Forderungen und Verbindlichkeiten in andeten Fremdwihrungen um $z21,0 Mrd.
bzw. $25,8 Mrd. oder 689 ausweiteten. Der Anstieg det Forderungen und Verbind-
lichkeiten in anderen Wihrungen als dem Dollar ging jedoch zu fast einem Viertel
auf die hohere Bewertung dieser Wihtungen infolge der Kursverbesserung gegeniiber
dem Dollar zuriick.

Die Zunahme der Nettodollarforderungen der Banken um $2z,0 Mrd. ergab
sich aus einer Abnahme um $ 5,2 Mrd. im ersten Vierteljaht und einem Riickstrom zum
Dollar von $7,2 Mtd. im weiteren Jahresverlauf. Werden Forderungen und Verbind-
lichkeiten zusammengenommen, ergibt sich eine Verringerung des Dollaranteils der
Fremdwihrungspositionen von 74% Ende 1972 auf 669% im September 1973; mit
der Erholung des Dollars auf den Devisenmirkten nahm sein Prozentsatz bis Jahres-
ende jedoch wieder anf yo09% zu.

Rund die Hilfte des Zuwachses bei den Forderungen und Verbindlichkeiten in
anderen Wihrungen als dem Dollar ist allein auf die Deutsche Mark zuriickzufithren.
EinschlieBlich des Beitrags det Kursentwicklung erhéhte sich det Anteil der Mark an
den Gesamtpositionen von 15% auf fast 20% in den ersten neun Monaten des Jahres, -
um dann im letzten Vierteljahr wieder unter 179 abzusinken. In absoluten Zahlen
stiegen die Forderungen und Verbindlichkeiten in Deutschen Mark um $11,0 Mid.
bzw. $12,6 Mrd,, was ein Durchschnittswachstum von 59% bedeutet. Die Netto-
forderungsposition der Banken in Deutschen Mark schnellte von $o,9 Mrd. auf
$5,1 Mrd. im ersten Quartal hinauf, im weiteren Jahresverlauf ergab sich jedoch ein
AbfluBl, der $5,8 Mrd. erreichte.



Auslandsverbindlichkeiten und -forderungen der Banken in Landes-
und Fremdwéhrungen in den einzelnen berichtenden Lindern

Verbindlichkeiten Farderungen Mettoposition
Landes- | Fremd- | Landes- | Fremd- | Landes- | Fremd- Ins-
Ende whh: wih- . | wih- wih- wih- wih- oot
rung rungen rung rungen rung rungen 9
Millionen US-Dollar
Belgien~

Luxemburg . . .[18972 Dezember 1180 | 14760 610 | 14150 | — 570 |— 610 — 1180
1973 Mérz 1520 | 1T570 910 | 16370 | — 610 |[—1200|— 1810
Juni 1630 | 20010 1030 | 18480 | — 600 | —1%30 | — 2130
September 1830 | 22160 1040 | 20580 | — 790 [ —1580 | — 2370
Dezember 1850 | 24010 1140 | 22640 | — 710 | —1370 | — 2080
Deutschland (BR) . |1972 Dezember S B30 38950 1870 3180 |— 3960 |— TF70 |- 4730
1973 Mirz 8 350 4 900 3170 A800 | — 5180 | —1400 | — 6580
duni 7280 4630 4 520 3Bs0 [ — 2760 | — 780 |— 3540
September 8250 5930 5080 4910 |— 3170 | —1020 |~ 4180
Dezember 6750 5780 4 140 5400 — 2610 | — a3s80d | — zaso
‘Frankreich . . . .|1972 Dezember 3180 | 19170 | 1210 | 16340 | — 1970 | —2830 |— 4800
1973 Miirz I 370 | 20660 1350 | 16930 |— 1880 |—3710 | — 55690
Juni asz0 | 21070 1330 | 18180 |— 2230 | —2920 | — 5180
September 3480 | 22560 1410 | 20600 |—~ 2070 | —1960 | — 4030
Dezembet 45820 | 27 180 1850 | 25700 |— 2670 [ —1480 |— 4 180
GroBbritannien . .[1972 Dezember 6100 | 59 780 1410 | 56400 | — 4690 | —3380 | — 8070
1973 Mirz 6330 | 68130 1230 | 64630 |— 5100 | —3500 | — 8600
© o Juni 70580 | 73320 1480 | 68990 | — 5600 | —4400 | — 10000
September 6 350 | 82080 1480 | 76840 | — 4860 | —5240 | — 10100
Dezemher 6 150 | 90 660 1440 | B4280 |— 4710 | —6 380 | — 11090
Ital_i_en. . v+« . «|1972 Dazember 1540 | 18780 840 | 18510 | — TOO | — 270 | — 970
1973 Mérz 1340 | 16 350 480 | 16120 | — 880 | — 230 | — 1080
Juni 1840 | 176830 790 | 1T170!— 1180 — 460 |— 18610
September 1740 | 18580 T80 | 18580 | — 980 0 | — 850
Dezember 1910 | 24 QB0 830 | 24000 |— 1080 |— 80|— 1160
Niederlande " . . [1972 Dezember 210 6 360 a70 6550 | — 40 190 150
1973 Mirz 1090 6 990 740 6650 — as0 | — 340 |—. 6820
dJuni 1200 | 7640 1 t4a 8080 | — 60 440 380
September 1200 8920 1040 2320 | — 180 400 240
Dezember 1180 9620 a10 9410 | — 270 | — 210 | — 480
Schweden . . . .|1972 Dezember 360 650 17Q 1120 | — 190 470 280
1973 Mirz aTo £a80 160 1380 |— 210 500 290
Juni 340 830 160 1360 | — 180 530 as50
September 410 980 170 1640 | — 240 660 420
Dezember | . 460 200 220 1710 | — 240 810 570
Schweiz* . . . . .|1972 Dezember 5870 8 480 G030 f 15590 160 T 110 7270
: 1973 Mérz G 8an 8 450 7020 | 15600 140 T 150 7290
Juni T870 8530 7820 16520 | 150 7 990 8 140
September 7120 8620 8620 | 15150 1500 6530 2 030
Dezember 8§60 9200 7 880 16 AG0 1320 G 260 7 580
Zusammen. . -|1972 Dezember | 24 970 (131930 | 12010 ({131 840 [ — 11960 |— 90 |- 12050
. 1973 Mirz 29250 (143930 | 16100 |[141 200 | — 141580 | —2730 | — 16880
Juni 30730 |[153730 | 18300 [152600 | — 12430 | —1 130 | — 13 560Q
September | 30380 |169800 | 19610 167620 | — 10770 | —2 180 | — 12 850
Dezember | 29 380 [191 4301 18 410 |[188600 | — 10970 | —2 830 | — 13 800
Japan. . . . . . .1972 Dezember agag 7 460 130 e8s80l|l— 77O 2 420 1650
1973 Mirz 860 8 980 i50 | 11000 | — 710 2020 1310
Juni B30 8 460 210 | 10050 | — G20 1590 | a70
September 820 | 11040 | 2860 | 11000 | — 560 |— a0 | — 600
Dezembet G630 | 12 840 400 | 11180 | — 230 [ —1660 | — 1890
Kanada . . . , . .[1972 Dezember 850 | 8140 310 8210 | — 640 70 — 570
1973 Mérz 860 8370 300 8120 | — 660 | — 250 | -— a0
Juni 880 9320 300 9240 | — 660 |— g0 |— 740
September 1040 | 10040 380 | 10270 | — 690 230 | — 460
Dezember 1090 | 11530 400 | 11940 [ — 690 410 | — 280

* EinschlieBlich Eurodevigsenforderungen und -verbindlichkeiten der BIZ.



Auslandsverbindlichkeiten und -forderungen der Banken in Dollar
und anderen Fremdwéhrungen in den einzelnen berichtenden Landern

Alle andaren

Us-Dollar Fremdwahrungen
Yer- F Ver-
- orde- Netto- Forde- MNetto-
Ende blkneciitls:,-cnh- rungen | position bT::{i::' rungen | position
. Millionen US-Doltar .
Belglen-Luxemburg . . . [1972 Dezember 7 430 7180 | — 240 T 330 6960 | — 370
1973 Mirz 8680 7250 | —1430 8899 8120 230
Juni 8280 7830 | — 4890 11 730 10 650 —1 480
September 9 300 9180 | — 120 12 860 11400 | —1 460
Dezember 10 480 10870 380 13520 11770 | —1 750
Deutschland (BR) . . . [1972 Dezember 3560 2750 | — 8t0 390 430 40
1973 Marz 4 260 2820 | —1 440 |- G40 &80 40
’ Juni 4010 3260 | — 750 G20 590 | — 30
September 4 920 4140 | — 780 1010 770 | — 240
Dazember 4 830 4500 | — 330 as50 200 | — B0
Frankreich . . , . . . . |[1972 Dezember 13 660 1 210 | —1 750 53510 4 430 | —1080
1973 Mirz 13910 11800 | —2 110 &6 750 5150 | —1600
Juni 12 900 11720 | —1 110 8170 £380 | —18G10
Septembet 12 600 13 880 280 B8 960 6720 | —2240
) Dezembher 18 040 18 840 800 9 140 6860 | —2 280
GroBbritannien ., . . . . [1972 Dezember 48 230 45610 | —2 620 11650 10790 | — 760
1973 Mérz 54 100 49 760 | —4 340 14 030 14 870 B840
duni 56 150 51410 | —3 740 18 240 17 580 — 680
September| 61 450 56 850 | —4 600 20 630 19 920 — Gad
Dezember 69 170 65480 | —3 710 21 490 18 820 —2 670
ftalien . . . .., .. .|1972 Dezember 13 950 13870 20 4 830 4540 | — 290
1973 Marz 11080 | 11050 | — 30 5270 5070 | — 200
Juni 10 690 10710 20 B 840 6460 | — 480
September 10 660 11 80O 1140 7890 6780 | —1110
Dezemhber 16 280 16 670 290 7 8OO 7430 | — 370
Niedetlande . ., . . . ., |1972 Dezember 3620 4220 500 - 2740 2330 | — 410
1973 Mérz 3800 3940 140 3180 2710 — 480
Juni 3540 4 550 1010 4 100 3530 | — BTQ
September 3940 3 030 1090 4 980 4280 | — 6890
Dezember 4 620 5710 1020 4930 ) 3700 —1 230
Schweden . . . . . . . {1972 Dezember 420 800 380 239 320 24
1973 Mirz - 480 970 490 400 410 10
Juni 400 820 420 430 540 110D
September 450 990 540 530 650 120
Bezember 500 10290 590 400 &20 220
Schweiz* . . . ., . .. |1872 Dezémber 5 880 11550 5 690 2820 4 040 1420
1973 Mérz 5760 10510 4 750 26580 5 090 2 400
Juni 5140 10 900 5 760 3390 5620 2230

September & 420 10010 4 390 3200 5 140 1940
Dezember G470 10720 4 250 2730 4740 20

Zusammgn © v e v . . (1972 Dezember . 86 730 28 000 1270 35200 33840 | —1360
1973 Mérz 102 070 98100 | —3 970 41 860 43 100 1 240
Juni 100110 | 101 270 1 1860 53 620 51330 | —2280

September | 108 740 { 111880 2140 G0 050 85740 | —4 320
Dezember | 130 470 | 133 760 3280 60 960 64840 | —8 12_0

dJapan . . . ... ..., |1972 Dezember T210 3110 1900 250 770 520
1973 Mirz 8 700 10170 1470 280 830 S50

Juni 8 100 170 1070 360 - 880 520

September 10670 10120 | — 55Q 370 a8o 510

BPezember 12 350 10270 | —2 080 490 210 420

Kanada. . . .. .. . .[1972 Dezember | 7820 7830 10 az20 380 60
1273 Marz 7 950 7620 | — 330 420 200 80

Juni - a710 8580 | — 130 G110 660 . 5D

. September 9 400 9 560 160 G640 7t0 70

Dezember 10840 11170 330 590 F70 80

* EinschlieBlich’ Eurodevisenforderungen und -verbindlichkeiten der BIZ.



Die Position der Banken in Schweizer Franken entwickelte sich in mehefacher
Hinsicht anders als jene in Deutschen Mark. Per Saldo ergaben sich im etsten Viertel-
jahr bei den berichtenden Banken keine Frankenzufliisse; vielmeht stiegen ihre Netto-
verbindlichkeiten in dieser Wahrung um 81,3 Mrd., was wahrscheinlich auf die bereits
Ende Januar verfiigte Freigabe des Wechselkurses des Schweizer Frankens zuriickzu-
fihren war. Auferdem nahmen die Bruttoforderungen und -verbindlichkeiten der
Banken in Schweizer Franken wihrend des ganzen Jahres relativ gleichméflig zu, wobei
die durchschnittliche Wachstumsrate mit 91 % wesentlich hoher war als bei der Deut-
schen Mark. Der Marktanteil des Schweizer Frankens stieg von 69 auf 8%.

Dié Auslandsverbindlichkeiten der Banken in Pfund Sterling erhéhten sich auf
mehr als das Doppelte, wogegen die Forderungen in dieser Wihrung ein wesentlich
geringeres Wachstum zeigten. Die Nettoposition der Banken in dieser Wihrung
wandelte sich daher von einem ungefihren Gleichgewicht in Verbindlichkeiten von
$1,6 Mrd. Der Aufbau dieser Schuldnerposition am Kassamarkt war wahrscheinlich
die Folge von Pfundabgaben der Kundschaft an die Banken auf Termin. Starke Zu-
nahmen waren bei den Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken in franzosi-
schen Franken und hollindischen Gulden zu verzeichnen; dex Anteil dieser Wihrungen
am gesamten Eurowibrungsgeschift blieb jedoch verhiltnismiBig unbedeutend,

Unterscheidet man zwischen Banken und Nichtbanken, so nahmen die Direkt-
kredite der betichtenden Banken an auslindische Kreditnehmer auBerhalb des Banken-
sektors um 36% zu, wogegen die Forderungen im Zwischenbankverkehr um 459
stiegen. In absoluten Werten erteichte der Zuwachs der Fotderungen gegeniiber
Nichtbanken §9,5 Mrd. und unter Einbezichung unvollstindigen Zahlenmaterials fiir
Forderungen an Inlinder $14,9 Mrd. Selbst diese Zahl liegt jedoch noch weit unter
dem geschitzten Anstieg der Konsortialkredite in Eurowihrungen in Hohe von
$22 Mrd. Fiir diese Diskrepanz gibt es verschiedene Erklirangen. Zunichst bezieht
sich die Schitzung von $22 Mrd. auf Eurowihrungstransaktionen von Banken in det
ganzen Welt und nicht nut in den acht berichtenden Lindetn. Sodann erscheint ein
groBer Teil der 6ffentlichen Institutionen gewihrien Konsortialkredite in der Statistik
als Darlehen an Banken, und auch private Finanzinstitute treten am Eurogeldmarkt
als wichtige mittel- und langfristige Kreditnehmer auf. AuBerdem stellt die Schitzung
von $22 Mrd. einen Bruttobetrag dar, d.h. Tilgungen sind nicht beriicksichtigt.
SchlieBlich werden Konsortialkredite teilweise auch in Form von blofen Kredit-
linien gewihrt, die nicht immer voll ausgeniitzt werden. Die Zahl von $14,9 Mrd.
ist dagegen insoweit umfassender, als sie neben Konsortialkrediten auch andere Aus-
lethungen an Nichtbanken enthilt. .

Bei der Mittelherkunft stiegen die Positionen der Banken gegeniiber den Nicht-
banken um $6,6 Mrd. oder um fast 150% mehr als 1972. EinschlieBlich der vor-
handenen Zahlen iiber die Inlandspositionen betrug der Ansueg der Verbmdhchkelten
gegeniber Nichtbanken $9,2 Med.

Die Entwicklung in den eingelnen Lindern. Btwa die Hilfte des Wachstums der
Bruttofremdwihrungspositionen der berichtenden Banken wat auf die Banken in
GroBbritannien zurtickzufithren, deren Anteil nach dem Riickgang der vergangenen
Jahre von 44% auf 46% stieg. BetragsmiBig nahmen Forderungen und Verbindlich-



Fremdw&hrungspositionen der Banken in Grosshritannien

: 1973
1971 1972 Mérz | Junl| f September | Dezember
Milliarden US-Dollar
Forderungen gegen
Nichtbanken im Infand . . . . . . . 3,7 5,5 8,5 7.5 8,7 9,8
Ausgland im Berichtsgebiet, . . . . 17,9 21,8 . 2751 28,0 ao,3 31,7
Vereinigte Staaten . . . , ., ., ., 5,2 =.4 5,5 4,8 8,0 70
Obrige Welt . . ... ...... 20,2 29,4 32,0 36,2 40,5 45,6
Verbindlichkeiten gegen ;
Nichtbanken im Inland., . . . . , ., 1,5 2,3 2,9 2,9 3,3 3,4
Ausland im Berichtsgebiet. . . . . 22,9 270 29,0 31,3 37,7 42,9
Voreinigte Staaten . . . , . . .. 3,4 3,8 4,8 4,7 4,8 4,9
ObrigeWelt. . . . .. ... ... 19,4 29,2 34,3 37,4 39,6 42,9
Nettoposition gegen
Michtbanken im Inland . . . . , . 2,2 3,2 3.6 4,6 5,4 G,4
Ausgland im Berichtsgehiet, . . . . — 5,0 — 8,4 - 1,9 — 3,3 — T4 =112
Veretnigie Staaten . . . ., . . .. 1,8 1,8 o,7 0,1 1,2 2,1
ObrigeWelt . .......... 0,8 0,2 | — 2,8 - 1,2 0,9 2,7

keiten um $27,9 Mrd. bzw. $30,9 Mrd. oder dutchschnittlich 51% zu. Der Zuwachs
der Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken um $3 Mrd. stand einem Anstieg
der Nettoforderungen an Inlinder um $3,1 Mrd. gegeniiber und reflektierte zu einem
- groBen Teil die Kreditaufnahmen des offentlichen Sektors am Eurogeldmatkt. In
diesem Zusammenhang ist festzustellen, da im exsten Quartal 1973 aus den Vereinigten
Staaten und anderen Lindern auBerhalb des Berichtsgebiets ein NettozufluB3 von
$3,5 Mrd. iber britische Banken in die sieben berichtenden kontinentaleuropiischen
Staaten erfolgte. In den drei iibrigen Vierteljahren ergab sich dagegen eine Netto-
bewegung von $9,3 Mrd. aus den berichtenden kontinentaleuropiischen Lindern
zu. britischen Banken, wovon $6,4 Mrd. in Linder auBerhalb des Berichtsgebiets
weitergeleitet wurden. Der Anteil der Londoner Niederlassungen amerikanischer
Banken an den Fremdwihrungspositionen der britischen Banken gegeniiber dem Aus-
land, der Ende 1969 noch 6o% betragen hatte, nahm weitetr von 44% auf 409 ab.
Die anderen auslindischen Banken in London, darunter die japanischen Nieder-
lassungen, verzeichneten Wachstumsrateni, die fast zweieinhalbmal so grof8 wie jene
der ametikanischen waren, und ihr Marktanteil erhéhte sich von 21% auf 279%.

Die groBte relative Ethéhung der Fremdwihrungspositionen gegeniiber dem
Ausland wurde von den Banken in Belgien-Luxemburg erzielt; ihre Forderungen
und Verbindlichkeiten nahmen um durchschnittlich 619, zu. Die Ausweitung war
beim Nichtdollaranteil besonders statk, und die Banken in Belgien-Luxemburg sind
nun die einzigen, deren Fremdwihrungsforderungen und -verbindlichkeiten mehr als
zur Hilfte aus anderen Wihrungen als dem Dollar bestehen. Darin kommt das grofie
Volumen der von den Banken in Luxemburg abgewickelten DM-Transaktionen zum
Ausdrack. Die Sonderstellung der Banken in Belgien-Luxemburg geht auch aus dem
Umstand hervor, daB sie z7usammen mit den britischen Banken die einzigen betichten-
den Institute sind, deren Forderungen gegeniiber auslindischen Nichtbanken einen
betrichtlichen Prozentsatz ihrer gesamten Auslandsforderungen in Fremdwihrung
ausmachen. Ende 1973 belief sich dieser Anteil anf 33% gegen 289% bei den britischen
" Banken; im Falle der franzosischen Banken, die nach den britischen Banken die grofiten.
Fremdwihrungssummen aufweisen, erreichte der entsprechende Wert 5% und bei



den italienischen Banken lediglich 1%. Auf Nettobasis weiteten sich die Dollarver-
bindlichkeiten der Banken .in Belgien und Luxemburg im ersten Vierteljahr von
$0,2 Mrd. auf $1,4 Mrd. aus, wihrend im weiteren Jahresverlauf eine Verschiebung
zu einer Nettoforderungsposition von $o,4 Mrd. startfand.

Die franz¢sischen Banken erhohten ihre Auslandsforderungen und -verbindlich-
keiten in Fremdwihrungen um durchschaittlich 49%. Nachdem ihre Nettoverbind-
lichkeiten im ersten Vierteljaht um $o,9 Mrd. auf $3,7 Mrd. gestiegen waren, nahmen
sie im weiteren Jahresverlauf wieder um $2,2 Mrd. ab, wobei der wesentliche Grund
in der Abschwiichung des franzdsischen Frankens am Devisentnarkt zu suchen wat.

Nur in der Schweiz verzeichneten die Banken 1973 keinen Zuwachs der Aus-
landsforderungen in Fremdwihrung (ohne Treuhandgeschifte); wahrscheinlich war
dies auf die allgemeine Wechselkursunsicherheit zuriickzufithren. Da die Verbindlich-
keiten weiter zunahmen, verringerte sich die Nettoforderungsposition um $o0,9 Mtd.,
doch wurde dies durch die Auwsweitung der Nettoauslandsforderungen in Landes-
wihrung um $1,2 Mrd. mehr als ausgeglichen.

Deutschland ist das einzige Land aus der Gruppe der berichtenden Linder,
in dem die Auslandspositionen det Banken in Landeswihtung im allgemeinen jene in
Fremdwihrung ibersteigen. Der Grund fiir diese Entwicklung ist vor allem in den
deutschen Vorschriften zu suchen, die sich von den in den meisten anderen Tindern
geltenden dadurch unterscheiden, daB sie keinen Unterschied zwischen Bankgeschiften
in Landeswihrung und solchen in Fremdwihrung kennen, sondern nur zwischen
(ebietsansissigen und Gebietsfremden differenzieren. Die Nettoauslandsverbindlich-
keiten der deutschen Banken in allen Wihrungen stiegen im ersten Vierteljahr 1973
um $1,9 Mrd., nahmen jedoch wihrend des iibrigen Jahres um $3,6 Mrd. ab.

Die in diesem Kapitel angegebenen Summen schlieBen die Ziffern fiiy die kanadi-
. schen und die japanischen Banken nicht ein. Die Auslandsforderungen und -verbind-
lichkeiten in Fremdwihrungen erhhten sich bei den kanadischen Banken durch-
schnittlich um 44%. Im ersten Vierteljahr etfolgte ein Nettozuf_luﬁ aus den Vereinigten
Staaten zu den kanadischen Banken in Hohe von $0,6 Mrd. und ein Nettoabfluf} in
das europiische Berichtsgebiet von $o0,4 Mrd. Im weiteren Jahresvetlauf ergab sich
aus dem europiischen Berichtsgebiet ein Zustrom von $0,8 Mrd. zu den kanadischen
Banken, der in seiner Gesamtheit in den Vereinigten Staaten angelegt wurde.

Die Fremdwihrungsverbindlichkeiten der japanischen Banken gegeniiber dem
Ausland verzeichneten eine Ausweitung um 729%, wogegen ihre Forderungen nur
um 13% zunahmen, da sich die inlindische Geldmarktlage anspannte und die Be-
schrinkungen der Kapitalzufliisse schrittweise erleichtert wurden. Die Nettoposition
der Banken wandelte sich daher von Fordemngen in HShe von $2,4 Mrd, in Ver-
bindlichkeiten von $1,7 Mtd. Der Anieil dex Vereinigten Staaten an diesem Zuflufl
betrug $1,7 Mrd. und der des europiischen Berichtsgebiets §2,4 Mrd.

Herkunft und Verwendung der Mittel. Die geographische Gliederung der Geldstrdme
am Eurogeldmarkt unterschied sich 1973 deutlich von den Verhiltnissen im Jahr
zuvot. Auf der Herkunfisseite war das europiische Betichtsgebict selbst die bei weitem
groBte Quelle never Gelder. Die Fremdwihtungsverbindlichkeiten der berichtenden
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Fremdwahrungsposgitionen der berichtenden europdischen Banken
gegenliber Devisenausldndern

Posifionen gegeniiber
folgenden Landern
bzw. Lindergruppen:

Aufierhalb des Gebisls

(Obriges Westeutopa
Qsteuropa
Kanada
Japan
Lateinamerika. . . .
Naher Osten
Sonstige Lander

Zusammen . . ., .
Vereinlgte Staaten

AuBerbalb des Ge-
biets, insgesami.

Innerhalb des Geblels
Belglen
Deutschiand (BR) . .
Frankreich . . . . .
Grofbritannien . .
Italien

Schweden
Schweiz

Innerhalb des Ge-
biets, insgesamt.
Nicht aufteilbar . . .

Inggesamt

AuBerhally des Geblels

Obriges Waesteuropa
Ostauropa
Kanada
Japan
Lateinamerika . . . .
Naher Osten
Sonslige Lénder

Zusammen , , , .,
Verginlgte Staaten

AuBerhalb des Ge-
biets, insgesamt.

tnnerhalb des Geplels

Belgien
Deutschland (BR) . .
Frankreich
Gro@britannien . . .
ftalian
Niederlande
Schweden
Schweiz

nerhatb dos Ge-

biets, insgesamt.
Nicht aufteilbar , ", .

Inspesamt

Dezember 1972 Juni 1973 Dezember 1973
ﬁlle : ﬁlle : a:IIe :
anderen ns- anderen ns- anderen ns-
Dollar Wiah- | gesamt Deltar Wih- | gesamt Dollar Wah- | gesamt
rungen . Tungen ryngen .
Millionen US-Dollar
Verbindlichkeiten
T 340 45320 11 870 7 820 5880, 13 BOO 9 680 G 550 | 16 230
1 860 1549 3 400 1310 2230 3 540 1860 2 410 4270
4 780 270 5 050 4 730 480 5210 g 700 540 G 240
1 440 40 1 480 2620 70 2 760 3370 140 3610
6 860 a80 7 740 8310 1 440 9750 10250 1480 11 740
5 900 2 070 7 970 B T30 4 080 2 780 6 030 3870 9 800
7 360 3070 10 430 8 550 3860 12410 11 400 4 680| 16 080
35540 | 12400 | 47 940 | 39 240 18 020| 57 260 | 48 290 | 12680 | 67 970
7 050 550 ¥ 600 8 280 630 8610 10 130 460 | 10 590
42 590 12 850 | 55540 | 48 220| 19650 | 66870 58 520 20140 | 78 560
3 G40 2 190 5 830 3890 3 700 7 590 6 470 4070 10 540
1740 1750, 34%0 2 020 3 280 5 300 3610 4 350 7 880
8 asD 2750| 10810 G 750 4200 10950 | 11 230 5200| 16 430
11 870 3190 15060 12 280 G056 | 18 330 | 15 020 6 280 | 21 300
9 870 2960| 12830 7310 4060 11370, 11 340 S120| 16 460
3 350 1 B850 S 200 3 480 2870| &350 4 930 3080 8010
580 160 740 5650 390 240 750 360 1110
13 560 6810 20 370 | 13 330 9750 23080 16080 11810 | 27 620
5267T0| 21660| 74 330[ 49610 | 34 300 | B3 910 | 69 430 | 40 Q70 |[109 500
1 470 590 2 0G0 2 280 670 2 950 2620 750 3 370
96 730 | 35 200 (131 930|100 110 53 620 (153 730 (130 470 | 60 960 |[191 430
Forderungen

5 100 2 650 7 780 6 250 4210 10 480 B 600 4810 11 410
3 890 1 340 5 230 4 320 2 3710 6 690 4910 2870 7780
2 920 330 3 250 3 400 810 4010 4 360 710 5070
4510 250 4 760 5170 500 5 670 7510 G800 B8 110
6 260 880 & 940 8 300 240 9 240 | 10 280 1010 11 290
1 44D 200 1 840 1420 580 2010 2 030 490 2520
11 730 1820| 13550 12 800 2750 15550 | 16 950 3660 20610
35 850 7270 43120 41660 | 11970 | B3 G630 | 52640 14 150 66 790
10 440 4804 10 820! 10 560 580! t1140] 13 830 G901 14 520
46 290 TV50| 54040 | 52 220] 12550 G4 770 | 66 470 | 14 840 | 81 310
4 380 3320 T 700 4870 5 €30) 10500 5 740 S5 410 11 1850
29870 8130 | 11 100 3100| 10080} 13 180 3 350 8 360| 12 710
9 000 2790| 11790 &8 260 4670 12930 11090 5310| 16 400
17 380 45401 21920 | 16 650 7150 | 23 800! 23 740 7870| 31610
10 660 2 860| 13 520 8 5680 4850 13230| 14 490 4 860 19 350
2 660 1750 4 410 2 520 2 550 5070 3 800 2910 6710
470 550 1020 &30 720 1350 520 T10 t 230
4190 1700 5 890 4 340 2720 7 060 4 560 2 870 7 430
51710| 25640 77 3650| 49050 | 38 070 | 87 120 | &7 290 | 39 300|106 530
il 450 450 -— 710 710 - T00 700
98 000 | 33 840|131 840101 270 | 51 330|152 600|133 760 | 54 240 (188 600
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Banken gegeniiber ihrem eigenen Gebiet stiegen um $35,2 Mrd. und damit um
$19,1 Mrd. mehr als 197z, wenngleich diese Werte naturlich eine betrichtliche Auf-
blihung dutch Doppelerfassungen infolge Wiederanlage von Mitteln zwischen den
berichtenden Banken erfuhren. Ein groBer Teil der Beschleunigung ging auf stitkere
Zuflisse aus der Schweiz und Deutschland zuriick. Hatten die Fremdwihrungsver-
bindlichkeiten der betichtenden Banken gegeniibet der Schweiz 1972 einen Zuwachs
von nur $1,0 Mrd. aufgewiesen, so erhohten sie sich im letzten Jahr um $7,3 Mrd.
Da die Schweizer Banken andererseits nur einen geringfiigigen Zuwachs ihrer Forde-
rungen gegeniiber den anderen berichtenden Banken auswiesen, scheint es, daB’ der
grofte Teil des Anstiegs auf Treuhandgelder (d.h, Betrige, die von Schweizer Banken
auf Rechnung und Gefahr ihrer Kunden verwaltet werden) und andere Gelder von
Nichtbanken zuriickgeht. Die Verbindlichkeiten det berichtenden Banken gegeniiber
Deutschland, die sich 1972 praktisch nicht verindert hatten, nahmen um $4,5 Mi1d. zu.
Diese Erhdhung, die zum GroBteil in Deutschen Mark stattfand, verteilte sich-tiber
das ganze Jahr, war jedoch im letzten Quartal besonders stark.

Betrichtliche Mittelzuflisse erteichten den Markt auch aus Frankreich ($ 5,6 Mtd.),
Belgien-Luxemburg ($4,7 Mrd.) und den Niederlanden (§2,8 Mrd.). In diesen Fillen
war die Beschleunigung im Vergleich zu 1972 jedoch weniger ausgeprigt, und die
Zufliisse wurden in groBerem Ausmall durch Abfliisse kompensiert. Das einzige Land,
dem gegeniiber die berichtenden Banken bei den Verbindlichkeiten einen geringeren
Zuwachs als 1972 verzeichneten, war Italien mit $3,6 Mrd. gegen $4,4 Mrd, im Jaht
zuvot. Unter anderem ging dies auf die Verschirfung der italienischen Devisenvor-

- schriften zuriick., Es kénnte sich jedoch auch der Zustrom italienischer Gelder zum
Markt {iber Treuhandkonten bei Schweizer Banken beschleunigt haben. Ein Zuwachs
von $6,2 Mtd. bei den Verbindlichkeiten der berichtenden Banken gegentiber GroB-
britannien spiegelte vor allem die Rolle det britischen Banken als Vermittler am Euro-
geldmarke wider und beruhte hauptsichlich auf den Geldstrdmen des ersten Viertel-
jahrs, die von Lindern aufierhalb des Berichtsgebiets iiber London dem Kontinent
zuflossen (siche Seite 175).

Bei der Mittelverwendung betrug die ErhShung der Positionen gegeniiber dem
Berichtsgebiet selbst § 29,2 Med., was etwas weniger als die Ausweitung der Angebots-
seite war. Der groBte Zuwachs ergab sich bei den Forderungen gegeniiber GroB-
britannien mit $9,7 Mrd. In dieser Bnewicklung, die fast ausschlieSlich auf die letzten

- drei Quartale des Jahres beschrinkt war, spiegelten sich im wesentlichen die aus
Kontinentaleuropa ither London nach GroBbritannien und nach Lindern auBerhalb
des Berichtsgebiets flieBenden Gelder wider, auf die bereits verwiesen wurde. Der
Anstieg der Forderungen gegen Italien in Héhe von §3,8 Mrd. beruhte groBtenteils
auf Eurowihrungskrediten, die der italienische 6ffentliche Sektor aufgenommen hatte.

Auflerhalb des Berichtsgebiets war der Anstieg bei den Forderungen und Ver-
bindlichkeiten detr berichtenden Banken gegeniiber dem Vereinigten Staaten zwar
viel gréBer als 1972, blieb im Vergleich zu dem Gesamtwachstum des Markres jedoch
verhiltnismiBig bescheiden. Zwei Drittel des Wachstums von $3,0 Mrd, bei den
Verbindlichkeiten gegeniiber den Vereinigten Staaten ergaben sich im ersten Viertel-
jahr, wogegen die Ausweitung der Fordetungen um §3,6 Mrd. fast zur Ginze in
das zweite Halbjaht fiel, als sich die Eurodollarsitze im Vergleich zu den amerikanischen
Sitzen ermifigt hatten.
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Die Fotderungen gegen andere Linder auBerhalb des Gebiets stiegen um
$23,7 Mrd. oder um $9,5 Mrd. mehr als 1972; die Verbindlichkeiten erhShten sich
um $20 Mrd., womit sic den Zuwachs von 1972 um nur $3,6 Mrd. iiberschritten.
Wie ofters auch schon in den vergangenen Jahren, wurden die gréBten Zunahmen
bei dem Restposten ,,sonstige Linder® ($ 7,1 Mrd. bei den Forderungen und $5,7 Mrd.
bei den Verbindlichkeiten) verzeichnet, fiir den eine weitere geographische Aufteilung
nicht méglich ist und der unter anderem die Bahamas einschlieft. Die hauptsichlichen
anderen Nettokreditnehmer von Ewrogeldern waren Osteuropa, wobei die Forde-
rungen und Verbindlichkeiten der berichtenden Banken gegeniiber dieser Region um
$2,6 Mrd. bzw. $0,9 Mrd. wuchsen, und Japan, gegeniiber dem die Forderungen
und Vetbindlichkeiten um $ 3,4 Mrd. bzw. $2,0 Mrd. hoher lagen. Das Wachstum der
Verbindlichkeiten gegeniiber Japan entfiel zu $ 1,6 Mrd. auf das erste Vierteljahr,
als die Anziehungskraft der Eurodollatsitze im Vergleich zum amerikanischen Zins-
niveau ganz besonders stark war. Auf Bruttobasis erreichten die Kreditgewihrungen
an lateinamerikanische Linder mit $4,4 Mrd. ebhenfalls einen groBen Umfang; auf
Nettobasis betrug der Zufluf} in diecse Region jedoch lediglich $o,4 Mrd.

Der Nahe Osten und das ,,iibrige Westeuropa® traten bei den berichtenden
Banken per Saldo weiterhin als Anleger auf, doch die Zuflisse aus diesen Gebieten
waren mit $1,1 Mrd. bzw. $0,7 Mrd. viel geringer als in vergangenen Jahren. Die
Hauptmasse des Zuwachses von $1,9 Mrd. bei den Bruttoverbindlichkeiten der Banken
gegeniiber dem Nahen Osten fand im ersten Quartal 1973 statt. Im zweiten Vierteljahr
vertingerten die Linder des Nahen Ostens ihte Dollarguthaben um $1,1 Mtd,,

Volumen des Eurogeldmarktes (Schédtzung)
{ausstehender Befrag der Gber die berichfenden europdischen Bankan laufenden Fremdwihrungskredite)

Europaliches Beﬂrﬁﬂfﬁfeb'a Verainipte | (hrige Nicht thg-
ins- Nicht- Staaten Welt aufteilbar gesamt
gesamt Banken' banken
Milliarden US-Dollar
Verwendung
Ende 1969 . . . . . . 15,0 7,0 2,0 16,8 12,0 0,2 44,0
Ende 1970 . . . . .. 24,0 2,0 15,0 13,1 1¢,0 0,9 57,0
Ende 1971 . . . . .. 32,8 13,7 19,1 2,3 28,9 1,0 74,0
Ende 1972 . . . . .. 38,9 18,1 20,8 9,6 43,1 0,4 22,0
Ende 1973 . . . . . . 51,3 21,8 29,5 13,2 66,8 0,7 132,0
Herkunft ’
Ende 1269 . . . . . . 21,7 9,5 12,22 4,1 17,8 0,6 44,0
Ende 1970 . . . . .. 27,7 13,5 14,22 4,5 24,0 o,B 57,0
Ende 1971 . . .. L. 32,4 16,4 16,0% ) B1 31,4 1,1 71,0
Ende 1972 . . . . . . 35,2 17,4 17,8 65,9 47,9 2,0 92,0
Ende 18473 . . . . . . 51,5 24,0 27,67 2,5 68,0 3,0 132,0
Nettoposition® )
Ende 1969 . . . . . | — &7 — 2,5 — 42 +12,7 — 5,6 - Q4 -
Ende 1970 . . . . .. — 3,7 — 4,5 + 0,8 + 8,6 - 5,0 + o4 -
Ende 1971 ., . . . . . + 0,4 — 2,7 [+ 3,1 + 2,2 - 2,5 — O -
Ende 19472 . . . . . . + 37 + 0,7 + 3,0 + 2,7 - 4,8 - L8 -
Ende 1973 .. . . . . — 0,2 — 2,2 + 2,0 + 3,7 — 1,2 — 2,3 -

' a) ,,VYerwendung®: Auch Umtausch von Fremd- in Landeswéhrung durch Banken sowie die dan Geschaftsbanken
im Ausgabeland der betreffenden Wahrung durch die berichtanden Banken zur Verﬁi\gung pesteliten Fremdwihrungs-
gelder (2.8, DM-Einlagen bei deutschan Banken}; b) ,Herkunft': Auch Einlagen von Wihrungsbehjrden des Berichts-
gebiels, Umtausch von Landes- in Fremdwihrung durch Banken sowie die von den berichtenden Banken bei Banken
im Ausgabeland der betreflenden Wahrung aufgenommenen Fremdwahrungsgelder (z.8. DM-Gelder von deutaschen
Banken}. 2 Auch Treubhandgelder, ingoweit sie von den schweizerischen Banken an andere Banken innerhally des
Berichisgebiets waiter%,egeben werden und ingoweil sie nicht von den schweizerischen Banken selber als Verbind-
lichkeiten gegenlber Michtbanken auBerhalb des Berichtsgebiets gemelded werden, 3 Minuszelchen: Das
betreflende Land oder Gebiet hat per Salde Eurogeldmitiel bereitgestellt, Pluszeichen: Das betreflende Land oder
Gebiet hat per Saldo Eurogeldmittel erhalten.
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wogegen sie ihre Depositen in anderen Wihrungen um einen dhnlichen Betrag erhéhten.
Im dritten Quartal bauten sie jhre Dollarguthaben und Anlagen in andern Wihrungen
um $0,9 Mrd. ab, nahmen jedoch im letzten Jahresviertel wieder eine Aufstockung
um §1,0 Mrd. vor. Erstmals war der Nahe Osten 1973 auf dem Eurogeldmarkt auch
als Kreditnehmer von einiger Bedeutung, wobei die Fotderungen der Eurobanken
gegeniiber dieser Region einen Zuwachs von $o,9 Mrd. aufwiesen.

In der Tabelle auf Seite 179 wird der Versuch einer regionalen Gliederung der
Herkunft und Verwendung der iiber die Eurobanken laufenden Gelder unternommen.
Die Summen dieser Zusammenstellung stimmen nicht mit den Betriigen in den anderen
Tabellen dieses Kapitels {iberein, da Doppelerfassungen infolge Wiederanlage von
Mitteln zwischen den Banken der berichtenden europiischen Linder nach Maglich-
keit eliminiert wurden. Gleichzeitiz wurden Schitzwerte fiir die Inlandspositionen
der Banken und fiir andere statistische Liicken eingesetzt. Die Tabelle deutet an, daB
-1973 aus dem europdischen Betichtsgebiet ein Nettobetrag von rund $4 Mrd. in die
Vereinigten Staaten und in die ,,iibrige Welt™ geflossen ist.

Zinsentwicklung. Infolge der Wihrungskrisen und der starken Bewegung der
Zinssitze in den Veteinigten Staaten waren die Eurodollarsiize 1973 und in den ersten
Monaten des Jahres 1974 grofien Schwankungen unterworfen,

Zu Beginn des Jahres 1973 lagen die Interbanksitze fiir Dreimonats-Eurowih-
rungseinlagen in London knapp unter 57/,%, kamen jedoch infolge det steigenden
Zinstendenz in den Vereinigten Staaten bald in einen Aufwirtssog. Seit Ende Januar
bildete die zunehmend krisenhafte Situation auf den Devisenmirkten ein weiteres
Aufrriebsmoment fiir die Eutodollagsitze. Die hektische Dollarnachfrage zum Zweck
der Kurssicherung und Spekulation trieb die Sitze bis zum 2. Mirz auf eine Spitze
von 9%%. Das dutrchschnittliche Niveau der Sitze flir Dreimonatseinlagen betrug
Anfang Mirz etwa 83, % und lag hiermit um rund 134 Prozentpunkte iiber den Renditen
dreimonatiger -amerikanischer Depositenzertifikate; Anfang Januar hatte die Zins-
differenz nut etwa %49 betragen.

Im April trug die leichte Beruhigung der Devisenmirkte auch zu etwas ent-
spannteren Verhiltnissen am Eurodollarmarkt bei. Infolge von Riickfliissen in den
Dollar gaben die Sitze um die Monatsmitte auf etwa 77/3% nach. Unter dem Einfluf}
des weiteren Zinsanstiegs in den Vereinigten Staaten begannen jedoch auch die Euro-
dollarsitze bald wieder zu klettern und verzeichneten in der ersten Augusthilfte einen
Gipfel von 115/3%. Innerhalb eines Zeitraums von sieben Monaten waren die Euro-
dollarsitze somit um 6 Prozentpunkte auf ihr scit der amerikanischen Kreditklemme
von 1969 hdchstes Niveau gestiegen.

Bei einem Vergleich des Zeitraums von Juni bis Anfang August 1973 mit der
Wihrungskrise im ersten Quartal fillt der im Sommer weit weniger starke Einflul
des Devisenmarktes auf den Eurogeldmarkt auf. Dies ist nicht nut aus den Statistiken
iiber das Wachstum und die Wihrungszusammensetzung des Marktes essichtlich,
sondetn ergibt sich auch aus der Entwicklung des Zinsaufschlags der Sitze fiir drei-
monatige Eurodollar gegeniiber den vergleichbaren Sitzen fiir Dollardepositen-
zertifikate in den Vereinigten Staaten. Dieser Aufschlag war im April und Mai unter
1 Prozentpunkt zuriickgegangen, und erst im Juli, am Hohepunkt der erneuten
Wihrungskrise, zeigte sich eine geringfiigige Reaktion nach oben; selbst dann er-
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reichte der Aufschlag bei weitem nicht die Spitzen des ersten Vierteljahrs. Der Grund
hierfiir liegt wohl datin, daB im Gegensatz zum ersten Quartal der Dollatkurs der
wichtigen Wihrungen nunmehr freigegeben war; in Anbetracht des mangelnden
Vertravens fihrten selbst bescheidene Dollatabgaben zu grofien Kursausschligen,
die den Anreiz zu weiteren Konvertierungen dimpften, Das tatsichliche AusmaB der
Burodollarkreditaufnahmen fir Spekulations- und Kurssicherungszwecke scheint
daher recht klein geblieben zu sein, und das MiBtrauen gegeniiber dem Dollar spiegelte
sich eher in den Devisenkassakursen als den Burodollarsitzen wider.

Ab der zweiten Septemberhilfte bewirkte die Tendenzwende der amerikani-
schen Zinssitze und, in geringetem Ausmal, die Erholung des Dollars auf den De-
visenmitkten ein betrichtliches Nachgeben der Eurodollarsitze, und Ende Oktober
waren die Sitze fiir dreimonatige Interbankeinlagen auf 99 abgesunken. Eine vor-
iibergehende Verknappung des Marktes in den Vereinigten Staaten und die tiblichen
Einfliisse des Jahresendes fihrten zu einer Festigung der Sitze, die gegen Ende De-
zember wieder auf 119% anstiegen,

Die Auswitkungen der Umkehrung von Jahresendtransaktionen im Januar 1974
wurden durch einen erneuten Riickgang der kurzfristigen Zinssitze in den Vereinigten
Staaten und durch die Aufhebung der amerikanischen Kapitalverkehrsbeschrinkungen
verstirkt, und die Eurodollarsitze gaben auf 83/3% nach. In der zweiten Februarhilfte
leitete jedoch eine abermalige Verknappung der Geldmarktlage in den Vereinigten
Staaten eine starke Aufwittsbewegung ein, die die Dreimonatssiitze in det zweiten

Interbanksdtze far Dreimonats-Eurowdhrungseinlagen und
Satz fir Depositenzertifikate in den Vereinigten Staaten
Wochendurchschnitte, In Prozent p.a. )
%
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zartifikate
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Maihilfte auf seit Juni 1969 nicht erreichte 129 schob. Die Entwicklung des Zins-
vorsprungs der Eurodollarsitze gegeniiber den Sitzen fiir amerikanische Depositen-
zertifikate, der die meiste Zeit weit unterhalb des normalen Abstands von etwa 14 Pro-
zentpunkt lag, 140t darauf schlieBen, daB der Riickgang des Dollarkurses auf den
Devisenmirkten fiir den Anstieg der Sitze kein mafBgeblicher Faktor war. Das im
Verhiltnis zu den amerikanischen Zinssitzen niedrige Niveau der Eurodollarsitze
wirkte dagegen zeitweise als Anreiz fiir die Vetlagerung von Mitteln vom Eurogeld-
markt in die Vereinigten Staaten.

In Zeiten von Wihrungsunsicherheit witd die Abweichung der Eurositze fiir
Deutsche Mark, Schweizer Franken und andere Eurowihrungen von den Eurodollar-
sitzen grundsitzlich von den Terminkursen dieser Wihtungen zum Dollar bestimmt,
Da infolge der Unruhe auf den Devisenmirkten die Terminreports und -deports in
der Berichtsperiode sehr groBen Schwankungen unterworfen waren, stellten die
Ausschlige der Nichtdollarsitze, und hier besonders der Euro-DM-Sitze, die an sich
schon grofle Bewegung der Eurcdollarsitze noch weit in den Schatten.

In den ersten Monaten des Jahres 1973, vor der Wechselkursfreigabe, verhiclten
sich die Euro-DM-Sitze gegenliufig zum Dollar. Der Zusammenbruch des Vertrauens
in den Dollar brachte die Terminptimie bei der Deutschen Mark im Mirz auf fast 10%,
oder mehr als die nichtkursgesicherte Rendite aus Eurodollaranlagen. Die dem Euro-
DM-Markt aus Griinden det Zinsarbitrage, der Kurssicherung und det Spekulation
zustrdmenden Gelder driickten daher die Euro-DM-Sitze von etwa 4% Ende Januar
auf fast Null herunter, Die anschlieflende Freigabe des Wechselkurses der Deutschen
Mark zam Dollar verlagerte dann denr Druck vom Terminmarkt auf den Kassamarkt.
Die Terminprimie bei der Deutschen Mark gab auf etwa 414% in der zweiten April-
hilfte nach, wihrend der Euro-DM-Satz auf etwa 31%% stieg. Im Juni beeinfluBiten
die steigenden Eurodollarsitze, die starke Vetknappung am deutschen Inlandsgeld-
markt und das weitere Abbrockeln des Terminagios fiir die Deutsche Mark den
Euro-DM-Satz. In der zweiten Julihilfte erreichte der Satz mit iiber 914 % einen Hohe-
punkt, gab jedoch bis Ende September auf etwa 69 nach.

Im Zusammenhang mit der Erholung des Dollars auf den Devisenmirkten
wandelte sich det Terminkurs der Deutschen Mark zum Dollar in den letzten beiden
Monaten des Jahres 1973 von einem Agio in einen Abschlag. Die Euro-DM-Sitze
stiegen daher stark an und erreichten Anfang Januar eine Spitze von 125/,%. In dem
Zeitraum Mitte Dezember 1973-Ende Mirz 1974 lagen sie deutlich iiber den Euro-
dollarsitzen. Ab Mirz begann sich die crneute Abschwichung des Dollats auf den
Devisenmitkten auch in den Terminkursen niederzuschlagen. Das Disagio der Deut-
schen Matk auf Termin bildete sich nach und nach zuriick und verwandelte sich. zu-
letzt in eine Primie; trotz dem Anstieg det Eurodollarsitze gaben daher die Euro-DM-
Sitze auf unter 9% Anfang April nach,

Da die Schweizer Behdrden den Franken bereits Ende Januar 1973 freigegeben
hatten, zeitigte die Wihrungskrise von Februar—-Mirz geringere Auswirkungen auf
.die Eurofrankensitze. Dennoch gingen diese von ungefihr §%49% im Januar auf cinen
Tiefstand von 2%,% im Juni zuriick, AnschlieBend folgte der Satz in etwa der Ent-
wicklung der Euro-DM-Sitze und etreichte im Januar 1974 eine Spitze von uiber 13 %,
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Der Euroanleihemarkt

Trotz der auf der ganzen Welt starken Nachfrage nach Investitionskapital seitens
der offentlichen Hand und der privaten Industrie etlitt die Emissionstitigkeit am
Euroanleihemarkt 1973 einen scharfen Riickschlag. Thr Gesamtvolumen schrumpfte
von $6 490 Mio. 1972 auf $4 0go Mio. Aber selbst diese Zahlen geben den Nieder-
gang nicht voll wieder, denn der Januar 1973 war in verschiedener Hinsicht noch ein
auBerordentlich guter Monat. Lit man den Januar auBler Betracht, so war das durch-
schnittliche monatliche Emissionsvolumen nur etwa halb so grofl wie 1972, und in
den ersten vier Monaten von 1974 vetringerte es sich weiter auf weniger als ein Drittel,
Wihtend der Berichtsperiode waren die ptivaten Nichtbanken als Anleger zeitweilig
im Grunde nicht am Markt, so daB} det Grofiteil der Neuemissionen von Banken iber-
nommen wurde. AuBerdem war auch am Sekundirmarkt ein starker Riickgang an
Umsitzen za verzeichnen, und viele Hindler zogen sich ganz aus ihm zuriick.

 Den Auslandsanleihen an nationalen Mirkten erging es besser als den inter-
nationalen Anleihen; das Volumen der Neubegebungen nahm leicht um $230 Mio,
auf $ 4 460 Mio. zu. Die Dollarauslandsemissionen in den Vereinigten Staaten nahmen

internationale Anfeihen und konventionelle Ausfandsanieihen
{Gffentlich und nichtéffentlich begebene Emissionen)’

" Internationale Anleihen
Aus-
Sonstige Wihrungen lands-
darunter (| anleihen
Anielhe- Jahr | YUS- davon ins- | Wandal-|| anmna-
schuldnar .| Dallar Eng= Deutsch gesami an- tianalen
gesaml :;i‘arlg e Gulden |Sonstige leihen? || Markten?
Millionen US-Deollar
Westeuropa . . . . 1971 850 a70 400 170 300 1720 40 600
1972 1180 1310 520 240 650 2 490 130 590
1973 1110 a50 540 160 250 |’ 2 060 180 as0
Kanada . . . ... 1971 100 110 110 - — 210 - 640
1972 20 aso 270 _ a0 370 —_ 1140
1973 30 170 170 - - 200 - 860
Vereinlgte Stasten . 1871 1 000 110 a0 20 —_ 1110 200 280
1872 | 1770 260 a0 a0 90 2 030 1 070 240
1973 Ti10 110 50 10 50 820 360 480
Sonstige
Industrielandert . 1971 170 340 230 50 B0 510 80 .10)
1972 220 aso 280 70 50 G600 e 12
1973 - 140 140 - — | 140 - 40
Obrige Lander®. . , | 1971 50 30 30 - - a0 10 300
1972 420 120 90 - 30 540 20 340
1973 310 20 10 20 - 460 80 410
Internationale
Institutionen . , . | 1971 70 60 -, 30 30 130 - 1 480
1972 250 210 10 a0 110 480 —_ 1 860
1973 270 240 20 - 220 410 - 1720
Insgesamt begebens
Anleihen. ., . ., 1971 2 240 1520 260 270 390 3 760 300 3 as0
E 1972 | 3 860 2630 1240 480 10 & 4920 1220 4 230
19731 2390 1700 880 190 520 4 0920 G620 4,460

* Anteihen mit urspriinglichen Laufzetten von Ninf Jahren und darGber, aber ohne Bankkredite, Kreditiinlen und Anlage-
fazilititen. 2 EinachiieBlich der privat plazierten nichtmarktfdhigen Schuldscheindarlehen, * EinschlieBlich
Anleihan mit abtrennbaren Aktienbezugsrechten. + Australien, Japan, Meuseeland, Siidafrika, * Ein-
schlieBlich geringer von osteuropiischen Lindérn begebener Betrige.
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um $ 600 Mio. auf $ 980 Mio. ab, aber die in der Schweiz begebenen Schweizer-Franken-
Emissionen stiegen um § 510 Mio. auf $1 530 Mio. Der gi6Bte Teil dicser Zunahme
entfiel auf Privatplazierungen von Schuldscheindarlehen. Die DM-Emissionen, die
wegen der viel hoheren Renditen fir deutsche Inlandsanleihen fast ausschliefllich von
Gebietsfremden {ibernommen wurden, zeigten mit $560 Mio. wenig Verinderung,

Die Malaise des Euroanleihemarkts in der Berichtsperiode beruhte weitgehend
auf vier teilweise zusammenhingenden Faktoren: den Wechselkursunsicherheiten, der
wachsenden Besorgnis iiber die Inflation, dem steilen Anstieg der kurzfristigen Zins-
sitze und der Anzichungskraft des Burogeldmarkts. Die Unbestindigkeit am Devisen-
markt wurde besonders bis Sommer 1973 spiirbar, als die Nachfrage nach Eurodollat-
obligationen wegen des Mangels an Vertrauen in den Dollar versiegte, Das durch-
schnittliche monatliche Emissionsvolumen machte in dieser Zeit nur ein Viertel dessen
aus, was im Zeitraum Oktober 1972-Januar 1973 verzeichnet worden war, als der
Markt beziiglich des Dollars und der amerikanischen Antiinflationspolitik optimistisch
gewesen war, Die Lage wurde durch den besonders starken Anstieg der Eurodollar-
sitze erschwert, die das erstemal seit Anfang 1970 die' Euroanleiherenditen Gibettrafen.
Das war ein weiterer Anreiz fiir die Anleger, ihre Mitel auf die kurzfristigen Mérkte
umzudirigieren. Die etwas ungewdhnliche Situation, daB die Euroanleiherenditen
stiegen, aber gleichzeitig hinter den kurzfristigen Sitzen zurtickblieben, wirkte sich fiir
den Sekundirmarkt besonders nachteilig aus. Hindler, die ihre Bestinde an Obliga-
tionen vor allem iiber den Eurogeldmarkt finanzieren, wurden bei ihren Anlagen nicht

Eurodollaranleiherenditen und Eurodollargeldmarktsitze
Satze zum Monatsende bzw, Wochendurchschnitte
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nut mit Kapitalverlusten konfrontiert, sondetn konnten sie auch nur auf Kosten
erheblicher Zinsvetluste durchhalten. Die daraus resultierende Schwiche am Sekundir-
markt war ein zusitzlicher Faktor, der das Interesse der Anleger an Neuemissionen
verringerte.

Man hitte erwarten kdnnen, daB das, was dem Dollar schadet, fur andere Wih-
rungen — vor allem die Deutsche Mark — von Nutzen wire und daB die den Dollar-
anleihen vorenthaltenen Mittel auf den Nichtdollar-Teilmarkt des Euroanleihemarkts
gelangen wiirden. Doch das geschah nur in sehr geringem Umfang. Obwohl von
Februar bis Juni das durchschnittliche monatliche Volumen der Nichtdollaremissionen
gut gehalten wurde, belief es sich doch nur auf 809 des Durchschnitts von 1972 und
konnte so den scharfen Riickgang bei den Dollaremissionen nicht ausgleichen. Einer
der Hauptgriinde hierfiir war das Zogern der Kreditnehmer, sich in starken Wihrungen
zu verschulden. Zudem begannen die Renditen der Nichtdollaranleihen, besonders
die der DM-Anleihen, nachdem sie in den Vormonaten etwas zuriickgegangen waren,
im Mai sehr stark zu steigen. Das war vor allem auf den Anstieg det Inlandszinssitze
zutiickzufithren, der sich aus der verstirkten Antiinflationspolitik ergab. Die poten-
tiellen Kreditnehmer wurden folglich nicht nur durch das Kursrisiko, sondern auch
durch die sehr hohen Zinskosten abgehalten, so daB im Zeitraum Juli-August der
Monatsdurchschnitt an Nichtdollaremissionen auf weniget als 30% des Durchschnitts
von 1972 zuriickfiel. -

Die Verschirfung der italienischen Kapitalausfuhrbeschrinkungen im Juli entzog
- dem Markt den groBten Teil der italienischen Anleget, die bis dahin eine der wichtig-
sten der verbliebenen Quellen von Nichtbankengeldern gewesen waren. Andererseits
profitierte ab September der Euroanleihemarkt, besonders der Dollarteilmarkt, von
dem leicht verbesserten Klima am Devisenmarkt und dem votiibergehenden leichten
Sinken der Inlandszinssitze. Das monatliche Durchschnittsemissionsvolumen ver-
stirkte sich von nur $130 Mio. im Juli und August auf $340 Mio. in der Drei-
monatsperiode September-November. Dall dieses Emissionsvolumen nichtsdesto-
weniger viel bescheidener war als wihrend der letzten Monate von 1972 und im
Januar 1973 — einer Periode dhnlicher Dollarstitke —, lag vor allem am Infla-
tionsausblick, der sich seit Anfang 1973 zunchmend verschlechtert hatte. In Anbe-
tracht der UngewiBheiten beziiglich der kiinftigen Preisentwicklung wollten die
Kreditgeber ihre Gelder zu Zinssitzen, die nominell wohl hoch, real aber recht niedrig
oder gar negativ waren, nur ungern bereitstellen. Sie zogen es vor, sie in liquider
Form am Eurogeldmarkt anzulegen, wo die Renditen sogar hoher waren. Gleich-
zeitig zogerten auch die Kreditnehmer, sich zu Zinssitzen zu verschulden, die — sollte
der Kampf gegen die Inflation etfolgreich sein — sich real als zu hoch herausstellen
wiirden. Sie nahmen deshalb lieber Xredite zu héheren, aber flexiblen Zinssitzen am
Eutogeldmarkt auf. Die hohen Zinsen und die Ungewillheiten beziiglich der Inflation
trugen auch zur schwachen Verfassung der Aktienmirkte bei. Folglich konnten auch
Wandelanleihen, die den Anlegern normalerweise einigen Schutz gegen Inflaton bie-
ten und gleichzeitig die Kreditnehmer in die Lage versetzen, die hohen Zinssitze zu
umgehen, dem Euroanleihemarkt keine groBe Erleichterung bringen. Im Gegenteil, iht
Anteil am Gesamtemissionsvolumen verringerte sich von 19% 1972 auf nunmehr 15%.

Im Herbst 1973 fithste die neue Olpreissituation zu einer weiteren Verschlechterung
der Inflationsaussichten und etrweckte neuerliche Wechselkursunsicherheiten, Das
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Emissionsvolumen verringerte sich im Dezemnber auf $70 Mio. und erreichte in den
ersten drei Monaten 1974 durchschnittlich nur $210 Mio. Anders als in der etsten
Hiilfte 1973 war es nun der Nichtdollar-Teilmarkt, der besonders hart getroffen wurde,
weil der Dollar in den letzten Monaten von 1973 sehr fest war und die Renditen von
Inlandsanleihen stark anzogen. Bei Anleiben, die auf zusammengesetzte Rechnungs-
einheiten lauteten, kam es zu einer geéwissen Belebung, aber bei den einzelnen Niche-
dollarwihrungen war die Emissionstitigkeit sehr schwach, so daB der Anteil der
Dollaremissionen wihrend dieses Viermonatszeitraums 75% ausmachte. Aber der
Wegfall der amerikanischen Zinsausgleichssteuer, die neuerliche Dollarschwiche an
den Devisenbiérsen und vor allem der erneute Anstieg der Eurodollarraten versetzten
dem Dollaranleihemarkt zusitzliche Schlige, so daBl die Neuemissionen im April auf
$ 40 Mio. zuriickgingen.

Betrachtet man das Jahr 1973 insgesamt, so sanken die Dollatemissionen um
$1 470 Mio. auf §2 390 Mio., die DM-Emissionen um § 250 Mio. auf $§990 Mio. und
die Anleihen in anderen Wihrungen und verschiedenen Rechnungseinheiten um
$680 Mio, auf $710 Mio, Das schwache Abschneiden der Nichtdollaremissionen
(ausgenommen Deutsche Mark) im Jahr 1973 — ihr Anteil am Gesamtvolumen ver-
tingerte sich von 21% auf 179 — war vor allem dem Riickgang der Emissionen in
hollindischen Gulden und franzosischen Franken zuzuschreiben. Wie im Falle der
" Deutschen Mark hielten sich die Emissionen in diesen Wihrungen in der Zeit Mérz—
Juni recht gut, gingen jedoch in der zweiten Jahreshilfte scharf zurtick, Anderetseits
konnte aber die Begebung von Anleihen, die auf zusammengesetzte Rechnungsein-
heiten lauten, etwas an Boden gewinnen. Sie erthShten sich von nur $ 30 Mio. 1972 auf
$ 170 Mio. im vergangenen Jahr. Ein Teil dieser Zunahme war der Einfiihrung einer
neuen Rechnungseinheit, der BEurco, zuzuschreiben, deren Kutswert auf einem ge-
wichteten Korb aller EWG-Wihrungen basiert.

Dramatischer als die Anderungen in der Wihrungsstruktur des Marktes waren
die Verschiecbungen in der relativen Bedeutung einzelner Schuldnergruppen. Hervor-
stechendstes Merkmal war 1973 der Riickgang des Emissionsvolumens amerikanischer
Kreditnehmer von $2 o030 Mio. auf $830 Mio. Drei Hauptfaktoren bestimmten diesen
steilen Riickgang: die Verteuerung der Euroanleihefinanzierung im Vergleich zu
den amerikanischen inlindischen Anleihesitzen; die enttiuschende Verfassung des
amerikanischen Aktienmarktes, die dazu beitrug, daB die Begebung von Euto-
wandelanleihen durch amerikanische Kreditnehmer von $1 070 Mio. auf $360 Mio.
schrumpfte; und die amtliche Bekanntmachung vom Februar 1973, daB} die Zinsaus-
gleichssteuer und die Beschrinkungen der Kreditgewihrung an Auslinder schritt-
weise bis spitestens Ende 1974 auslaufen wiirden, Im Jaht 1974 ist bisher von ameri-
kanischen Kreditnehmetn nur eine Anleihe begeben worden, und dies geschah, bevor
die amerikanischen MaBnahmen zur Beschrinkung der Kapitalabfliissse Ende Januar
endgiiltig aufgehoben worden waten.

Die Anleiheemissionen westeuropiischer Kreditnehmer vertingerten sich nur
um $ 430 Mio. auf $2 obo Mio., so dall damit ihr Anteil am Gesamtvolumen von 38%
auf 50% stieg. Auf europidische supranationale Institutionen entfallen weitere 10%.
Der grofite Binzelbetrag wurde mit $970 Mio. ($180 Mio. mehr als 1972) von Gro§-
britannien aufgenommen, wo Auslandskreditaufhahmen aus Zahlungsbilanzgriinden
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ermutigt wurden, Dagegen ficl der Riickgriff auf die Euroanleihefinanzierung seitens
skandinavischer Linder von § 790 Mio. auf $310 Mio. zuriick. Die Emissionen ,,son-
stiger Industrielinder” schrumpften von $600 Mio. auf $ 140 Mio. und die von Ent-
wicklungslindern von $s540 auf §430 Mio.

Renditen Internationaler und nationaler US-Dollar- und DM-Anleihen*
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* US-Inlandganleihen: Renditen bezogen auf die Gesamtlaufzelt; {ibrige Anieihen: Renditen bezogen auf die durch- -
schnittllche Laufzeit. )

Was die Zinsentwicklung betrifft, so begannen die Renditen fiir Eurodollar-
anleihen, nach dem Riickgang in der zweiten Hilfte von 1972, im Jaht 1973 mit leicht
iiber 7%4%. Im Februar jedoch lieB det Zusammenbruch des Vertrauens in den Doliar
die Zinssitze steigen, und im Juli erreichten die Renditen einen Gipfel von etwa
834 %. Gleichzeitig vergroflerte sich der Zinsaufschlag zu den ametikanischen inlindi-
schen Industrieanleihen, der sich Ende 1972 bis auf 1/,% ermaBigt hatte, auf nahezu
1 Prozentpunkt. Wihrend des gleichen Zeitraums bewegten sich jedoch die Renditen
fiir Eurodollaranleihen von etwa 2 Prozentpunkten iiber den Dreimonats-Eurodollar-
sitzen auf durchschniwdich 2 Prozentpunkte darunter. Die Erholung des Dollars
fithrte in der zweiten Hilfte von 1973 zu einet miBigen Abwirtshewegung der Ren-
diten fitr Eurodollaranleihen, aber mit verschlechterten Inflationsaussichten, neuer-
lichen WechselkursungewiBheiten und der Schwiiche der Sekundérmirkte stiegen die
Renditen von 8%9% im Januar 1974 auf Gber 9% im April und im Mai.

Infolge der Flucht aus dem Dollar ermiBigten sich die Renditen det Euro-
DM-Anleihen von etwa 7% Anfang 1973 auf 634% im Mirz, Damit lagen sie um etwa
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z Prozentpunkte niedriger als die bei deutschen Inlandsanleihen etzielbaren Renditen.
Der sehr starke Anstieg der deutschen Zinssitze in der Zeit von Mirz bis Juli zog
dann auch die Euro-DM-Anleiherenditen mit, obwoh! sich iht Abstand zu den Ren-
diten der deutschen Inlandsanleihen zeitweise bis auf 39 erweiterte. Von August
an begannen die Renditen deutscher Inlandsanleihen nachzugeben, aber unter dem
Eindruck eines sich festigenden Dollars und der MutmaBungen iiber einen Abbau dex
deutschen Kapitaleinfuhrbeschrinkungen setzten die Renditen det Euro-DM-Anleihen
ihren steilen Anstieg fort und etreichten am Ende des Jahres 914 %. Bei diesem Niveau
iiberschrittenn sie erstmals seit Anfang 1967 dic Renditen fiir Eurodollaranleihen,
wihrend der Zinsabschlag zu den deutschen Inlandsanleihen sich auf weniger als 5%
verringert hatte, Anfang 1974 brachte det neuetliche Anstieg der langfristigen Zins-
sitze in Deutschland auch cine weitere Erhohung der Euro-DM-Anleiherenditen:
im Mirz uberschritten sie 10% und standen damit 335% héher als ein Jahr zuvor —
ein ungewdhnlich starker Anstieg in einem Markt fiir langfristige Anleihen,
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V1. DIE TATIGKEIT DER BANK

1. Forderung der internationalen Zusammenarbeit

Auch im vergangenen Jahr blieb die Bank aktiv an der Férderung der Zusam-
menatbeit zwischen Zentralbanken beteiligt. Uber die regelmiBigen Sitzungen der
Zentralbankprisidenten der Zehnergruppen-Linder und der Schweiz sowie der Mit-
glieder des Verwaltungsrats hinaus kamen in der Bank periodisch Zentralbankex-
perten zu Besprechungen iiber Fragen der Gold- und Devisenmirkte und des Euro-
geldmarkts sowie zu Atbeits- und Informationssitzungen iiber andere die Zentral-
banken interessierende wirtschaftliche, monetire, technische und juristische Themen
zusammen. Die Sitzungen iiber technische Fragen behandelten eine ganze Reihe von
Punkten, die die Entwicklung der elektronischen Datenverarbeitung bei Zenttalbanken
betreffen. Die Zentralbanken tauschten hierbei nicht nur Informationen und Erfah-
rungen iiber den Einsatz von Computer-Hardware und -Softwate aus, sondern er-
orterten auch so verschiedene Themen wie die Entwicklung gemeinsamer Normen,
die Errichtung einer Datenbank zur Speicherung monetirer und wirtschaftlicher
Informationen fiir die Zentralbanken und die Einrichtung einer automatischen Spei-
chervermittlung und andeter elektronischer Systeme fiir den internationalen Mittel-
transfer. :

Ferner hat die Bank als Beobachter an den Arbeiten des im September 1972
errichteten Ausschusses des Gouverneursrates des Internationalen Wihrungsfonds
fiur die Reform der internationalen Wihrungsordnung und damit zusammenhingende
Fragen (Zwanziger-AusschuB) teilgenommen. Sie ist in den Minister- und Stellver-
treter-Sitzungen dieses Ausschusses vertreten und war an der Titigkeit einer von
dem Ausschul} eingesetzten Studiengruppe fir Interventionen und Saldenausgleich
beteiligt. Am 21. Januar 1974 erhielt die Bank vom Internationalen Wihrungsfonds
den Status als Inhiber von Sonderzichungsrechten zugesprochen, wodurch sie als
erstes Nichtmitglied in die Lage versetzt ‘wurde, Sonderzichungsrechte zu erwerben,
zu besitzen und zu verwenden. '

Die Bank stellte auch weijterhin das Sekretariat fiir den AusschuB der Prisidenten
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten det Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft und
fiir den Verwaltungsrat des Buropiischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammen-
arbeit sowie fiir deren Unterausschiisse und Expertengtuppen, unter denen insbeson-
dere zu nennen sind: der Ausschuf det Stellvertreter der Zentralbankprisidenten,
eine Gruppe fiir die technischen Fragen der Wihrungsintegration (Wechselkurssystem
der Gemeinschaft, Zusammenlegung der Reserven usw.), eine Gruppe fiir die perio-
dische Uberpriifung der Entwicklung des Geldvolumens in den Mitgliedstaaten und
eine Gruppe ,Personalstatut des Europdischen Fonds fiit wihrungspolitische Zu-
sammenatbeit®, '

Diese Komitees, die im allgemeinen in Basel zusammentreten, hielten 1973/74
in regelmiBigen Abstinden eine groBe Zahl von Sitzungen ab. Sie befafiten sich ins-
besondere mit der Funktionsweise des Systems der festen Bandbreiten zwischen den
Wihtungen der EWG-Linder, der Anpassung der bestchenden Systeme kurzfristiger



Kreditgewihtrung zwischen EWG-Zentralbanken, den Bedingungen fiir eine schritt-
weise Zusammenlegung der Reserven, der Goldfrage und der Inflationsbekdmpfung.

_ Seit August 1964 erfiillt dic Bank ferner den von den Ministern det Zehnergrappe

erteilten Auftrag, die Finanzierung von Zahlungsbilanziiberschiissen und -defiziten
der Zehnergruppen-Lander statistisch zu erfassen und alle Teilnehmer der Gruppe
sowie den ZahlungsbilanzausschuB3 (Arbeitsgruppe 3) der OECD entsprechend zu
informieren. Ferner fungiert die Bank nach wie vor als Agent der OECD fiir die
" Durchfiihrung des Wihrungsgaranticabkommens, das achtzehn europiische Zentral-
banken am 1. Januar 1973 unmitteibar nach Beendigung des Europiischen Wihrungs-
abkommens abgeschlossen hatten. Dariiber hinaus hat die Bank wie in den Vorjahren
als zentrale Erfassungs-, Aufbeteitungs- und Verteilungsstelle die Eurogeldmarkt-
statistik gefiihrt sowie auch an anderen Arbeiten der Zehnergruppe und der OECD
mitgewirkt. '

2. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Vetlustrechnung vom 31. Mirz 1974 stehen,
mit dem Bestitigungsvermerk der Buchpriifer versehen, am Ende dieses Berichits,
Beide sind in Goldfranken* erstellt.

* b3
*

Die Bilanzsumme vom 31. Mirz 1974 etreichte den hochsten jemals am Ende’

eines Geschiftsjahres verzeichneten Stand von Fr. 31 615 466 191,
Die Vorjahressumme wat : Fr. 25 249 615 031.
Die Erhéhung um : Fr. 6365 851 160,

oder 25%, war groBer als die Abnahme um 149 im vorangegangenen Geschiftsjabr,
Von dieser Erhchung sind allerdings fast Ft. soo Mio. auf die Aufwertung der Deut-
schen Mark um 5%% im Juni 1973 und auf die effektive Hoherbewertung anderer
Wihrungen, vor allem des Schweizer Frankens, zuriickzufiihren.

BiZ: Entwicklung der Bilanzsumme in den letzten zehn Geschéaftsjahren

Ende des Bilanzgumme | Verdnderung zum Vorjahr
Geschéftsjabres —

am 31, Mérz Milliehen Franken Prozent
1968 7 850 + 2072 + 36
1966 7 882 + az —_
1967 g 232 + 350 + 4
1968 ‘ 12 041 + 3 809 + 448
1869 14 643 + 2 8602 + 22
1270 20 699 . + & 056 + 41
1971 23 886 + 3 157 + i5
1872 29 362 + 5 508 + 23
1973 25 250 - 4112 — 14
1974 31616 + 6 365 + 25

*  Franken® (abgekiirzt: Fr.) ohne nihere Angaben bedeutet in diesern Kapitel stets CGofdfranken (zu
0,200 322 58 ... g Feingold — Artikel 4 det Statuten). Die Umrechnung det bilanzierten Wihrungsposten in
Goldfranken erfolgte beim US-Dollar iiber die amiliche Paritit von US-$ 42,22 je Unze Feingold, bei den
gemeinsam schwankenden Wiahrungen tiber den Leitkurs und bei den iibrigen Wahrungen iiber den mittleren
Marktkurs gegeniiber demn US-Dollar vom 28. Mirz 1974,



In det 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 Europdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl und als Treubdnder fiir
internationale Staatsanleihen verwaltet oder verwahrt; das fiir Rechnung Dritter vet-
wahrte Gold (am Ende des Geschiftsjahres Fr. 1 o14 Mio., verglichen mit Fr. 931 Mio.
an seinem Beginn). '

Passtva (MITTELAUFKOMMEN) |

BlZ: Struktur der Passiva in den letzten zehn Geschiftsjahren

ees'iﬂi?t{;:.?“es Kapitah Resereen | Fremde Mittel | VEEEHEdENe 1 Bilanzsumme
am 31. Marz Millionen Franken
1965 151 7 417 282 7 850
1966 151 7 449 282 ‘7 882
1967 151 7 764 ary 8 232
1268 170 11 548 323 12 Day
1969 : 200 14 133 3210 . 14 643
1870 463 24 060 176 20 699
1971 539 23 086 231 23 856
1972% 754 28 401 207 29 362
1973% 549 . 24178 222 25 250
1974% 967 30 378 270 31816

* Nach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschiftsjahr,
A, Eigene Mittel

a) Eingezahltes Kapital Fr. 300 703 125
Das genchmigte Kapital ist unverindert geblieben, ebenso das begebene Kapi-
tal, das aus 481 125 zu 299 eingezahlten Aktien besteht.

b) Reserven
1. Geserzlicher Reservefonds Fr. 30070313

Dieser Fonds verinderte sich gegeniiber dem 31. Mirz 1973 nicht, da er bereits
damals den in Artikel 51 Ziffer 1 der Statuten festgelegten Héchstbetrag von 10%
des eingezahlten Kapitals erreicht hatte. '

2. Allgemeiner Reservefonds

nach der vorgeschiagenen Zufiihrung von Fr, 56,8 Mio. aus dem Reingewinn
von 1973/74 _ Fr. 309 447 193, 1
verglichen mit vorher Fr. 252,6 Mio. Diese statutarische Zufithrung bringt den Fonds
auf einen Betrag, der das eingezahlte Kapital dbersteigt, womit sich gemil Artikel 51
Zifter 4 der Statuten der Prozentsatz der Doticrung verringert hat.

3. Besonderer Dividenden- Reservefonds | Pr. 75175 781

Dicser Fonds zeigte gegeniiber dem Vorjahr keine Verinderung, da et bereits
1973 den gemal} Artikel s1 Ziffer 5 der Statuten hochstméglichen Betrag von einem
Viertel des eingezahlten Kapitals erreicht hatte.



4. Freier Reservefords

nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von Fr. 61,2 Mio. aus dem Reingewinn
von 197374 Ft. 251 518 200,
verglichen mit Fr. 190,35 Mio. am 31. Mirz 1973.

,- Nach der'Verwendung des Reingewinns von 1973/74 betragen die' gesamten
Reserven der Bank somit Fr. 666 211 487,

verglichen mit Fr. 548,2 Mio. zu Beginn des Geschiftsjahres (Erhchung: Fr. 118

Mio.). '

¢} Verschiedenes Fr. 140 464 707,

verglichen mit Fr. 101,7 Mio.; das ist eine ErhShung um Fr. 38,8 Mio.

d) Ruckstellung fiir Bauvorhaben Fr. 103 251 698,

verglichen mit Fr, 92,9 Mio. Der Zuwachs von Fr. 10,4 Mio. ergibt sich aus
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einer Kursdifferenz von Fr. 6,8 Mio. und einer zusitzlichen Dotation von Fr. 15 Mio.
gemil Verwaltungsratsbeschluf, abziiglich Fr. 11,4 Mio. fiir Aufwendungen.

¢) Gewinn- und Verlustrechnung (vor Gewinnverteilung) Fr. 145 063 281.

‘Diese Zahl ist der Reingewinn aus dem Geschiftsjaht 1973/74. Et ibertrifft den
Reingewinn des Votjahres (Fr. 122,1 Mio.) um Fr. 23 Mio., liegt jedoch knapp unter
dem Reingewinn fiir das Geschiftsjahr 197172, der Pr, 148,8 Mio. erreichte, Die de-
taillierten Vorschlidge zur Verwendung des Reingewinns von 1973/74, auf die bereits
mehrfach im Zusammenhang mit den Reserven Bezug genommen wotden ist, sind in
Abschnitt 7 dieses Kapitels enthalten; sie sehen insbesondete die Verwendung von
Fr. 27063281 fiir die am 1. Juli 1974 zu zahlende Dividende vor. .

B. Fremde Mittel

BiZ: Herkunft der Fremdmittel

Ende des Geschiiftsiabres am 31. Marz Verind
1973 i 1974 nelerung
Millionen Franken
Einlagen von Zentralbanken . . . . . 23 086 : 28 809 + 5723
Einlagen von anderen Einlegern . . . . 578 1017 + 439
Wechgel . . . ... ... 518 ' - 852 + ar
Zusammen . . . . . . . . " 24179 30 378 + 6199

Alle drei Fremdmittelkategorien haben zugenommen. Die Eththung der Einlagen
von Zentralbanken, die hauptsichlich Dollardepositen betrifft, war sowohl absolut als
auch relativ (4 259%) sehr bettichtlich und Hauptursache der Bilanzausweitung, Der
Zuwachs der Mittel von anderen Einlegern war vor allem prozentual groB3 (4 76%).
Die leichte Zunahme des Betrages der Wechsel, die simtlich auf Schweizer Franken
lauten, geht ausschlieBlich auf die Héherbewertung dieser Wihrung gegeniiber dem
Goldfranken im Laufe des Geschiftsjahres zuriick.

Die Quote jeder dieser drei Kategotien an den gesamten Fremdmitteln hat sich
wihrend des Geschiftsjahres kaum wesentlich verindert, wobei die erste mit 959%
nach wie vor eindeutig iliberwiegt.

Bi1Z: Laufzelt und Sachkategorien der Fremdmittel

Goldeinlagen ' Wihrungseinlagen Wechsel
Ende des Ende des ) Ende des

Laufzeit Geschiiftsjabres| Ver- | Geschaftsiahres | Vel |Geschaftsiahres| VYer-
) am 31, Marz | Bnde- am 31, Marz ande- am 31. Marz &nde-

Tung rung rung

1973 | 1974 1973 | 1974 1973 | 1974
Millionen Franken

Auf Sicht . . . ... .. 3270 | 2851 |~ 419 384 147 [— 237 —_ - -

Bis zu 3 Monaten ., . . . . 239 244 |+ S| 17202 | 22681 |+ 5489 -— - -
Mehr als 3 Monate ., . . . 17 614 |4+ 597 2 552 aro |+ vev| 515 552 -+ a7
Zusammen . . . . |3526 [ 3708|+ 183§ 2013826117 {(+ 5979 515 { 532 + 37




a) Goldeinlagen Fr. 3 709052 503,

verglichen mit Fr. 3 526 Mio. am 31. Mirz 1973. Die Erhohung betrigt somit
Fr. 183 Mio. oder 5%, wodurch der vorjihrige Riickgang von Fr. 174 Mio. ausgegli-
chen wurde. Sie geht auf die Entwicklung der Goldeinlagen von mehr als drei Mo-
naten zuriick, die w.a. damit zusammenhing, daB die Bank neue Moglichkeiten
hatte, Gold ertraghringend zu verwenden. Zum selben Zweck wurden Sichtdepositen
in Termineinlagen umgewandelt, was ebenfalls zum starken Wachstum der mehr als
dreimonatigen Einlagen beitrug und den Riickgang der Sichteinlagen erklirt. Damit
hat sich die in den letzten Jahren eingettetene Entwicklung umgekehrt, die die Bank

- veranlaBt hatte, die befristeten Goldeinlagen schrittweise zu reduzieren,

b) Wihrungseinlagen ' Fr. 26 117 228 422,

gegeniber Fr, 20 138 Mio. am 31, Mirz 1973. Die kriftige Brhéhung um
Fr. 5 979 Mio. oder 30% glich den vorjihrigen Riickgang von Fr. 4 079 Mio. reichlich
aus. Sie betraf fast ausschlieBlich befristete Einlagen mit ciner Laufzeit bis zu drei
Monaten. Doch auch der Riickgang der Sichteinlagen und die Zunahme der Einlagen
von mehr als drei Monaten waren prozentual bedeutend (- 629% bzw. + 289%).

<) Wechsel Fr. 551 490 968,

- verglichen mit Fr. 515 Mio. am 31. Mirz 1973.

Am Beginn des Geschiftsjahres bestanden die gesamten Fremdmittel zu 13%
aus Goldeinlagen, zu 839% aus Wihrungseinlagen und zu 2% aus Wechseln, Am
3t. Mirz 1974 waren die entsprechenden Anteile 12 bzw. 86 und 2%. Damit dominieren
die Wihrungsmittel nun noch mehr als vother.

Axriva (MITTELVERWENDUNG)

In der folgenden Tabelle sind die wichtigsten Aktiva nach Sachkategorien zu-
sammengestellt.

BlZ: Strukiur der wichtigsten Aktiva

Ende des Geschéfisjahres am 31, Miirz
Akt Verinderung
va 1973 1974
Millionen Franken

Kassenmittel

Gold ............... 4 126 4 332 + 206

Wahrungen . . . . . . . L L. . a4 4210 47 4 379 —_ 37T + 169
Schatzwechsel ' '

Wahrungen . . . . . . . . 0 . . 596 8 — 588
Terminguthaben und Kredite .

God . ... ... 0 2 7 + 69

Wihrunger . . . .. 0000 15742 15744 22242 2213 + 6500 + 6569
Sonstige Wertpapiere '

Wahrungen . . . . 0000 4 838 4 889 + 253
Zusammen

Gold ... .. ... 4128 4 403 + 275

Wahrungen . . . . . .. 00 21060 25188 27 186 31 589 + 68126 + & 401
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a) Gold Pr. 4 331 647 919,

verglichen mit Fr. 4 126 Mio. am 31. Mirz 1973. Der Goldbestand — ausschlie-
lich Goldbarten — hat sich damit dutch neue Einlagen sowie durch cinen Teil des
nach dem Filligwerden von Gold-Devisen-Swaps freigewordenen Goldes um
Fr. 206 Mio. erhoht. Gold fiir Fr. 761 Mio. war im Zusammenhang mit ethaltenen
Einlagen verpfindet (vgl. Anmetkung 3 zar Bilanz).

b) Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken Fr. 47 239 352,

verglichen mit Fr. 84 Mio. am 31. Miirz 1973. Die Abnahme von Fr. 37 Mio. ist
zum Teil dutch den Rickgang der Wihrungseinlagen auf Sicht bedingt.

¢} Schatzwechsel : Fr. 8 443 903,

verglichen mit Fr, 596 Mio. am 31. Mirz 1973. Die Verminderung auf einen
unbedeutenden Bettag beruht darauf, daBf ein wesentlicher Teil dieser Papiere fillig
geworden ist und nicht in gleicher Form verlingert werden konnte,



d) Terminguthaben und Kredite Fr. 22 312 3572 729,

vetglichen mit Fr. 15 744 Mio. am 31, Mérz 1973. Das ist eine Erhdhung um
Fr. 6 569 Mio. Die Goldkomponente dieser Kategorie ist von Fr. 2 Mio. 2uf Fr. 71 Mio,
gestiegen, da die Bank einen Teil des Goldes, das sie durch dds obenerwihnte Fillig-
werden von Gold-Devisen-Swaps zuriickerhielt, befristet wiederanlegte. Die Wih-
rungskomponente ethdhte sich kriftig von Fr. 15 742 Mio. auf Fr. 22 242 Mio., also
um Ft, 6 500 Mio., da die Bank ihre Devisenanlagen auf verschiedenen Mirkten —
insbesondere dem amerikanischen — in oft betrichtlichem Umfang ausweitete.

e) Sonstige Wertpapiere Pr. 4889378 554,

verglichen mit Fr, 4 638 Mio. am 31. Mirz 1973. Der Zuwachs dieser Bestinde
um Ff. 251 Mio. beruht im wesentlichen auf dem Erwerb von Depositenzertifikaten
und Bankakzepten auf dem amerikanischen Markt, wihrend anderetseits auf euro-
péische Wihrungen lautende Papiere fillig wurden.

BlZ: Laufzeit der ,,Terminguthaben und Kredite"
und der ,,Sonstigen Wertpﬁpiere"

Ende des Geschiftsjahres am 31, Mirz Vernderung
Laufzeit 1973 | 1974
Miltionen Franken
Biszu2 Monaten . . . . ...... 15 063 21 967 + 6 904
Mehrals 3Monate . . . . . . .. .. 5319 5238 — 84’
Zusammen . . . . . ... 20 382 27 202 + 6820
f) Verschiedenes Fr. 26 183 733,

verglichen mit Fr. 62 Mio. am 31. Mitz 1973 (Abnahme: Fr, 36 Mio.).

Goldtermingeschifte

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben einen
positiven Saldo (zu erhaltendes Gold) von Fr. 2z 979 720,
verglichen mit Fr. 95 Mio. zu Beginn des Geschiftsjahres. Die Verringerung be-
trigt somit Fr. 92 Mio. Sie beruht auf dem schon erwihnten Félligwerden von Gold-
Devisen-Swaps, in deren Rahmen Termingold zuriickgekauft wurde.

* *
*

Das Geschiftsvolumen der Bank hat sich 1973/74 parallel zur Entwicklung der
Bilanz und des Gewinns ausgeweitet und einen sehr grofien Umfang erteicht.

3. Die Bank als Treuhiinder fiir internationale Staatsanleihen

In Ubereinstimmung mit den bestehenden Vereinbarungen war die Bank im
Berichtsjahr weiterhin als Treuhinder fiir die von der Regierung der Bundesrepublik
Deutschland in Ausfihrung des Londoner Abkommens tber deutsche Auslands-

- schulden vom 27. Februar 1953 ausgegebenen neuen Schuldverschreibungen der
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Deutschen AuBeten Anleihe 1924 (Dawes-Anlcihe), die nun simtlich getilgt sind,
sowie der Internationalen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe) tatig.

Das Finanzjahr 1973/74 der Young-Anleihe ging am 1. Juni 1974 zu Ende.
Die Zinsen fitr das Finanzjahr im Gegenwert von rund Fr. 26,8 Mio, wurden der Bank
ordnungsgemil} gezahlt und von dieser an die Zahlungsagenten verteilt. Die Tilgung
von Konversionsschuldverschreibungen fiir das Finanzjahr 1973/74 erfolgte aus-
schlieBlich durch Kiufe am Markt. Alle ausstehenden Fundierungsschuldverschrei-
bungen wurden am 1. Dezember 1972 getilgt. Die Endfilligkeit fiir die Konversions-
schuldverschreibungen 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 Schieds-
gerichtshof unterbeeitet; das Schiedsverfahren liuft. Die spiter entstandene Frage,
ob im Falle det Freigabe des Wechselkurses verschiedener Emissionswihrungen und
det Einfilhrung — und in gewissen Fillen spiteren Anderung — von Leitkursen fir
bestimmte von ihnen die Wahrungsgarantie anwendbar ist, wurde von der Bank den
Regicrungen der Linder unterbreitet, in denen Schuldverschreibungen ausgegeben
worden sind.

Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe)

Konversionsschuldverschraibungen

Einldsungswert*
Til\s‘:1 unghvgn kScl;ulgvericht]eibungen

urch Ankaut oder Auslosung

Ausgabe Wihrung %ugg?)%?gfne fur die Finanzjahre Veg!:elislednde
verschreibungen 1958/59 bis

1972/73 1973/74
Amerikanigcha . . $ 67 003 000 14 656 000 1583 000 B0 784 000
Belgische br 202 869 000 43 287 000 4 160 000 165 422 000
Britigche . . . . . £ 20 665 500 4 393 400 406 000 1% B66 100
Deutsche . . . . . DM 14 509 000 2 027 000 282 000 11 200 000Q
Franzéisische , . . fr 501 834 000 107 238 000 10 574 Q00 384 022 000
Niaderldndische . . hil 52 578 000 10 994 000 1071000 40 513 000
Schwedische . . . ske 92 780 00O 19 746 Q0O 2017 0DO 71017 0QD
Schweizerische . . sir 58 392 000 12 316 000 1147 000 44 929 00Q

* Einldsungswert am 1. Mal 1674 gemil den Bestimmunpgen des Londoner Abkommens iiber deutsche Auslanda-
schulden vom 27. Fehruar 1953, jedoch chne Berncksichticiung der Aufwertungen der Deutschen Mark von 1961 und
1969, der Wechselkurstrgigabe und der Eindlthrung - und in bestimmten Fallen spiteren Anderung - ven Leitkursen
fir verschiedena Emissionswihrungen,

Die Bank ist auch Treuhidnder fiir die anerkannten Schuldverschreibungen der

Internationalen Bundesanleihe der Republik Ostetreich 1930, deten Bedienung in
Ubereinstimmung mit den getroffenen Vereinbarungen etfolgte.

Internationale Anfeihe der Republik Osterreich 1930

MNennwert
Tilgung von Schuldverschreibungen
Auspabe Wahrung Anerkannte durch Ankauf oder Auslosung Verhlefbende
Schuld- fir dia Finanzjahre Schulgd
verschreibungen
. 1959 bis 1972 1973
Ameartkanische. . . . 3 1 667 000 1 095 000 a7 000 475 000
Britigch-niederlandische £ 856 600 543 900 47T 500 265 200
Schweizerische . . . . sk 7 102 000 3943 000 ave 000 2 783 000
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4, Die Bank als Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrages mit det
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

In der folgenden Tabelle sind die ausstehenden Betrige der von der Europii-
schen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl in den Jahren 1954-1961 ausgegebenen ge-
sicherten Anleihen zusammengestellt, fir die die Bank geméi dem von ihr am 28. No-
vember 1954 mit der Gemeinschaft abgeschlossenen Pfandvertrag als Pfandhalter
fungiert,

Gesicherte Anleihen der Europdischen Gemeinschaft fir Kohle und Stahl

. Anleihebetrag . .
ggagﬁgr?ern Jda;:'r Land der Anlethgzg‘l:uhiger Am1. Aprilie7d zsi:fz ts;%?e
vgfsh'j;';‘c vl *;‘a“:g Ausgabe Form der Anleihe Urspriinglich r_m;gﬁ?’;ct:ht % Fdlhg-

1 19654 | Versinigte Regierung der Ver- :
Staaten einigten Staaten $§ 100000000 | 35 100000 | 3% | 1978
2 1955 | Belpien Caigge Générale
d'Epargne et de
Retraite, Briissel kfr 200 000 D00 | 93 600 Q00 3% 1982
3 1955 | Bundes- Westdeutsche Landes- .
republik hank Girezentrale,
Deutsch- Diigseldorf und
land Minster' DM 50000 000 | 17 345 6800 a% | 1981
4 1955 | Luxemburg Caisse d'Epargne de bfr 20 000 000 2380000 | 3% | 1982
I'Etat, Luxemiburg tr 5 000 000 — 3L | 1961
5 1956 | Saarland Landesbank und Giro-
zentrale Saar, Saar-
briichen DM 2 977 4507 786 047 4%, 1 1977
] 1956 | Schweiz Kapitalmarktamission sfr &0 00D 000 5000000 | 4% | 1974
7 Vereinigte I Kapitalmarktemission 3 25 004 000 2 200 000 BY: 1978
8. 1957 Staaten +1 Kapitalmarktemission $ 7 000 000 — 5 1862
) l Verschiedene Banken 3 3 000 000 - 5 1962
10 1957 | Luxemburyg Etablissement d'Assu-
rance contre la
Vieillesse et I'Invali- :
dits, Luxemburg Hr 100 000 00D | 56 337 957 5% | tes2

11 Verginigte Kapitalmarktemission s 35000000 | 12000000 | 5 1978

12 } 1958 Staaten { Kapitalmarktemission {% 15 000 000 — 4% | 19€3

13 L Kapitalmarktemission 3 2% 000 000 ] 11 B0OO 000 5% 1980

} 1980 ve;:;:;g:‘e J $ 3300000 - 4% | 1083

14 . l Kapitalmarktemigsion 3 3 300 000 - 4% | 1964

$ 3 400 000 - 5 1965
15 1961 | Luxemburg Etabliszement d' Agsu- :
rance conire la
Vigitlesse et I'nvabi-
dité, Luxemburg Ift 100 QOO DQQ | 69 673 305 5% | 1988
16 1961 | Niederlande Kapitalmarktemizsion hfl 50 Q0D D00 26 530000 | 4% | 1981

' Die urspriinglichen Anleiheglaubiger waren die Rheinische Girozentrale und Provinzialbank und die Landesbank
fir Westfalen Girozenirale. Diese beiden Institute fusionierien am 1. Januar 1969 unter der Firma Wastdeutsche
Landeghank Girozenirale. ¢ Diese in franzésischen Franken abgeschlossene Anleihe ist im Jabhr 1959 auf
Deutsche Mark umgestellt worden. Der urspriingliche Betrag war 350 000 000 alte franzéisische Franken.

Im Geschiftsjahr 1973/74 hat die Bank far die Bedienung der gesicherten An-
leihen Zahlungen im Gegenwert von rund Fr. 12 Mio. fiir Zinsen und von rund
Fr. 38 Mio. als Tilgungsbetrige entgegengenommen. Bis zum Ende des Geschifts-
jahres hat sich der insgesamt ausstehende Betrag auf den Gegenwert von rund
Fr. 218 Mio. vermindert.
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5. Di¢ Bank als Agent des Europiischen Fonds
fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit

Seit 1. Juni 1973 wirkt die Bank als Agent des am 6. April 1973 von den EWG-
Mitgliedstaaten ertichteten Europiischen Fonds fiir wihtungspolitische Zusammen-
arbeit, Da der Fonds sich erst in der Anfangsphase seiner Titigkeit befindet, sind die
ihn betreflenden Aufgaben der Bank im wesentlichen buchungstechnischer Natur, und
zwar handelt es sich um die Fiahrung der Biicher des Fonds zwecks Etfassung

~ der gegeniiber dem Fonds entstehenden Verbindlichkeiten und Forderungen
det EWG-Zentralbanken aus Interventionen in Wihrungen der Mitgliedstaaten
zur Einhaltung der Bandbreite von 2,25 % oder aus Finanzierungen im Rahmen
der Systeme kurzfristiger Kreditgewihrung,

- der periodischen Abrechnungen dieser Verbindlichkeiten und Forderungen.

Infolge der angespannten Verhiltnisse, die 1973/74 auf den Devisenmirkten
hertschten, waten zahlreiche und gelegentlich sehr umfangreiche Interventionen der
EWG-Zentralbanken erforderlich, um ihre Wihrungen in dem iiblicherweise als
,,Schlange bezeichneten Schwankungsbeteich zu halten.

Im Laufe des Berichtsjahres wechselten die Schuldner- und Glaubigerpositionen
unter den fiinf — bzw. nach dem Ausscheiden der Bank von Frankreich, die seit
20, Januar 1974 auf ihrem Markt keine Bandbreite mehr aufrechterhilt, noch vier —
beteiligten Zentralbanken. IThre Positionen schlugen wiederholt und oft innerhalb sehr
kurzer Zeit vollstindig um. Diese gegenliufigen Bewegungen waren jedoch nicht
gleich groB8, so daBl die Saldierung insgesamt betrichtliche Verbindlichkeiten und
Forderungen ergab, die iberdies nut in geringem Ausmal durch automatische oder
freiwillige Kompensation von Schulden und Forderungen mit gleichen oder untet-
schiedlichen Filligkeiten reduziert wurden.

Fiir den Agenten des Fonds bedeutete diese Entwicklung der ,,Schlange® eine
Zunahme der zu verbuchenden Transaktionen und der anzustellenden Berechnungen
(Zinsen, Umrechnungskurse usw.) sowie der zu sammelnden, zu bearbeitenden und
zu verteilenden Informationen.

6. Anderung von Artikel 30 der Statuten der Bank

In seiner Sitzung vom 9. April 1974 beschloB der Verwaltungsrat, auf den
10, Juni 1974 eine auBerordentliche Generalversammlung zwecks Vornahme einet
geringfiigigen Anderung von Artikel 30 der Statuten der Bank einzuberufen. Nach
Ansicht des Verwaltungsrates konnte dem Interesse der Bank nicht immer auf die
bestmogliche Weise gedient sein, wenn die Beschrinkung von Artikel 3o aufrechter-
halten bliebe, wonach ein Ex-officio-Verwaltungsratsmitglied einen fritheren Zentral-
bankprisidenten nicht gemiB Artikel 27 Ziffer 2 zum Verwaltungsratsmitglied ernen-
nen kann, wenn dieser einer gesetzgebenden Korperschaft angehdrt. Der Verwaltungs-
rat hat sich daher entschlossen, der auflerordentlichen Generalversammlung vorzuschla-
gen, dem Atrtikel 30 der Statuten der Bank die folgende Neufassung zu geben:
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»Mitglieder einer Regierung und Staatsbeamte diitfen nicht zu Mitgliedern des
Verwaltungsrates ernannt werden noch das Amt ¢ines solchen bekleiden, sofem
sie nicht Prisidenten einer Zentralbank sind; Mitglieder einer gesetzgebenden
Korperschaft diirfen nicht zu Mitgliedern des Verwaltungsrates ernannt werden
noch das Amt eines solchen bekleiden, sofern sie nicht Prisidenten odet ehemalige
Prisidenten einer Zentralbank sind.*

7. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31, Mirz 1974 abgelaufene vierundvierzigste Geschiftsjaht endete mit
einem Geschiftsertrag von FPr. 168 212 066 (1972{73: Fr. 136 048 276; 1971f72:
Fr. 156 364 072). Dieser betrichtliche Anstieg ist im wesentlichen auf' das stark ange-
wachsene Geschiftsvolumen zuriickzufiihren.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, Fr. 8 148 785 der Riickstellung fiir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten und Fr. 15 ooo ooo der Risckstellung fiir Bauvorhaben
zuzuweisen. Nach Durchfithrung dieser Beschliisse verblieb ein Reingewinn von
Fr. 145 063 281 (1972/73: Fr. 122 063 281; 1971/72: Fr. 148 832 656}, Die Verwendung
dieses Betrages wird durch Artikel s1 der Statuten geregelt.

Gestiitzt auf diesen Artikel empfiehlt der Verwaltungsrat der Generalversamm-
lung, den Reingewinn von Fr. 145 063 281 wie folgt zu verwenden: :

. Pr. 18 042 187 2zur Zahlung der Vottangdividende von 6% p.a. (Fr. 37,50 je
Aktle)

2. Fr. g 021 094 — innerhalb des statutarischen Rahmens von 20% des verbleiben-
den Reingewinns — zur Zahlung der hochstzuldssigen Zusatzdividende von
3% p. a. (Fr. 18,75 je Aktie);

3. Fr. 56 813 983 zur Erhéhung des Allgemeinen Resetvefonds:

4. den Rest des verfiigbaren Reingewinns, somit Fr. 61 186 017, zur ErhShung des
Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungsrat fiit jeden statuten-
gemiflen Zweck herangezogen werden,

Wenn diese Vorschlige angenommen werden, wird die Gesamtdividende
Fr. 56,25 je Aktie betragen. Sie wird am 1. Juli 1974 in Schweizer Franken an jene
Aktiondre gezahlt, die am 20. Juni 1974 im Aktienregister der Bank eingetragen sind.

Im Interesse der Aktionidre hat der Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom Mai
1974 beschlossen, daB, sofern die damalige Devisenmarktlage in bezug auf den
Schweizet Franken bis zum Tag der ordentlichen Generalversammlung fortbesteht,
diec Umtechnung der Dividende in Schweizer Franken auf der Basis der amtlichen
Goldparitit des Schweizer Frankens vorgenommen wird, d. h. im Verhilinis sfr 1 =
0,217 592 5926 g Feingold. Auf dieser Basis wire dic Dividende mit sfr 75,05 je Aktie
zu zahlen, und infolge der Kursdifferenz wiitde der gesamte Dividendenaufwand den
in der Bilanz vom 31. Mitz 1974 hierfiir bereits eingesetzten Betrag um rund Fr. 4 Mio,
ibetsteigen. Diese zusitzliche Summe wire mit den Einkiinften der Bank fiir das
Geschiftsjahr 1974/75 2u verrechnen,
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Die Bilanz, die Gewinn- und Vetlustrechnung und eine Ubersicht iiber die
Verinderung der Riickstellung fiit Bauvorhaben wihrend des Geschiftsjahres stehen
am Schluf} dieses Berichtes. Die Biicher der Bank wutden von der Firma Price Water-
house & Co., Zirich, gepritft und mit der Bestitigung versehen, daBl die Bilanz und
~ die Gewinn- und Verlustrechnung eine angemessene und getrene Darstellung der
Geschiiftslage der Bank am 31. Métz 1974 und ihres Gewinns fiir das an diesem Tag
beendete Geschifisjahr sind. Der Bericht der Firma Price Waterhouse & Co. ist der
Bilanz angefiigt.

. 8. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

~ Herr Dr. Jelle Zijlstra, dessen Mandat als Vorsitzender des Verwaltungstates
und Prisident der Bank am 30. Juni 1973 abgelaufen wiire, wutrde in der Verwaltungs-
ratssitzang vom 18, Juni 1973 gemdfl Artikel 38 der Statuten fiir eine weitete Periode
von drei Jahren bis 30. Juni 1976 in beiden Amtern bestitigt.

. Herr Gordon W. H. Richardson iibernahm am 1. Juli 1973 von Lord O’Brien
of Lothbury das Amt des Gouverneurs der Bank von England und damit ex officio
auch dessen Platz im Verwaltungsrat. In der Verwaltungsratssitzung vom 18. Juni
1973 brachte der Vorsitzende den herzlichen und tiefempfundenen Dank aller Ver-
waltungsratsmitglieder an Lord O’Brien fiir seine bedeutenden und hervorragenden
Leistungen im Dienste der Bank in den sichen Jahren seiner Amtsausibung zum
Ausdruck. '

Herr Per Asbrink trat Ende Oktober 19735 von seinem Amt als Gouverneuor
der Schwedischen Reichsbank zuriick und legte gleichzeitig seinen Sitz im Verwal-
tungstat der Bank nieder. In der Verwaltungsratssitzung vom 11. September 1973
dankte der Vorsitzende Hetrn Asbrink fiir die auBerordentlich wertvollen Dienste,
die er der Bank wihrend seiner Amtszeit von fast achtzehn Jahren geleistet hat.

Herr Henri Deroy, dessen Verwaltungstatsmandat am 31. Oktober 1973 abge-
laufen wire, wurde gemil Artikel 27 Ziffer 2 der Statuten von Herrn Olivier Wormset,
Gouverneur der Bank von Frankreich, im Oktober 1973 fiir eine weitere Dreijahres-
periode in den Verwaltungsrat berufen, Das Mandat von Herrn Deroy als stellvertre-
tender Vorsitzender des Verwaltungsrates, das ehenfalls am 31. Oktober 1973 2zu
Ende ging, wurde vom Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom 13. November 1973
gemil} Artikel 38 der Statuten auf drei weitere Jahre bis 31. Oktober 1976 verlingert.

In det Verwaltungsratssitzung vom 11, Dezember 1973 wurde Herr Krister
Wickman, Gouverneur der Schwedischen Reichsbank, gemiB Artikel 27 Ziffer 3 der
Statuten fiir die Zeit bis 31. Mitz 1975 in den Verwaltungstat gewihit.

In der Verwaltungsratssitzung vom 11. Dezember 1973 gab der Vorsitzende
bekannt, daf Hert Wormser zu seinem Stellvertreter Hertn Henti Koch ernannt hatte,
der damit Hetrn Marcel Théron abléste. Der Vorsitzende dankte Herrn Théron fiir
seine wihrend mehr als sechs Jahren geleistete wertvolle Arbeit flir die Bank.

. Mit groBem Bedauern nahm der Verwaltungsrat am 12, Mirz 1974 von seinem
Vorsitzenden die Mitteilung entgegen, dafl Herr Michael J. Babington Smith be-
schlossen hatte, scinen Verwaltungsratssitz am zo. Februar 1974 zur Verfiigung zu
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stellen. Der Vorsitzende wiirdigte die seht wertvollen Verdienste, die sich Herr
Babington Smith wihrend eines Zeitraums von fast neun Jahren um die Bank erwot-
ben hat, .

Herr Dr. Edwin Stopper, dessen Verwaltungstatsmandat am 31. Métz 1974 ab-
gelaufen wire, wurde in der Verwaltungsratssitzung vom 12, Mirz 1974 gemil
Attikel 27 Ziffer 3 der Statuten fiit weitere drei Jahre bis 31. Mirz 1977 in den Ver-
waltungsrat gewihlt. Am Ende des folgenden Monats trat Herr Dr. Stopper jedoch
von seinem Amt als Prisident des Direkvotiums der Schweizerischen Natonalbank
zuriick und gab gleichzeitig sein Verwaltungsratsmandat bei der BIZ auf. In der Ver-
waltungsratssitzang vom 9. April 1974 dankte dexr Vorsitzende Herrn Dr. Stopper
fiir sein hervorragendes Wirken im Dienste der Bank wihrend fast acht Jahren. In
derselben Sitzung wurde Hett Dr. Fritz Leutwiler, der die Nachfolge von Herrn
Dr. Stopper als Prisident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank ange-
treten hatte, gemil Artikel 27 Zifler 3 der Statuten fiir die Zeit bis 31. Mérz 1977 in
den Verwaltungsrat gewihlt.

Herr Donald H. Macdonald, der von der Bank von England im Jabhr 1954 zur
BIZ gekommen war und deren Direktion seit 196z angehérte, gab Ende 1973 sein
Amt als Chef der Bankabteilung auf. In der Verwaltungsratssitzung vom 11. Dezember
1973 brachte det Vorsitzende Herrn Macdonald den herzlichen Dank und die aufrichtige -
Anerkennung aller Verwaltungsratsmitglieder fiir das grofie Geschick und die beson-
deren fachlichen Fihigkeiten zum Ausdruck, die der Scheidende bei der Ausiibung
seiner wichtigen Funktionen stets bewiesen hat. In derselben Sitzung ernannte der
Verwaltungsrat Herrn R.T.P. Hall mit Wirkung vom 1. Jaruar 1974 zum Chef der
Bankabteilung, Am 31. Oktober 1973 trat Herr A. Norman Barltrop, Beigeordneter
Direktor, der fast zwanzig Jahre lang die Buchhaltungssektion der Bank geleitet hatte,
nach meht als zweiundzwanzigjihriger verdienstvoller Tatigkeit fir die Bank in den
Ruhestand.

In der Verwaltungsratssitzung vom 8. Januar 1974 teilte der Vorsitzende mit,
daf3 die Bank beschlossen hatte, Herrn Robert Chaptinel zum Stellvertretenden Direktor
und Herrn Dr. Karl Schmid zum Beigeordneten Direktor zu beférdern. Beide Ernen-
nungen traten am 1. Januar 1974 in Kraft.

In der Verwaltungsratssitzung vom 12. Mirz 1974 gab der Vorsitzende die
Beforderung det Herren Roger G. Stevenson und Rémi Gros zu Beigeordneten
Direktoren mit Wirkung vom 1., April 1974 bekannt,

* ¥
*

Mit tiefern Bedauern nahm die Bank Kenntnis vom Ableben von Herin Dr. Wil-
helm Vocke am 19. September 1973 und von Herrn Dr. Rudolf Brinckmann am
2. Januar 1974. Herr Dr. Vocke hatte im Jahr 1929 der deutschen Delegation bei der
Konfetenz von Baden-Baden angehért, die den Entwurf des Grundgesetzes und der
Statuten der Bank ausarbeitete. Von 1930 bis 1939 war er Stellvertreter im Verwal-
tungstat und spiter, als Prisident der Bank deutscher Linder, von 1950 bis Ende 1957
Verwaltungsratsmitglied. Herr Dt. Brinckmann war ebenfalls 1950 in den Verwal-
tungsrat eingetreten und hatte seine diesbeziiglichen Funktionen bis Ende Juli 1970
ausgeiibt,



SCHLUSSBEMERKUNGEN

Vor etwa einem Jaht schien den Industriestaaten eine Periode der wirtschaft-
lichen Anpassung bevorzustehen. Die Produktion wuchs im allgemeinen unhaltbar
rasch, die Wirtschafispolitik hatte in den meisten Lindern aus Griinden der Inflations-
bekimpfung eine restriktive Linie eingeschlagen, und das Wechselkurssystem war
unter der last grofler Ungleichgewichte im internationalen Zahlungsverkehr zu-
- sammengebtochen. Doch dann driickte die Vervierfachung des Rohélpreises durch
die Olstaaten gegen Jahresende dem Wirtschaftsablauf ihren eigenen Stempel auf.

Das rasche Produktionswachstum von 1972 setzte sich noch bis Mitte 1973 fott,
In der zweiten Hilfte des Jahtres lieB es jedoch nach, und in den meisten Lindern
flachte sich die Industricerzeugung ab, Zunichst war die Verlangsamung meht von
der Liefer- als von der Kiuferseite her bedingt. Die Heftigkeit des Booms hatte in
vielen Branchen die letzten Kapazititsreserven. aufgezehrt, und auch Rohstoff- und
Arsbeitskriftemangel wirkten sich als Engpall aus. Die einzigen Lindes, die nach det
Jahresmitte noch einen Wachstumsspielraum hatten, diirfien die Niederlande und
Schweden gewesen sein.

Doch dauette es nicht lange, bis sich auch die Wirkungen der restriktiven Politik
bemerkbar machten. Besonders die Geldpolitik war seit den ersten Monaten des
Jahtes zunehmend verschirft worden, und in vielen Fillen standen ihr haushalts-
politische Beschrinkungen zur Seite. Die Nachfrage nach Gebrauchsgiitern schwiichte
sich ab, und der Wohnungsbau schrumpfte. So schien man nicht mehr weit von dem
© Ziel entfernt zn sein, das Wachstum detr Gesamtnachfrage auf ein besser vertretbares
MaB zu vetringern.

In diese ziemlich normale konjunkturelle Anpassungsphase platzte dann Mitte
Oktober die Olkrise hinein. Zuerst konzentrierten die Olstaaten ihre Aktionen auf
eine Beschrinkung der Férderung, und es sah so aus, als wiirden ernste Schwierig-
keiten bei der Olversorgung drohen. Dann aber verschob sich der Akzent auf die
ErhShung des Preises, und die Lieferbeschrinkungen wurden gelockert. Beides
hatte jedoch die Wirkung, die Rezessionstendenzen zu verstirken — vor allem da-
durch, daB die Nachfrage nach Kraftfahrzeugen sowie nach bestimmten Produkten
und Leistungen autoabhingiger Branchen merklich nachlieR. Die Auswirkungen anf
das Produktionsiiveau waren bereits im vierten Quartal 1973, doch noch mehr
im etsten Quartal des laufenden Jahres deutlich zu spiiren. In den Vereinigten Staaten
beispielsweise nahm das reale Bruttosozialprodukt im vietten Quattal noch leicht zu,
allerdings nur, weil in grofem Umfang Lager aufgefiillt wurden; im ersten Quartal
1974 war dann eine echte Schrumpfung zu verzeichnen, die auf Jahresbasis mehr als
6 Prozent erreichte.

Als die Folgen der Olkrise spiirbar wurden, schien eine gewisse Gefaht zu be-
stehen, daB die Erzeugung in den kommenden Monaten weiter sinken kénnte, wenn
die — selbst bei verringerten Beziigen — grofen Mehraufwendungen fiir Olprodukte



Kaufkraft von andeten Bereichen abzichen wiitden. Diese Méglichkeit wurde fiir
50 real gehalten, daB} einige Linder begrenzte MaBinahmen ergriffen, um die Nachfrage
anzuregen.

Im Laufe des Friihjahrs deuteten die anfallenden Daten jedoch nicht auf eine
Vertiefung der Rezession. Die Konjunktur scheint sich im zweiten Viertel des Jahres
im Vergleich zum ersten nicht sehr gedndert zu haben: die Arbeitslosigkeit ist nicht
gewachsen, der Auftragseingang hat sich in den meisten Lindern giinstig entwickelr,
und es werden jetzt bedeutend mehr Investitionen in Beteichen wie der Energie-
erzeugung geplant. Andererseits bestehen keine Anzeichen fiir eine allgemeine Wieder-
belebung der Konjunktur,

Trotz der verinderten konjunkturellen Lage hat sich der rasche Auftrieb bei
den Preisen unter Fithrung der Rohstoffe fortgesetzt. War dieser Auftrieb usspringlich
von Ubernachfrage und Angebotsengpissen ausgegangen, so wurde er spiter auch
durch diec aus dem Zusammenbruch des Wechselkursgefiiges resultierende Inflations-
mentalitit gendhrt, Gegen Ende des Jahres erhielt er von der gewaltigen Verteuerung
des Erddls einen weiteren Schub. In den Anfangsmonaten von 1974 konzentrierte
sich der Preisaunfirieh weitgehend auf die Industrierohstofte, vor allem die Nichteisen-
metalle, und am stirksten war er beim Ol

Das Fieber det Rohstoffhausse hat sich unmittelbar auf die Grolhandelspreise
ibertragen und ist nun dabei, auf die Einzelhandelsstufe iiberzugteifen. Die Engros-
preise sind derzeit in vielen Lindern um 20—25 Prozent und die Verbraucherpreise
um 1o und mehr Prozent héher als vor einem Jahr, Nur in einigen wenigen Staaten,
in denen die Einfuhtpreise von einer Hoherbewertung der Wihrung profitierten,
blieb die Inflation ein wenig zuriick.

Die Lohnanhebungen waren im Berichtszeitraum zwar hoch, aber nicht die
Hauptursache der anschwellenden Inflation. Doch haben sie im allgemeinen zumindest
die Verteuerung der Lebenshaltung ausgeglichen, womit sie ein wesentliches Element
der Preis-Lohn-Spirale waren. Immer wieder hat sich gezeigt, dall einem Tarifab-
schiuB}, der den potentiellen Produktivititsfortschritt stark {bersteigt, eine kompen-
sierende Preiseththung folgt.

In vielen Lindern haben dic Behdrden versucht, diese Inflationsspirale preis-
und einkommenspolitisch durch Kontrollen, Leitlinien und Genehmigungsverfahren
zu begtenzen. Da diese MaBnahmen aber auf die Preise von importiertem Ol und
anderen Rohstoffen unanwendbar waren, konnten sie die Beschleunigung des Preis-
auftriebs nicht vethindern. AuBerdem erfordern sie ein MaB an staatlicher Durch-
setzungskraft und Sffentlicher Unterstlitzung, das vielfach nicht erreichbar war. Wo
keine Ubetnachfrage herrschte, hat sich die Preis- und Einkommenspotitik im Kampf
gegen die Inflation jedoch dutchaus bewihrt, so dafi man sie als Instrument der Wirct-
schaftspolitik nicht einfach tibergehen kann. '

Wenngleich die derzeitigen Inflationskrifte natiirlich nicht von einem Monat
auf den anderen tiberwindbar sind, scheint doch der extreme Pessimismus mancher
Beobachter ungerechtfertigt zu sein. Die Wirtschaftspolitik ist darauf abgestellt, die
Gesamtnachfrage vor einer neuetlichen Uberhitzung zu bewahren, und in wichtigen
Bereichen, wie etwa bei Nahrungsmitteln, hat sich die Angebotslage gebessert. Somit
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besteht Grund zu der Annahme, dafl die Rohstoffhausse nachlassen wird — die ersten
Anzeichen sind bereits erkennbar —, und auch bei der Anpassung det Preise an die
héheren Energickosten kénnte das Schlimmste bald voribet sein. In der Tat wird
es im Lauf der nichsten Monate vielleicht dazu kommen, dall die relative Teuerung
in den einzelnen Lindern mehr und meht von den Unterschieden in der Lohnent-
wicklung bestimmt wird. :

Am wenigsten sicher zu beurteilen ist, wie der hhete Olpreis den internationalen
Zahlungsverkehr beeinflussen wird. In den Olstaaten werden die Exportetlse und
in den Verbraucherstaaten die Importkosten gewaltig steigen — nach Schitzungen,
die allerdings noch stark umstritten sind, allein 1974 um bis zu $ 60 Mrd. Bemerkens-
wert daran ist, daB die Ollinder zumindest einige Jahre lang nur einen kleinen Teil
ihter Mehteinnahmen fiic Importe verwenden oder langfristdg im Ausland anlegen
kénnen; der groBere Teil wird ihre Reserven anschwellen lassen.

Die Oleinfuhrlinder als Gruppe werden somit ein gewaltiges Zahlungsdefizit
zu finanzieren haben. Einige befinden sich dabei zunichst in einer giinstigen Lage,
weil sie einen Leistungsbilanziiberschuf3 aufweisen, iber hohe eigene Reserven ver-
fligen, Zufliisse aus den Reserven der Ollinder zu erwarten haben odet sich in groBem
Umfang an den internationalen Geld- und Kapitalmirkten verschulden kdnnen.

Andere Staaten haben aus der wachsenden Last der Erdolkosten jetzt oder spiter
Schwierigkeiten zu gewirtigen — nimlich jene Linder, deren Zahlungsbilanz entweder
schon defizitir war oder nur mit strengen Kontrollen knapp im Gleichgewicht ge-
halten wird und ‘die an den internationalen Mirkten nicht unbegrenzt Kredit auf-
nehmen kénnen, Um ihre Zahlungsbilanz auszugleichen, werden sie vielleicht keine
andere Wahl haben, als die Nachfrage zu dimpfen, den AuBenwert ihrer Wihrung
sinken zu lassen oder die Einfuhr direkt zu beschrinken. Damit wirden sie im
wesentlichen ihre Defizite auf andere Linder iiberwilzen und die Gefahr einer Beein-
trichtigung des Welthandels und der Konjunktur herautbeschwéren.

Die an und fiir sich bestehende Méglichkeit, den Uberschufl det Ollinder iiber
die privaten Mirkte zu den Defizitlindern zurtickzuleiten, hat insofern Grenzen, als
es die Votsicht sowohl den Finanzinstituten wie den kreditnehmenden Landern gebictet,
sich hierbei einige Zuriickhaltung aufzuerlegen. Die beteiligten Institute werden viel-
leicht auch vor einer Ubetdimensionierung ihrer Bilanzen dutch sehr grole Einlagen
von sehr wenigen Kunden zuriickschrecken — zumal damit zu rechnen ist, daB die
Mittel fiir lingere Fristen ausgelichen als hereingenommen werden miissen. Ein ge-
wisser Finanzierungsbeitrag ist natiitlich auch von offiziellen Stellen zu erwarten,
Das Generalkonto des Internationalen Wihrungsfonds steht fiir Zichungen bereit,
und es laufen Besprechungen iiber die Schaffung einer besonderen TWF-Olfazilitit.
Ebenso wollen die Erdéllinder selbst eine Finanzierungshilfe beteitstellen. Dennoch
kommen auf die Weltwirtschaft Probleme zu, die sie ernstlich bedrohen und die
zwischenstaatliche Zusammenarbeit auf eine harte Probe stellen kénnten,

In der zweiten Hilfte des Jahtes 1972 war deutlich gewotden, dal3 die Washing-
tonet Wechselkursnevordnung von 1971 nicht ausreichen wiirde, um die extremen
Ungleichgewichte im Handels- und Zahlungsverkehr zu beseitigen; diese hatten sich
sogar vergrofert. Der Weg zu einer nochmaligen internationalen Behandlung des
Problems schien jedoch durch politische und technische Schwierigkeiten verbaut,



So blieb es den Marktkriften ibetlassen, im Februar 1973, als die Devisenbotsen
geschlossen werden mufiten, neue Malnahmen zu erzwingen. Unter solchen Umstin-
den vermochte die zweite Dollarabwettung das Vertrauen in feste Wechselkurse niche
wiederherzustellen, zumal der Dollar unkonvertierbar blieb und die amerikanischen
Behérden nicht verpflichtet waren, thn am Markt zu stitzen. In det Folge wurden die
Wechselkurse aller bedeutenden Wihtungen zum Dollar freigegeben.

Die wichtigste Etfahrung mit dem Floating war bisher die, da die Kurse stark
und erratisch schwankten. Anfangs sank der Dollar gegeniiber den curopdischen
Wihrungen weit unter die 1o Prozent sciner Abwertung; dann stieg et etwa sechs
Monate lang, bis er nicht nur das vorangegangene Tief hinter sich gelassen, sondern
auch den groBten Teil seiner Abwertung aufgeholt hatte; und schlieBlich ging er
abermals bis fast auf jene Tiefstwerte zuriick, auf denen er sich schon einmal befunden
hatte. Zeirweise spielten bei diesem Auf und Ab die Handelsstréme eine Rolle, doch
von gréferer Bedeutung diitften Kapitalbewegungen und Vertrauvensfaktoren ge-
wesen sein. Der Markt war nicht imstande, sich eine lingetfristige Meinung iiber die
Gleichgewichtskurse zu bilden oder {ibermiBige Kursschwankungen zu verhindern,
Wann immer eine Wihrung in den Strudel intensiver Abgabe oder Nachfrage
geriet, schienen die Quellen gegenliufiger Bewegungen, die einen Ausgleich hitten
schaffen kénnen, zu versiegen. Der Aufbau kurzfristiger Devisenpositionen war daher
riskant.

Unter diesen Umstinden konnten es nur wenige Zentralbanken in kleineren
Lindern dem freien Floating iiberlassen, am Devisenmarkt ein annehmbares Resulrat
herbeizufilhren. So sehr es fiir den Wechselkurs von Vorteil war, kein festes Angriffs-
ziel zu bieten, konnten die meisten Zentralbanken doch nicht umhin, die Gewihrung
eines Spielraums fiir die Kursentwicklung mit Marktinterventionen zu verbinden,
um die Kursausschlige in Grenzen zu halten. Defizitlinder bewahrten ihre Wihrungen
vot Kurseinbriichen, um zu verhindern, daf3 die Preis-Lohn-Spirale durch eine ab-
wertungsbedingte Verteuerung des Impotts weitere Anstdfe erhielt. Uberschuf-
linder kamen cinem ibermiBigen Kursanstieg zuvor, um konkurrenzfihig zu bleiben.
Dariiber hinaus mufite interveniert werden, um die im europiischen Wihrungsverbund
zusammengeschlossenen Wahrungen innethalb der Bandbreite von 214 Prozent zu
halten. Insgesamt haben die Interventionen ein sehr grofies AusmaB erreicht. Was
frither als ,,schmutziges” Floating galt, wird nunmehr als notwendiges wihrangs-
politisches Instrument anerkannt.

Das Problem der Finanzierung der Erdoldefizite hat noch deutlicher gemacht,
daB die Wechselkursbildung nicht allein den Marktkriften {ibetlassen werden kann.
Da zwischen dlimportietenden und 8lexportietenden Lindeen kein echter Ausgleich
denkbar war, hitte ein freies Floating nur zu einem Abwertungswettlauf, Handels-
beschrinkungen und einer immer weiteren Schrumpfung des Warenaustausches
zwischen den Olverbraucherstaaten gefithrt, Diese Aussichten zwangen die Linder,
sich zu iibetlegen, in welcher Zone sich der Wechselkurs unabhingig vom Oldefizit
im Gleichgewicht befand, und ihre Politik im Rahmen des Moglichen danach zu
richten.

Als schlieBlich Klatheit iiber dic GrdBenordnung des dlpreisbedingten Finanzie-
. rungsproblems bestand, gelangte der Zwanziger-Ausschufl im Januar 1974 zu der



Feststellung, daB es derzeit keine Aussicht auf Verwirklichung einer Reform der inter-
nationalen Wihrungsordnung mit festen, aber anpaBbaren Wihtungsparititen gab.
Allgemein wurde eine Fortfithrung des Floatings auf unbestimmte Zeit fiir ndtig ge-
halten.

Schon vor dem formellen Aufschub der Reformgespriche war der Eindrmck
entstanden, dafl sie an Realititsbezug verloren hatten und in Meinungsverschieden-
heiten {iber die Grundziige des Systems und seine Arbeitsweise festgefahren waren. Die
eine Seite wiinschte vor allem, daB ein Ungleichgewicht durch objektive Indikatoren
angezeigt und der Anpassungsproze durch Wechselkursinderungen sichergestellt
werden sollte. Die andere Seite verlangte dagegen einen obligatotischen Saldenausgleich
mit Reservewerten und strikte Grenzen fiir das Wachstum von Reservewihrungen. Ab-
gesehen davon, daB es vielen souverinen Staaten widerstreben diirfte, sich im voraus auf
solche einschrinkenden Regeln festzulegen, scheint es zweifelhaft, ob es in der Praxis
moglich wire, auf einem dieser beiden Wege zu einem System stabiler Wechselkurse
zu gelangen.

Der Schliissel zu einem System mit festen Kursen ist seit jeher ein Dollar gewesen,
der Vettrauen findet, weil er konvertierbar ist und auf stabilen monetiren Verhiltnissen
betuht. Dieses Ziel erfordeste konstruktive Mafinahmen zum Goldproblem und die
Bereitschaft zu einem gewissen Mal an Zahlungsbilanzdisziplin., Solange die inter-
nationale Wihrungslage noch so sehr in FluB ist, diitfte ein System von Parititen
freilich kaum zu erreichen sein. Doch schon die verbindliche Vercinbarung eciniger
Regeln fir Floating-Wihrungen wire ein bescheidener erster Schritt zur Wiederher-
stellung eines geordneten internationalen Wihrungssystems.

REnt LARRE

Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
VOM 31. MARZ 1974 |



AKTIVA

BILANZ VOM

{vor und nach Verwendung

Gold

P P au

Kassenbestand und Siéhtguthaben bei Banken

Schatzwechsel

Terminguthaben und Kredite

Goid
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten
Wiéhrungen
bis zu 3 Monaten ... -
von mehr als 3 Monaten ...

Sonstige Wertpapiere

bis zu 3 Monaten ..,

von mehr als 3 Monaten

Verschiedenes

59 255 234

e 1723079

v.. 18 548 776 293

Lo 3691818123

3 348 167 752
.. 1541210802

Land, Gebdude und Geschiftsausstaitung

Goldfranken
43318479192

4T 239 352

8 443903

22 312672729

4 889 ITE 554

]

26 183 733

1
31 615 466 191

Anmerkung 1; Der Goldfranken entspricht 0,290 322 59 ,,. Gramm Feingold - Ariikel 4 der Statuten.

Anmerkung 2: Zu erhaltendes Gold auf Grund von Termingeschiften gegen Devisen am 31, Marz 1974;

24979 720 Goldfranken.

Anmerkung 3: Gold im Gegenwert von 761 221 009 Goldfranken war am 31, Mérz 1974 im Zusammenhang
mit erhaltenen Einlagen verpfandet.




31. MARZ 1974

des Reingewinns)

PASSIVA

Stammkapital

Genehmigt: 600 000 Aktien von Je 2 500 Goldfranken

Begeben: 481 125 Aktien ...
mit 25%iger Einzahlung ...
Reserven

Gesetzlicher Reservefonds .
Allgemeiner Reservefonds ... ven
Besonderer Dividenden-Reservefonds

Freier Reservefonds ... e .

Einlagen (Gold)

Zentralbanken
auf Sicht
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Andere Einleger
auf Sicht

Einlagen (Wahrungen)

Zentralbanken
auf Sicht ...
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Andere Einlager
auf Sicht ...
bis zu 3 Monaten ...
von mehr als 3 Monaten s

‘Wechsel

von mehr als 3 Monaten
Verschiedenes ... ...
Riickstellung fiir Bauvorhaben
Gewinn- und Verlustrechnung

Dividende, zahtbar am 1. Juli 1974

1 500 000 000

1202812 500

‘e 30070313
252 633 210
75175781

1890 332 183

e 2818108222
e 244 396 586

613 455 789

33 090 207

s 136 235 347
..0 22 020 905 696

2976 168 264

11 364 911
670 042 266
302511936

Vor Verwendung

Goldfranken

200703 125

548 211 487

3702052 503

26 117 228 422
551 490 968
140 464 707
103 261 698

145 053 281

31613 466 191

Nach Verwendung
Goldfranken

300703125

0070313
309 447 193
75175787
251 518 200

6486 2711 487

3709 052503

26 117 228 422
551 490 968
140 464 707

103 251 6989

27 063 281
31615 466 197

B

BERICHT DER BUCHPRUFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE GENERALVERSAMMLUNG DER BANK FUOR INTER-

NATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Mach unserer Ansicht sind dle Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung eine angemesszene und getreue Darstellung der
Geschaftslage der Bank am 3, Marz 1974 und ihres Gewinns fir das an diesem Tag beendste Geschaftsjahr. Wir haben alle
erbetenen Auskiinfte und Erklarungen erhatten, Die Biicher der Bank wurden ordnungsgemdB gefihrt; die Bilanz und dle Gewlnn- und
Verlustrechnung stimmen mit ihnen und mit den uns gegebenen Auskinften und Erklérungen Gberein,

Zirich, den 26. April 1974

PRICE WATERHOUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
fiir das am 31. Mirz 1974 abgeschlossene Geschiftsjahy

Goldfranken

Nettozinsen und soﬁstige Einnahmen ... 191 327 974
Abziiglich: Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat ... 367 892
Direktion und Personal 17 401 773
Geschéafts- und Birokosten 5346 243 23 116908
Geschiftsertrag 168 212 066
Abziglich: Zuweisung an
Riickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten 8148788
Riickstellung fiir Bauvorhaben ... 15 000 000 23 148786
Reingewlnn fiir das am 31, Mirz 1974 abgeschlossene Geschafts|ahr ... 145 063 281
Der Varwaltungsrat empfiehlt det ordentlichen Generalversammlung, den
Reingewinn in bereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt zu
verwenden:
Dividende von 6% p.a. auf das eingezahlie Kapital
37,50 Goldfranken jo Aktie vee . 18 042 187
127 021 094
Zusatzdividende (statutarisches Maximum) von 3% p.a. auf das einge-
zahlte Kapital
18,75 Goldfranken je Aktie 9021094
118 000 000
Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds ces . v e 56 813 983
' 61186 017
Zuweisung an den Freien Reservefonds 61186 017
Verinderung der Riickstellung fiir Bauvorhaben
in dem am 31. Mirz 1974 abgeschlossenen Geschiiftsjahr
Galdfranken
Stand am 1. April 1973... ... - 92939483
Dazu: Kursdifferenz ... . . 6772326
Zuwaeisung von der Gewinn+ und Verlustrechnung 15 000 000
114 711 809
Abziiglich: Entnommener Betrag far Aufwendungen ... 11460111

Stand am 31, Mirz 1974 gem#0 Bilanz ...

‘s 103 251 698



VERWALTUNGSRAT

Dr. J. Zijlstra, Amsterdam Votsitzender des Verwaltungstats,

Henti Deroy, Paris

René Larre
Dr. Milton Gilbert

Prisident der Bank
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