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FUNFUNDVIERZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH
am 9. Juni 1975 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich tber das 45. Geschiftsjahr (1. Aptil 1974-31. Mirz 1975) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 3§ 559 195 Goldfranken an die Riickstellung fiir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten ergab sich fiir das Geschiftsjahr 1974/75 ein Rein-
gewinn von 18z 063 281 Goldfranken (im Vorjahr: 145 063 281 Goldfranken; im
43. Geschiftsjahr: 122 063 281 Goldfranken).

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Genetalversammlung, gemif
Artikel 51 der Statuten der Bank 18 o042 187 Goldfranken als Vorrangdividende von
6% p.a. = 37,50 Goldfranken je Akiie und vom restlichen Reingewinn einen inner-
halb des statutarischen Rahmens von 209% bleibenden Betrag von ¢ 021 og4 Gold-
franken als hdchstzulissige Zusatzdividende von 3% p.a. = 18,75 Goldfranken je
Alktie auszuschiitten.

Ferner empfichlt der Verwaltungsrat, 62 ooo ove Goldfranken dem Allgemeinen
Reservefonds und den Rest von 93 ooo oco Goldfranken dem Freien Reservefonds
Znzoweisen,

Bei Annahme dieser Empfehlungen beliuft sich die Dividende fiir das Geschifts-
jaht 197475 auf insgesamt 56,25 Goldfranken je Aktie, die den Aktiondren am 1. Juli
1975 im Betrag von 75,05 Schweizer Franken je Aktie gezahlt werden.

Das erste Kapitel dieses Betichts gibt einen Uberblick itber die wirtschaftlichen
Ereignisse und Mafinahmen im Zeitraum 1974-1975, die im Zeichen weltweiter Teue-
rung und gleichzeitiger schweter Konjunktureinbriiche standen — eine Kombination,
durch die sich der gegenwirtige Konjunkturzyklus von den vorangegangenen Nach-
ktiegszyklen unterscheidet; besondere Beachtung finden die Geldpolitik und die Zins-
entwicklung, die Auswitkungen der Erdtlhausse auf die Zahlungsbilanzen und die
Verinderungen der Wechselkorse der fuhrenden Wihrungen, Das zweite Kapitel
enthilt Linderanalysen im Bereich der Produktion, der Preise, der Geld- und der
Fiskalpolitik. Die zwei anschiieBenden Kapitel haben die letztjibrige Entwicklung
des AuBenhandels und der Zahlungsbilanzen, der Goldproduktion, der Wihtungs-
reserven und der Devisenmirkte zum Inhalt. Das fiinfte Kapitel unterrichtet iiber den
Eurogeld- und den Eurcanleihemarke und das sechste iiber die Titigkeit der Bank
im Geschiftsjahr, die Bilanz und die finanziellen Eggebnisse,



I. WIRTSCHAFTSLAGE UND WIRTSCHAFTSPOLITIK
1974—1975

Die konjunkturelle Entwicklung

Die konjunktutelle Entwicklung im Berichtszeitraum wird eindriicklich durch
die nachstehende Graphik veranschaulicht, die das jetzige amerikanische Konjunktur-
tief dem Durchschnitt der fiinf vorangegangenen Nachkriegszyklen gegeniiberstellt.
Vor allem die statke Inflation und die Erschiitterungen durch die enorme Erdol-
hausse haben die Industrielinder in die schwerste und umfassendste Rezession seit dem
Kriege getrieben. Angefiihrt wurde die Talfahrt von drei grofien Lindern: Deutschland,
Japan und den Vereinigten Staaten, die alle drei seit 1973 hart gegen die Inflation ange-
kimpft hatten. In GrofBbritannien, das im Herbst 1973 aus Zahlungsbilanzgriinden
ebenfalls restriktive Malnabmen hatte ergreifen miissen, setzte der Abschwung
genauso frih ein, doch war er weniger ausgeprigt, Diese ungewdhnliche Gleichzeitig-
keit der Konjunkturwendepunkte 16ste eine Vetlangsamung des Welthandels aus und
trug dazu bei, dal} die kontraktiven Einflissse auf die meisten anderen Lander dbergriffen.

Etwa Mitte 1973, bereits Monate vor der Olkrise, hatten in vielen Lindetn
Versorgungs- und Kapazititsengpisse das Wachsturmn zn dimpfen begonnen. In den
USA waren bezeichnenderweise die Kapazititen zur Herstellung von Vorprodukten
auBergewdshnlich stark ausgelastet — ganz erheblich iiber dem Durchschnitt in der
Giiterproduktion tberhaupt. Etwas spiter kamen als weiteres didmpfendes Element

Vereinigte Staaten: die Konjunkturzyklen der Nachkriegszeit
Index e Jetziger Zyklug Durchschnitt der finf vorangsgangenen Nachkriggs:yklen Index!
115 115
2

Reales Bruttosozialprodukt Preisindex des BSP
1o - - -0
(15N — — 105
100 — 0o
95 — -1 95

ME2RTE 2
9l | | ! ] |_J _l 1 _l 1 _L 1 1180

-4 -2 ] 2 & 6 8 0 -4 -2 0 2 L3 6 8 10
Anzahl Quartale vom Konjunkturhdhepunkt

* Konjunkturhéhepunkt = 100. 1 Erstes Quartal 1875,



J— 3 JR—

immer restriktivere MaGnahmen zur Bekimpfung der Inflation hinzu. Die ersten An-
zeichen einer tatsiichlichen Produktionsabschwichung zeigten sich Ende 1973 in den
groberen Lindern. Allerdings war nicht zu erkennen, inwieweit es sich hierbei um
einen lingerdauernden konjunkturelien Vorgang odet um eine blof vortibergehende
Reaktion auf die Sperrung der arabischen Ollieferungen in die USA sowie auf den
Betgarbeiterstreik und die Dreitagewoche in Grofibritannien handelte. Nach dem
Ende des Olembargos und des Bergarbeiterstreiks schlof in beiden Lindern die
industriclle Erzeugung im zweiten Quartal 1974 wieder etwas besser ab. In vielen
anderen Staaten begann sich das Wachstum der Giterproduktion zwat betrichtlich
abzuschwichen, doch mit Ausnahme Japans war nichts von einem ernsthaften Ein-
bruch zu bemerken, Mitte 1974 reichte das internationale Spektrum der Konjunktur-
aussichten im wesentlichen von langsamem Wachstum iiber zeitweilige Stagnation
bis schlimmstenfalls zu einer miBigen Schrumpfung.

In der zweiten Jahreshalfte ging es jedoch deudich bergab. Die industtielle
Erzeugung verringerte sich in Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, Kanada,
Osterreich und der Schweiz, ferner erneut und verstirkt in den Vereinigten Staaten
und GroBbtitannien sowie in Fortsetzung des beteits gegebenen Trends in Japan,
In ein besonderes Tief gerieten die Autoindusttie und die Bauwittschaft. 1g9ys
schrumpfte die Produktion weiter, und im Spatfriihjaht steckten die meisten Linder
in einer ziemlich schweren Rezession.

Noch nie war es in so vielen Staaten gleichzeitig abwirts gegangen. In Deutsch-
land, Kanada, Dinemark, Frankreich, den Niederlanden und Belgien hatte die Arbeits-
losigkeit etwa das Ausmaf fritherer Rezessionen erreicht oder sogar iiberschritten.
Am meisten stieg sie in den Vereinigten Staaten (Stand im April 1975: 8,9%). Kein
‘Land konnte sich der Anpassungswelle, die iiber die industrialisierte Welt hinweg-
rollte, ganz entziehen; einigermaBen gut hielten sich aber Schweden nach vorangegan-
genen fiskalischen Spritzen und vor allem Norwegen, dem die Nordseedl-Konjunktur
zugute kam.

Thr besonderes Ausma( erhielt die Rezession sowohl durch die Reaktionen der
Stabilisierungspolitik und des Kaufverhaltens im privaten Bereich auf die auber-
ordentlich starke Inflation als auch durch die beispiellosen Auswirkungen der plétz-
lichen Vervierfachung des Erdolpreises. Noch nie zuvor waten in den grofien Indu-
striclindern so schwere Depressionsfaktoren zusammengetroffen. Verschirfend kam
hinzu, daf zuerst die Verbraucher und dann die Investoren eine abwariende Haltung
einzunehmen begannen.

Die heftige Inflatdion der letzten zwei Jahre beeintrichtigte den Unternehmens-
bereich mittelbar durch die harten MaBnahmen, die zu ihrer Bekdmpfung exgriffen
bzw. weitergefithrt wurden, und unmittelbar, weil sie letztlich die reale Nachfrage
beschnitt. Die meisten groferen Linder hatten 1973 begonnen, die Nachfrage zu
beschrinken; in den kleineren war die Konjunkturpolitik im allgemeinen weniger
testriktiv. Die hartnickige Intensitit der Inflation, in einigen Lindern zudem in
Verbindung mit ernsthaften Zahlungsdefiziten, zwang die Konjunkturpolitik auch
dann noch zu verhiltnismilig starker Drossclung, als kein Zweifel mehr bestand,
dall das reale Wachstum nachgelassen hatte. Daneben litt die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage unter der Inflation insofern, als diese vermehrte Unsicherheit schuf, einigen
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auf verhiltnismidlBig wenig inflationire Verhiltnisse abgestellten Steversystemen
¢inen konfiskatorischen Zug verlieh und die Kaufkraft aushohite,

Das konjunkturpolitische Dilemma, gleichzeitig gegen die Rezession und die
Inflation angehen zu sollen, wurde durch den Sprung des Weltpreises fir Erdol
um die Jahreswende 1973/1974 drastisch verschitft. Es war sofort ersichilich, daB die
Verteuerung des Erdols auf die Inlandsnachftage der Importstaaten dhnlich wirken
mufite wie die Einfiihrung einer hohen Verbrauchssteuer. In diesen Lindetn ging teale
Binnennachfrage verloten, soweit die Olexportstaaten das an sie iibertragene Einkom-
men nicht rasch wieder fiir auslindische Giiter und Leistungen ausgaben. Die relative
Verteuerung der Energie dnderte zudem die Nachfragestruktur und verschlimmerte
die Arbeitslosigkeit, weil spezialisierte Arbeitskrifte und Produktionsmittel nicht
immer kurzfristig umdisponiert werden konnten. Und da der Anstieg des Erddlpreises
die Inflation verstirkte und eine ganze Reihe von Zahlungsbilanzen passivierte,
waren viele Regierungen noch weniger geneigt, den durch ihn bedingten kontraktiven
Druck durch stimulierende KonjunkturmaB3nahmen auszugleichen.

Bei der Beurteilung der depressiven Wirkung der Erdolhausse ist zu beach-
ten, daB der Rezessionsgrad eines Landes nur lose mit dem Grad seiner Abhingig-
keit von Oleinfuhren zusammenhing. Wohl schrumpfte in Japan, das weitgehend
anf Importdl angewiesen ist, die Produktion besondets stark. Im iibrigen war es
aber so, daB der vergleichsweise gréBeren Importsldependenz Europas eine vergleichs-
weise stirkere Rezession in den Vereinigten Staaten gegeniiberstand. Die Olimport-
abhingigkeit an sich reicht selbstverstindlich als Indikator fiir die deflatotische
Wirkung der Erdolverteuerung nicht aus, Von Bedeutung war daneben das wirt-
schaftliche Gewicht der stark energiebezogenen Branchen, deten Produktion un-
mittelbar von den héheren relativen Energiepreisen beeinflut wutde; beispielsweise
hiclten sich viele kleinere europiische Volkswirtschaften dank ihrer viel geringeren
Abhingigkeit von einer eigenen Autoindustrie konjunkturell besser als die meisten
groBeren Industrietinder. Ferner spielte eine Rolle, ob die wirtschaftspolitische Priori-
tit der Zahlungsbilanz, der Inflation oder der Arbeitslosigkeit galt.

Unter den wichtigsten Komponenten der gesamiwirtschaftlichen Nachfrage
ging der Wohnungsbau im allgemeinen am stirksten zurfick. Zurm Teil war das eine
Reaktion auf die sehr rege Bautitigkeit der Votjahre. Die restriktive Geldpolitik und
die schr hohen Zinssitze waren aber insofern beteiligt, als sie die unmittelbare Bereit-
schaft zum Hauserwerb und die Verfiigharkeit von Hypothekargeldern zur Befriedigung
auch nur des verringerten Bedatfs reduzierten, Ferner schwichten die ethhten Olkosten
die Nachfrage nach Wohnraum, der nicht im Einzugsbereich éffentlicher Verkehrs-
mittel lag. In den Vereinigten Staaten etlebte der Wohnungsbau trotz behdrdlicher
Bemiihung, einlagenschwachen Sparinstituten Mittel zuzufithren, seinen schirfsten
Riickschlag seit dem Kiriege; in Kanada und Japan nahm er, nachdem er 1973 die
Expansion der Gesamtnachfrage stark vorangetrieben hatte, nicht mehr wesent-
lich zu bzw. kriftig ab, und auch in GroBbritannien, Deutschland, der Schweiz, den
Niederlanden und der Mehrzahl der nordeuropiischen Linder, wo bereits 1973 erste
Schwichetendenzen aufgetreten waren, gab es 1974-1975 erhebliche Rickschlige. In
mehreren kontinentaleuropiischen Lindern scheint sich der Wohnungsbau nicht nur
konjunkturell, sondern nach langjihrigen Bestrebungen zur Behebung der Wohnungs-
not auch strukturell anzupassen.
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Die Entwicklung der Verbrauchsausgaben hatte im Abschwung ein groBeres
Gewicht als gewdhnlich, Zu den Bestimmungsgrinden der konjunkturpolitischen
Nachfrageddmpfung, der Preisinflation und der wohnungsbaubedingten Einbufien
beim Absatz von Gebrauchsgiitern gesellten sich ganz neue Einfliisse aus der Ver-
teverung des Erdols, Insbesondere der Absatz von Kraftfahrzeugen wurde durch die
steigenden Treibstoffkosten gebremst. AuBerdem beanspruchte die Energienachfrage
der Verbraucher, da sie kurzftistig nicht sehr preiselastisch ist, einen groBeren Teil
der Haushaltsbudgets, so dal weniger Kaufkraft fiir andere Ausgaben blieb. Der
reale Verbrauch verlangsamte sein Wachstum in Frankreich, Italien, der Schweiz,
Kanada, Japan und Belgien, stagnierte in Deutschland und Grofbritannien uad
schrumpfte erheblich in den Vereinigten Staaten und Dinemark, wihrend er in
Spanien etwa im friiheren Ausmafl und in Norwegen und Schweden, wo fiskalische
MaBinahmen das verfiigbare Realeinkommen alimentierten, sogar beschleunigt weiter-
wuchs. Ein ziemlich beunruhigender Aspekt des Konsumbildes insgesamt ist die in
einer ganzen Reihe von Meinuagsumfragen bei den Verbranchern festgestellte auier-
ordentlich pessimistische Haltung, die sich sowohl aus der Arbeitsplatzunsicherheit
wie aus dem Verlauf der Preisinflation erklirt.

Die Produktivinvestitionen erwiesen sich in den ersten Monaten von 1974,
in denen nur eine milde Konjunkturabschwichung erwartet wurde, vielfach noch als
ein ziemlich widerstandsfahiges Nachfrageelement. Der Kostenanstieg war ein Anlal
fir rege weitere Investitionstitigkeit. Im spiteren Verlauf des Jahres allerdings, als
Verbrauch und Wohnungsbau in die Flaute getieten und die Konjunkturaussichten
genereli schlechter wurden, lie die Investitionstitigkeit betrichtlich nach. In Frank-
reich, Iralien und den Vereinigten Staaten wuchsen die produktiven Anlageinvesti-
tionen stark verlangsamt, in Grofibtitannien und den Niederlanden begannen sie zu
schtumpfen, und in Deutschland, der Schweiz und Japan erreichte der Riickgang
ein erhebliches AusmaB. Daf3 die restriktive Stabilisierungspolitik und der damit
verbundene Zinsauftrich die Investitionstatigkeit beeintrichtigen wiirden, war na-
tiiclich zu erwarten gewesen. Indessen verengte sich der Finanzierungsspielraum
der Unternehmen in einigen Lindern, so in den Vereinigten Staaten und GroBbri-
tannien, in einem auBerordentlichen Mal3e, das nicht nur auf die Politik des knappen
Geldes zuriickgefithrt werden konnte. Da die Léhne im allgemeinen das Anstiegs-
tempo der Lebenshaltungskosten mithielten und die Erdolproduzenten vom Ein- .
kommen aus Preisanhebungen einen wachsenden Anteil fiir sich abzweigten, wurde
das Nettoeinkommen der Unternehmen entsprechend beeintrichtigt. Zum Teil hatte
die in vielen Lindern festzustellende Verschlechterung der Finanzierungsposition der
Unternehmen steuerliche Griinde, weil die Gewinne auf der Basis der effektiven
Beschaffungskosten anstelle der inflationierten Wiederbeschaffungspreise von Vor-
riten und Anlagen besteuert wutden. In GroBbritannien driickte auch die Preis-
kontrolle erheblich auf die Gewinne.

Der hohe Olpreis stimulierte in manchen Gebieten die Erschlieung neuer Ener-
giequellen. Diesbeziigliche Investitionen in der Nordsee sicherten Norwegen ein ver-
biltnismiaBig gutes reales Wachstum und bewahrten Grofbritannien vor einem
Etgebnis, das sonst noch schlechter ausgefallen wite, Alles in allem brachte die Energie-
suche weniger neue Investitionen, als andere Bereiche dadurch einbiilten, daB die
Kapazititsauslastung mit der riickliufigen Nachfrage etheblich sank. Eine baldige
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Angebot und Nachfrage

Belgien . . . . .

Dénemark . . . .

Deutschland (BR)

Finndand . , . . .

Frankreich . ., , .

GroBbritannien . .

Malien . . ., ..

Japan , . . . .,

Wanada . .. ..

Niederlande . . .

MNorwegen . . . .

Osterreich . . . .

Schweden . . . .

Schweiz . . . . .

Spanien . . ., . .

Vereinigte Staaten

Elemente der Nachfrage Anpebot
Verbrauch Bruttoanlageinvestitionen | ayefuhr il Einfuhe
. von won Brutto-
Zeitraum Pro- | yuon [ Giitern | Gitern | sozial-
Privat | Offent- lns- duldiv- 1 liobe. | 4Rd Lei- | und Lei- | pradukd
lich gesamt | investi- bau stungen | stungen
tionen
Jahresdurchschnittliche bezw, jahrliche reale Verinderung in Prozent

1963-72 4,2 5,7 4,3 4,7 3,0 9,1 8,6 4,8
1973 6,6 5,2 5,2 2,3 16,9 15,7 2044 53
1974 2,8 8,7 7,4 5,1 13,9 7,5 8,5 4,0
1963-72 3,8 6,8 5,8 5,3 6,4 7,6 6,7 4,6
1873 4,3 4,7 10,9 . . 9,2 B 18,3 3,8
1974 - 3,0 . . - . . . 2,0
1983-72 4,7 3,8 4,7 5.1 3,6 2,4 2,9 4,6
1973 2,9 4,0 1,1 1,0 1,7 16,2 8,8 5,3
1974 0,2 4,4 |[— 79 |~ 60 [ —14,7 13,4 4,9 0,4
1963-72 4.5 5,4 3,2 2,4 5,2 7.5 5,9 4,9
1873 6,6 4,7 5,8 5,0 5,2 6,4 11,0 6,0
1974 3,5 37 4,1 35 6,2 — 0,6 6,5 3,7
1963-T2 5,5 3,5 T,9 7,8 €,3 11,1 11,3 5,7
1973 6,0 3,4 8,0 7,0 5,8 12,6 14,1 8,0
1974 2,3 2,3 4,6 . . 12,4 9,7 4,1
18963-72 2,6 2,2 4,0 451 3,9 5,2 5,2 2,7
1973 4,7 3,7 4,1 4,8 1,2 11,6 11,2 5,0
1974 | — O41 20 (—26 (— 1,3 |~ 853 4,1 1,5 ,0
1963-72 5,4 3,8 2,4 2,56 2,2 10,8 9,9 4,6
1973 5,6 2,7 8,2 9,3 85,6 5,4 10,2 5,3
1974 2,3 1,8 4,2 4,0 4,7 10,8 2,3 3,4
1963-72 8,9 6,8 12,8 12,4 14,6 16,2 13,1 10,4
1973 B,1 7,0 14,3 14,6 13,5 7,3 23,0 10,2
1974 1,6 3,2 —10,8 -11,8 - 7,2 21,2 12,2 - 1,8
1963-72 5,2 5,8 5,8 5,5 §,3 9,3 9,0 5,4
1973 8,0 4,1 10,4 2,8 12,7 8,3 12,4 .8
1974 4,3 8,9 7,4 9,3 0,8 | — 1,1 9,4 3,7
1963-72 5,8 3,2 6,1 5,2 9,4 2,8 9,6 5,4
1973 2,1 0,7 5,5 T4 3,2 13,0 12,2 4,6
1974 3,0 30 [~ 65 |~ 40 | —t3,0 4,5 1,5 1,9
1963-72 4,2 5,1 5.1 4,6 7,6 7.7 6,9 4,7
© 1978 2,7 4,5 15,3 18,3 2,0 . 8,7 14,4 41
1274 32 4,0 8,8 8,7 - 1,3 1,2 5,8 3,6
1963-T2 4,7 34 7,4 . . 8,4 9,3 5,2
1973 4,1 3,8 2,8 . . 8,3 12,4 58
1974 3,7 4,0 1,2 . . 8,8 8,0 4,4
1863-72 3,2 4,7 4,1 4,3 3,4 7,3 6,9 3,7
1973 1,2 2,2 0,0 0,0 — 1,5 15,7 G, 7 a
1974 4,4 3,7 1,8 5,0 { —-10,0 3,7 14,7 4,2
1963-72 4,4 3,2 4,8 4,8 4,9 7,3 7,3 4,1
19873 3,9 41 |—02 |~ 1,4 5,2 7,1 5,65 3,5
1974 2,0 1,8 [—92 |— 15 | ~14,4 24 |— 1,0 | — 08
1963-72 6,1 59 8,8 10,5 1,1 12,5 11,8 5,6
1973 8,7 6,0 15,5 . . 12,8 17,2 7,9
1974 5,0 4,5 5,5 . . 2,4 7,0 2,0
1963-72 4,5 3,4 4,9 =N -] 3,0 6,3 8,4 4,2
1973 4,7 1,3 6,4 8,6 (-~ 4,0 19,6 5,8 5,8
1974 — 2,3 o7 - 5,7 2,3 —26,8 8,0 1,5 — 24
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kriftige Wiederbelebung der Investitionstitigkeit ist somir, wie die letzten Investitions-
umfragen bestitigen, in vielen Lindern unwahrscheinlich.

Die Einfuhr von Giitern und Leistungen hat 1974, entsprechend der allgemeinen
konjunkturellen Abschwichung, die realen Wachstumsergebnisse des Vorjahres bei
weitem nicht mehr erreicht. Die trotz schrumpfenden Importmengen gewaltige
Ausgabensteigerung in der Erdolbilanz der Industrielinder fiihrte zu Zahlungsdefi-
ziten, die einige Linder mit StabilisierungsmaBnahmen zur Beschrinkung det Nicht-
dlimporte beantworteten. Die Gesamteinfuhren waren in der Schweiz riicklinfig
und wuchsen seht wenig in den Vereinigten Staaten, Grofibritannien, Italien und
den Niederlanden sowie stark verlangsamt auch in andeten Lindern; nur in Schweden
wat die Expansionsrate etwas groBer als 1973.

Die reale Ausfuhr von Giitern und Leistungen wuchs 1974 in den meisten Lin-
detn im Durchschnitt viel schwicher und, um die hauptsichlichen Ausnahmen zu nen-
nen, nut in Osterreich, Deutschland und Frankreich etwa im Vorjahresausmall sowie
in Japan und Italten kriftig verstirkt. Nachdem der Giiterexport in den ersten Mona-
ten des Jahres noch ein tragendes Element der Nachfrage gewesen war, dehnte er
sich in der zweiten Hilfte von 1974 wesentlich weniger aus, und im Ergebnis des
gesamten Jahres schloB der Handel der Industrielinder untereinander mit dem ge-
ringsten Wachstum seit vielen Jahren. Andererseits wurde erheblich mehr als frither
in Entwicklungslinder, besonders Olstaaten, exportiert. Nachdem die kurzfristige
Aufnahmekraft der OPEC-Linder zur Zeit der urspriinglichen Olpreisanhebungen
vielleicht etwas unterschitzt worden war, kdnnen sie jetzt als recht interessanter
Markt fiir die nichste Zukunft gelten. Hingegen diirfte es kaum mdéglich sein, die
nichtdlproduzierenden Entwicklungslinder i bisherigen Umfang weiter mit Indu-
striegiitern zu beliefern, da sie diese nach der in letzter Zeit eingetretenen Verschiech-
terung ihrer Terms of trade kaum bezahlen konnten. Nach guten Ergebnissen im
ersten Halbjahr 1974 stellte der Export scin Wachstum in der zweiten Jahreshilfte
in Deutschland, Frankteich und den Vereinigten Staaten pldtzlich vollstindig und
in Grofbritannien weitgehend ein. In Kanada war die Exportentwicklung in den
ersten Monaten von 1974 noch schwach positiv, im gesamten Jahresergebnis aber
negativ. In Italien wuchsen die Exporte 1974 nach der vorangegangenen kriftigen
Zunahme weiter, und auch in den Anfangsmonaten von 1975 hielten sie sich recht
gut. Bine bemerkensweste Ausnahme vom allgemeinen Trend bildete Japan, dessen
‘Austuhren bis zum Frithjahr 1975 #uBerst expansiv blieben. Doch in vielen Lindern
entwickelte sich der Export auch noch in den Anfangsmonaten dieses Jahres ziem-
lich schwach.

Von den Offentlichen Ausgaben wurde die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
trotz ihrer geschilderten Abschwichung vielfach nur wenig stimuliert; die Behérden
konzentrierten ihre Aufmerksamkeit auf die Inflation und auf Probleme der Zahlungs-
bilanz. Hinzu kam, daf dje nominellen Ausgaben besonders der nichtzentralen 6ffent-
lichen Haushalte durch die unerwartet starke Inflation oft einen bedeutend geringeren
Realeffekt hatten. Der offentliche Verbrauch wuchs preishereinigt in den Vereinigten
Staaten im gleichen niedrigen Tempo wie 1973, in GroBbritannien, Frankreich, Not-
wegen, Spanien, der Schweiz, Japan und Italien leicht verlangsamt, in Belgien, Deutsch-
land und Schweden etwas beschleunigt und in Kanada bedeutend rascher als 1973.
Mehrere Regierungen senkten die Stewvetn, um der Unangemessenheit hoher Steuet-
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lasten in einer Zeit der Konjunkturabschwichung Rechnung zu tragen, Einige Linder,
vor allem nordeuropiische, koordinierten die Fiskalpolitik mit der Einkommens-
politik in einem ,,pluralistischen’ Ansatz zur MiBigung der Lohn-Preis-Inflation.

Die Rezession der letzten 6-9 Monate wurde statk von der Entwicklung der
Vorrite beeinflut. In den meisten groBeren Industrielindern hatten Licferschwietig-
keiten wihrend der Hochkonjunktur nicht immer eine ausreichende Lagerhaltung
zugelassen, und da die konjunkrurelle Abflachung weithin als voriibergehende An-
passung an die Energiclage gedeutet wurde, kam ¢s in den Anfangsmonaten von 1974
zu einer harten Vorratsbildungskonkurrenz, zu der auch spekulative Kiufe bei-
getragen haben diitften. Im weiteren Verlauf lieen die freiwilligen Lagetinvestitionen
dann aber mit der schwiicher werdenden Konjunktur nach. Allerdings sorgten jetzt
Absatzschwierigkeiten fiir wachsende unfreiwillige Lagerhaltung von Fertigproduk-
ten. Die in verschiedenen Lindern nunmehr hohe Relation zwischen Vorriten und
realem Umsatz zeigte an, wie wenig der Abschwung vorhergesehen worden war.
Ein spiitbarer Abbau des Vorratsiibethangs wurde zu einer Vorbedingung der kon-
junkturellen Erholung, doch ging in ¢iner Anzahl von Lindern in den beiden Quat-
talen um die Jahreswende 1974/1975 von gezielten Lagerauflésungen ein voriiber-
gehender depressiver Einfluf} aus. .

Wie noch darzulegen sein wird, hatte die Verschiirfung der Rezession gewisse
konjunkturpolitische Akzentverschiecbungen zur Folge. Die Geldpolitik wurde im
allgemeinen gelockert — am krifrigsten in Deutschland und den Vereinigten Staaten.
Mehrere kleinere Linder, vor allem die Niederlande und Schweden, entschlossen sich
im vergangenen Jaht schon relativ frith zu einigen fiskalpolitischen Spritzen, und
im Laufe des fahres wurden die Staatshaushalte von Kanada und GroBbritannien
expansiver. Anfang 1975 stellten die deutschen Behorden die Weichen der Fiskal-
politik ziemlich energisch auf Expansion, und die Vereinigten Staaten beschlossen
im Mirz eine erhebliche Steuetsenkung. Viele Lander mufBten sich allerdings wegen
der weiterbestehenden Probleme det Inflation und der Zahlungsbilanz Zuriickhaltung
auferlegen.

So ist der Ausblick kurz vor der Jahresmitte 1975 recht uneinheitlich. In Deutsch-
land wird die Wende iiberwicgend fiir die nichste Zeit, in den USA meist fiir einen
etwas spiteren Zeitpunkt in der zweiten Jahreshilfte erwartet, Ein Aufschwung in
diesen beiden wichtigen Lindern wiirde das Konjunkturklima natiirlich auch in an-
deren Lindern verbessern. Allerdings mull man sich dariiber im klaren sein, daB3 die
Erholung etliche Zeit beanspruchen diirfte — nicht nur wegen der Strukturprobleme
in wichtigen Bereichen (Wohnungsban, Autoindustrie, Energiewirtschaft), sondetn
auch wegen der immer noch iibermiiigen Inflation, mit der die Behdrden fertigwer-
den miissen und deren eventuclle erneute Verschirfung sie bei allen ihren Entschei-
dungen zu bedenken haben, '

Die Preis- und Lohninflation

Einen grofien Teil des Jahres 1974 hindurch gewann der Preisauftrieb weiter
an Schwung, obwohl die Konjunktur bereits nachlie, Die GroBhandelspreise zogen
etwa ab dem Frihjahr, als die Weltmarktpreise nachhaltig zu sinken begannen, in



den meisten Lindern langsamer an, doch schlugen immer noch die fritheren Steige-
rungen auf die Verbraucherstufe durch. Auf det anderen Seite wurden die Tariflshne
wesentlich stirker als friher angehoben, was zusammen mit der konjunkturellen
Abschwichung der Arbeitsprodukdivitit die Lohnkosten kriftig in die Hohe trieb.
Anfang 1975, ein Jahr nach dem ErdoGlpreissprung und bel bereits ausgeprigter
Rezession, schwichte sich die Inflation jedoch weithin ab, In einigen Fallen, vor allem
in Grofibritannien und Italien, blieb der Anstieg der Verbraucherpteise allerdings
sehr stark.

Den ersten Bremsimpuls erhielt die Inflation durch den Zusammenbruch des
lingsten, steilsten und umfassendsten Rohstoffbooms seit Menschengedenken. Die
Weltmarktpreise der gewerblichen Rohstoffe erreichten im allgemeinen etwa um den
Monat April 1974 ihten héchsten Stand. Nach dem Economist-Index, der auf Dollar-
basis verdffentlicht wird und das Erddl unberiicksichtigt 1aBt, waten sie damals um
180% — die Metalle um 220%, die Fasern um iiber 150% - héher als im Dezember
1971. Die anschlieBende Baisse, die durch den Abbau von Vorriten und das Auslaufen
spekulativer Exzesse verschieft wurde, war ebenfalls eindriicklich, Von April 1974
bis April 1975 sank der Economist-Index der gewerblichen Rohstoffe um 36%; ins-
besondete der Kupferpreis bildete sich auf zwei Fiinftel seines Héchststandes von
1974 zurlick, der Kautschukpreis halbierte sich, und auch Blei, Zink, Wolle und
Baumwolle wurden wesentlich billiger. Da der Dollar in diesem Zeitraum an Wert
vetlor, war der Riickgang in den meisten {ibrigen Wihrungen gemessen noch gréBer.

Woeltmarktpreise (Economist-Index)
Monatliche Indexwerte in Dollar, Ende 1868 = 100
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Auf der anderen Seite zogen die Transaktionspreise einiger Produkte wie Eisenerz
und Aluminium — im allgemeinen entsprechend den Gewinnungskosten -—— noch an.

Die Weltmarkt-Kassapreise der Nahrungsmittel blieben bis gegen Ende 1974
meist auf einem ziemlich hohen Stand bzw. auf steigendem Trend; von da an gingen
sie zuriick. Die Getreidepreise erzielten aus ibrem Sommer-Tief heraus im Herbst
wieder einen Hohenrekord, auf den, nachdem die Ernteaussichten besser geworden
waren und die Vereinigten Staaten die Lieferungen nach der Sowjetunion einzu-
schrinken begonnen hatten, eine nochmalige Baisse folgte, die freilich dutrch die
UngewiBheiten im Zusammenhang mit dem geringen Umfang der Weltvorrite ge-
dimpft wurde. An den hochempfindlichen Mirkten fiir Kaffee und Kakao kam es
im Herbst, als das spekulative Ficber nachlief, zu einem plotzlichen Preisverfall.
Die Zuckerpreise verzeichneten im November einen neuven Kletter- und Héhenrekord
und danach einen jihen Sturz. Fleisch, das sich verhiltnismiBig wenig verteuert hatte,
wurde fast wihtend des ganzen Jahres 1974 billiger.

Das vergangene Jahr hat wiederum gezeigt, daB die Preise vieler Rohstofte noch
immer auf die Nachfragesitnation reagieten und nicht nur steigen, sondern auch sinken
kénnen, DafBl das Angebot nicht wesentlich zuriickging, als die Nachfrage schrampfte,
hatte mehrere Griinde. Einmal lagen die Preise immer noch iiber den in der auGer-
ordentlich kapitalintensiven Produktion vieler Rohstofle niedrigen variablen Kosten.
Weitere Faktoren waren die langen Planungsperioden in der Landwirtschaft, Schwie-
rigkeiten bei der Finanzierung von Matktregulierungsbestinden und der dringende
Devisenbedatf einiger Lieferlinder. Die meisten Rohstoffe sind bel weitem nicht
mehr so billig wie vor dem Boom, so daf3 die Produktion allméihlich wieder zunehmen
konnte. Die erhebliche Verteuerung auch der Industriegiiter, die weit tiber die Hausse
wihrend des Booms in den ersten fiinfziger Jahren hinausging, hat allerdings die
Rohstoffproduktion kostspieliger gemacht und diirfte bei vielen Welthandelsgiitern
einen im lingerfristigen Dutchschnitt hdheren Angebotspreis bewirken.

Auf den anderen Stufen des Produktionsprozesses reagierten die Preise nur
langsam auf die Verbilligung der Rohstoffe, da die Abschwichung der gesamtwirt-
schafilichen Nachfrage anfangs durch Lageraufbau und Produktionseinschrinkungen
aunfgefangen wurde. Die Grofhandelspreise stiegen 1974 zunichst stark, doch vom
Spitfrithjahr an im allgemeinen langsamer, In einen erncuten kriftigen Auftrieb
gerieten sie in der zweiten Jahreshilfte 1974 in Kanada und den Vereinigten Staaten,
wo die Erhéhung der Erddlpreise schrittweise in die Wirtschaft eingeschleust wurde
und die Nahrungsmittelpreise bis zum Herbst weiter stiegen. Die Preisindizes der
einzelnen Produktionsstufen lassen erkennen, wie der Rohstoffkostenhicker in ge-
miifigter Form von Stufe zu Stufe weiterwandeste. Um die Jahreswende 1974/1975,
als Erzeuger und Verteiler Vorratsiiberhinge abzubauen versuchten, gingen die
Gesamtindizes der GroBhandelspreise in zahlreichen Lindern zuriick.

Einen schlagenden Beweis fitr die Schirfe der in den Industriclindern im vet-
gangenen Jahr wiitenden Inflation lieferte die auBerordentliche Verteuerung der Fer-
tigwaren. Die GroBhandels- oder Erzeugerpreise von Industrieprodukten waren im
Herbst 1974 in allen bedeutenden Industrielindern um {iber 209 (nur in Deutschland
um rund 11%) héher als ein Jahr vorher; in Italien und GroBSbritannien lag die Rate
niher bei 30%. In den Monaten um die Jahreswende 1974/1975 stiegen diese Preise



in den Vereinigten Staaten, Deutschland uad Italien langsamer, wihrend sie in Frank-
reich und Japan sogar sanken, Dagegen schienen sie in Kanada und Grofibritannien
mit unverminderter Kraft weiter nach oben zu dringen.

Die Verbraucherpreise setzten ihren steilen Anstieg fast das ganze Jahr 1974
hindurch fort; erst um die Jahteswende zeichnete sich vielfach eine Verlangsamung
ab, In Westeuropa und Japan war ein Teuerungsschub zu Jahresbeginn groBenteils
dutch die Erdolhausse bedingt, die in den Vereinigten Staaten und Kanada zuriick-
gedimmt wurde, Im weiteren Verlauf des Jahres tibernahmen die Fertigwarenpreise
die Pithrung, Weniger als andere Giiter vertenerten sich dagegen im vergangenen Jahr
die Nahrungsmitte] Uberall auBer in Italien, Japan (in diesen beiden Lindern zogen
die Preisfreigaben im Herbst einen kriftigen Auftrieb nach sich) und Kanada. Die —in
vielen Lindern kontrollierten — Mieten erhdhten sich zumindest bis zut Jahreswende
fast iberall sehr wenig, Die Preise der anderen Dienstleistungen waren in Italien und
Grofbtitannien ebenfalls ein stabilisierendes Element — zum Teil dank kiinstlich
niedrig gehaltenen Tarifen der dffentlichen Versorgungsbetriche —, wihrend sie in
den meijsten iibrigen Lindern mit der immer mehr umsichgreifenden Lohninflation
beschleunigt stiegen. Mafinahmen im Bereich der indirekeen Steuern und der Nahrungs-
mittelsubventionen becinfluBiten den zeitlichen Vetlauf der Teuerung wesentlich vor
allem in Italien, Schweden und GroBbritannien.

Auffillig waren wiederum die erheblichen Unterschiede zwischen den Inflations-
taten der einzelnen Linder. Im Frithjaht 1975 betrug der Jahresanstieg der Ver-
braucherpreise tund 6% in Deutschland, hingegen rund 20% in Italien, Irland und
GroBbritannien, Dazwischen lagen Osterreich, Kanada, die Niederlande, Schweden,
die Schweiz und die USA mit Raten von 8119, sowie Belgien, Dinemark, Frankreich
und — nach einer ausgeprigten Verlangsamung — Japan mit 13-15%.

Die Unterschiedlichkeit der Inflationsraten hatte mehrere Bestimmungsfaktoten:
die jeweilige Abhingigkeit von Rohstoff- und Erdolimporten, den Restriktionsgrad
der Konjunkturpolitik, die Hirte der Rezession und das Ausmall des Lohnauftriebs.
Die relative Position Japans, die 1973 wesentlich schlechter geworden war, hat sich
in letzter Zeit deutlich gebessert, und auch Italien erzielte giinstigere Resultate.
Dal die Aufficherung der Teuerungsraten mit der Freigabe der Wechselkurse zu-
sammentfiel, ist kein Zufall. Das Floating hat die internationale Inflationsdependenz
vermindert und zugleich die Preiswirkung monetirer oder kostenseitiger Inflations-
impulse im Land ihrer Entstehung verstirkt. In vielen Staaten werden die Verbrau-
cherpreise auflerdem stark von den Einfuhtpreisen beeinfluflt und sind dann ihrer-
seits wieder ¢in wesentlicher Faktor der Lohnentwicklung uwnd somit auch der Wett-
bewerbsfihigkeit im Export.

Kriftige Lohnsteigerungen haben erheblich dazu beigetragen, die Inflation
zu verlingern und hiufig auch zu verschlimmern, Vom Frithjahr 1974 an beschleunigte
sich der Lohnauftrieb in allen Lindern, wenn auch verschieden rasch. Am Jahresende
waren die Tariflhne und die Stundenverdienste in den Vereinigten Staaten, Deutsch-
land, Schweden und der Schweiz um 10-14% und am anderen FEnde der Skala in
Italien, Japan und Grofibritannien wm rund 259% hoher als ein Jahr vorher. Da-
zwischen lagen die anderen westeuropiischen Linder und Kanada mit Raten von
neist 15-20%.
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Die Zahlen geben den prozentualen Ansiieg pegeniiber dem entsprechenden Vorjahressiand an.




Auch wenn der Lohnauftrieb eine beschleunigte Teuerung begleitete, ging et
doch wiederum in den meisten Landern iber diese hinaus. Nur in den Vereinigten
Staaten bildeten sich die Reallohne zuriick: die Tariflohne stiegen im vergangenen Jahr
nach ihter Freigabe zwar verstirkt; dennoch vermochten sie, wie auch schon im
Votjaht, nicht mit den Verbraucherpreisen Schritt zu halten,

Aus mehreten Griinden scheinen die Lohne weniger restsiktionsreagibel ge-
wotden zu sein, Die Lohnforderungen werden so bemessen, daf siec regelmiBige Real-
lohnerhShungen bereits als selbstverstindliche Voraussetzung enthalten und manch-
mal zudem einen Ausgleich fur erwartete Preissteigerungen sowie far Finkommens-
verluste durch inflationsbedingte kalte Steuerprogression bieten sollen. Ebenso ha-
ben die gelegentlichen Versuche, die unteren Einkommensklassen relativ besserzu-
stellen, eine Lohndrift ‘bei den hoher bezahlten Arbeirskriften ausgelost.

Neben dem Lohnanstieg tricb im vergangenen Jahr auch die konjunkturelle
Produktivititsabschwichung die Lohnkosten je Produkteinbeit kriftig in dic Héhe —
vor allem in Deutschland, Japan und den USA. In Belgien, Frankreich und den Nie-
derlanden, wo die Rezession sich langsamer entwickelte, glich die Produktivitits-
verbesserung die Kostenwirkung des ziemlich kriftigen Lohnanstiegs zum Teil aus.
So rasch sich die Preise von Industrieerzeugnissen wihrend des Jahres auch erhShten,
so wurden sie — besonders, wo es Kontrollen gab — gewshnlich doch von den
Lshnen iibetholt, so dall die Gewinne in fast allen Lindern mehr oder weniger in
Mitleidenschaft gezogen wurden. Gleichzeitig schwichte die Besteuerung unreali-
sierter Vorratswertsteigerungen die Selbstfinanzierungskraft der Unternehmen, die
sich somit zu schr viel héheren Zinsen vermehrt verschulden mufiten. Allmahlich
lie} unter dem EinfloB3 der immer pessimistischeren Preis- und Einkommenserwar-
tungen bei der gegebenen Kostendynamik die Investitions- und Produktionstitigkeit
deutlich nach,

Die schwichere Verfassung der Arbeitsmirkte seit Ende 1974 hat — aller-
dings um einen hohen Preis bei Produktion und Beschiftigung — zusammen mit
der sich abzeichnenden Verminderung des Teuerungsdrucks zu einer MiBigung
det Lohnforderungen beigetragen. Bei den durchschnittlichen Verdiensten gab es
auch EinbuBen dadurch, dafl weniger Uberstunden geleistet wurden. Im Frithjahr 1975
schienen die meisten Linder ihren groften Lohnauftrieb hintet sich zu haben, mit Kanada,
Italien und Grofibritannien als wesentlichen Ausnahmen. In GroBSbritannien waren die
Lohnsitze im Mirz infolge einiger duBerst groBziigiger Lohnabkommen im dffentlichen
Sektor um 32,5 % hoher als ein Jahr vorher, Demgegeniiber hielten sich typische Tarif-
lohnanhebungen in Deutschland Anfang 1975 im Bereich von 6—7%. In Japan erreich-
ten die in der Lohnrunde vom Friihjahr 1975 vereinbarten Mehrzahlungen durch-
schnittlich rund 159, verglichen mit 329 ein Jahr vorher.

Die Dynamik der Inflation setzte die Preis- und Einkommenspolitik einer
schweren Belastungsprobe aus. Die gesetzlichen Lohnbeschrinkungen wutrden in
den Vereinigten Staaten und GroBbritannien abgeschafft; in den Niederlanden blieben
sie noch bis zum Jahresende in Kraft. Lediglich Dinemark und Spanien haben in
diesem Jahr Lohnleitlinien festgesetzt, Dagegen war eine wachsende Anzahl von
Regietungen — vot allem Deurschland, Kanada, die Niedetlande und Schweden —
bestrebt, die Lohnverhandlungen effektiv durch Senkung von direkten Steuern zu
beeinflussen. Generell wurden in mehreren Lindern, vor allem in den nordeuro-



piischen, die Bemiihungen fortgesetzt, den LohnbildungsprozeS in cine globale
Stabilisierungsstrategic einzubezichen. Integrierende Bestandteile nationaler Lohn-
vereinbarungen waren beispielsweise Einkommensteuerinderungen, Sozialver-
sicherungsbeitrige, Nahrungsmittelsubventionen und Stevern oder befristete Abgaben
auf Unternehmensgewinne. Konzeptionen dieser Art versprechen dott am ehe-.
sten Erfolg, wo die entscheidenden Tarifverhandlungen zentralisiert sind und weit-
hin Ubeteinstimmung iiber die nationalen Wirtschaftsziele besteht. In Deutschland
und Japan wird die Tatsache, daB die Behorden sich auf eine restriktive Geldpolitik
festgelegt haben, als ein Faktor angesehen, der zur MiBigung der Lohnforderungen
beigetragen hat. In GroBbritannien hat sich der Gewerkschaftsbund verpflichtet, die
Tarifabschliisse auf den Ansteg der Lebenshaltungskosten zu begrenzen. In der
Praxis wurden allerdings die auf dieser Basis gestellten neuen Forderungen den als
Hinterlassenschaft der vorangegangenen Kontrollphase weiterlaufenden Indexanpas-
sungen aufgepfropft, In anderen Lindern beschrinkten sich die Eingriffe hauptsich-
lich auf die Preis-, Gewinn- und Mieteniiberwachung. Vielfach wurde der Preisanstieg
auch dadurch bekimpft, dal man Nahrungsmittel subventionierte, die Mehrwertsteuer
inderte und TariferhShungen im Sffentlichen Sektor zuriickstellte. Soweit Kontroll-
regelungen die Preise niedrig zu halten vermochten, dritckten sie auf die Gewinne und
muBten vielfach gelockert oder abgeschafft werden. In Japan blieh allerdings dic Be-
willigungspflicht fiir PreiserthGhungen von Mirz bis September 1974 in Kraft — lange
genug, um die Preisentwicklung zu retardieren, bis die geldpolitische Restriktion griff.

Nachdem es bereits seit langem keine Spur von Ubernachfrage mehr gibt und
der Wettheweth an enger gewordenen Mirkten die Unternchmen zu einer vorsichti-
gen Preispolitik zwingt, ist der Lohnauftrieb nunmehr der Hauptfaktor der anhalten-
den Inflation.

Geldpolitik und Zinsen |

Die Ereignisse seit dem Frithjahr 1974 haben der Wirtschaftspolitik die Hoffnung
zeestdrt, die Inflation ohne gréBere Produktionseinbule und Verschlimmerung der
Arbeitslosigkeit wesentlich dimpfen zu kénnen. Vielmehr bestitigten sie die Be-
fiirchtung, der zihlebigen und heftigen Inflation werde eine tiefgreifende und linger-
dauernde Anpassung folgen. Nach den Auswiichsen des inflatotischen Booms von
1973/1974 und den Erschiitterungen durch die enorme Energieverteuerung mulite
fast damit gerechnet werden, daB eine Rezession den iiblichen Rahmen sprengen
wiirde. Spekulative Vorratsiberhinge, Kapazititshalden im Wohnungsbau, erheb-
liche Ertrags- und Liquiditdtsprobleme, geschwichte Aktien- und Obligationen-
mitkte — dies alles waren Vorzeichen dafiir, daB die Reaktion schirfer als in friiheren
Konsolidierungsphasen ausfallen wiirde.

Ob die nationalen Behérden Anfang 1974 die Depressionsrisiken einer forcierten
Beschrinkungspolitik in vollem Umfang erkannten, ist eine offene Frage. Sicherlich
sahen sie sich aber in dem akuten Dilemma, entweder die beunruhigend rasch fost-
schreitende Inflation zu bekdmpfen oder aber gegen die beginnende Rezession anzu-
gehen, Weithin hetrschte allerdings Einigkeit, dafi der Inflationsbekimpfung der
Vorrang einzurdumen sei und rezessive Tendenzen nach Maligabe ihres Auftretens,
vorzugsweise durch selektive Impulse statt durch generelle Reflation, abgewendet
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werden sollten. In der AuBenwittschaftspolitik ging man davon aus, dal Staaten, die
bereits aufierhalb ihrer Erdélbilanz hohe Fehlbetrige hatten, besonders nachhaltig
anpassen milten. Und schlieBlich hoffte man, die einzelnen Regierungen wiirden
bei ihren wirtschafispolitischen Entscheidungen gebiihrend auf das wiinschenswetrte
Ziel Riicksicht nehmen, die Last der Oldefizite auf eine groBere Anzahl von Lindern
zu verteilen und fiir ausreichende Stabilitit an den Devisenmirkten zu sorgen.

Unter solchen Umstinden setzten die Zinsen ihren Anstieg im Friihjahr und
Friihsommer 1974 auf breiter Front fort. In dieset Phase bestimmten das Tempo
weitgehend die Vereinigten Staaten, die, nachdem sie die Ziigel zu Beginn der Olkrise
voritbergehend gelockert hatten, das Wachstum der monetiten GesamtgroBen erneut
zu drosseln begannen und dabei auch den Diskontsatz auf ¢inen Rekordstand von 8%
brachten. Von da an wuchsen die monetiren Gesamtgréfien wieder langsamer, doch
als die Zinshausse im Hochsommer auslief, wurden Federal funds zu nicht weniger
als 13%% verzinst, Depositenzertifikate brachten rund 12%%%, und die Prime rate der
Banken hatte nur mit Schwierigkeiten auf 129 begrenzt werden kénnen.

Angesichts der einmalig hohen Zinsen wurde die Frage laut, ob die geldpolit-
sche Restriktion nicht zu weit getrieben werde. Die Hochzinsen hatten natiirlich
betrichtliche Nebenwirkungen gehabt, nicht zuletzt insofern, als sie den Mitteifluf3
von den Sparinstituten und vom Aktienmarkt weg leiteten und eine wachsende
Kostenbelastung bedeuteten. AuBerdem befand sich der nach Abzug der fir die
Zukunft erwarteten Inflationsraten verbleibende «reale» Zins — im Gegensatz zu
den allerdings recht niedrigen Sitzen, die sich nach Finrechnung der tatsachlich ein-
getretenen Inflationsraten ergaben — auf einem im Verhéltnis zu den nominellen
Sitzen steigenden Trend, da sich die Inflationserwartungen angesichts der bevor-
stehenden Konjunkturwende vermutlich abschwichten. In jedem Fall war geplant,
den Zinsen eine wichtigere Rolle als in vorangegangenen Restriktionsphasen zuzu-
weisen, Nach der bereits frither erfolgten Aufhebung der Zinsgrenzen in Regulation
Q fiir befristete GrofBeinlagen vermochten sich die Geschiftshanken mit ginstigen
Konditionen am Einlagenwettbewerb zu beteiligen, so dali es ihnen im groflen und
ganzen nicht schwerfiel, die fiit die Ausweitung ihres Aktivgeschifts bendtigten
Kreditmarktmittel an sich za ziehen. In die Hohe getrieben wurden die Zinssitze
auch durch Kreditaufnahmen von Bundesstellen zur Stiitzung von Nichtbanken-
Finanzinstituten, die im Einlagenwettbewerb nicht mithalten konnten.

Anfinglich scheint die amerikanische Zinshausse andere Linder nicht sehr
oder gar picht gestért zu haben. Vielmehr wurde die auflethalb der Vereinigten
Staaten daraus resultierende Zinsanstiegstendenz allgemein akzeptiert und gelegentlich
sogar verstirkt. In diesen Lindern wiitete ja ebenfalls die Inflation, oft noch mehr
als in den Vereinigten Staaten, und einige — Frankreich, Grofibritannien, Italien
und Japan — hatten fiir ¢ine restriktive Geldpolitik einen weiteren Grund in Gestalt
riesiger Leistungsbilanzdefizite, die finanziert und verringert werden mufiten. In
Grofibritannien, wo die Sonderdepositenpflicht das Wachstum der zu verzinsenden
Bankenverbindlichkeiten hemmte, sahen sich die Behérden sogar in der Lage, die
kurzfristigen Sitze zu senken, doch der Kapitalzins stieg weiter. In Deutschland
vermochte die Bundesbank ebenfalls auf ein weiteres Sinken der kurzfristigen Sitze
von ihrem urspriinglich hohen Stand hinzuarbeiten; doch hielt sie die Banken-
liquiditat knapp, und die langfristigen Sitze stiegen auf rund 119%.
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In Belgien und Frankreich wurden die Geldmarktsitze angehoben und die
Zuwachsplafonds for Bankkredite gesenkt. In Italien zielten die MaBnahmen, die
vorwiegend aus Zahlungsbilanzgriinden ergriffen werden mubten, weitgehend in
dieselbe Richtung, und sowobhl die kurzfristigen wie die langfristigen Zinssitze zogen
ktiftig an. Japan stellte in seiner Politik ebenfalls stark auf eine Zuwachsbegrenzung
des Bankkredits ab, ebenso die Schweiz, diese allerdings in geringerem Umfang und
ausschlieflich zur Bekimpfung der Inflation. In Kanada sticgen die Zinsen im Frith-
jahr analog zur Entwicklung in den Vereinigten Staaten, doch gegen Ende Mai gingen
die Behdrden daran, den Auftrieb zu bremsen. Unter den Lindetn mit starker Zahlungs-
bilanz griffen dic Schweiz und die Niederlande zeitweise ein, um Anspannungen der
Bankeniliquiditit und des Wechselkutses zu mildern.

In den Vercinigten Staaten begannen die kurzfristigen Zinsen im Sommer
etwas nachzugeben. Als im Herbst deutlich wurde, dal3 die Nachfrage sich abschwichte
und das monetire Wachstum langsamer geworden war, ging das Federal Reserve
System dazu iber, mehr Liquiditit durch Offenmarktgeschifte bereitznstellen und
die Pflichtreserven zu senken, Um die Jahreswende beschleunigte sich der Zinsriick-
gang — nicht zuletzt durch ErmiBligung des Diskontsatzes —, und gegen Ende
Februar waren die Geldmarktsitze, bei stark verringerter Nachfrage nach Bank-
krediten, auf etwa 51,69 gesunken. Die Anleiherenditen blieben bis Oktober stabil,
gaben dann aber bis Anfang 1975 um 15 Prozentpunkt oder mehr nach. Die riicklaufige
Zinstendenz weitete das Volumen der Anleiheemissionen kriftig aus, wihrend die
Ausgabe von Dividendenwetten auf einen unbedeutenden Umfang schrumpfte.

Auf der anderen Seite watr dic Grundhaltung der amerikanischen Fiskalpolitik
das ganze Jaht 1974 hindurch und ebenso noch eine Zeitlang 1975 restriktiv, wozu
auch die inflationshedingten Steuermehreinnahmen und das verlangsamte Ausgaben-
wachstum beitrugen. Im Herbst, als die Wirtschaft schon am Rande eines plétzlichen
Konjunktureinbruchs stand, empfahl die Regierung auflerdem einen — durch eine
ethohte Investitionssteuergutschrift gemilderten — Einkommensteuerzuschlag. Auch
wenn die Fiskalpolitik bald auf neuen Kurs gebracht werden sollte — immer weitere
Kreise sprachen sich fiir steuerdiche AnregungsmaBnahmen aus —, waren vom Haus-
halt bis weit in das Jahr 1975 hinein keine groflen Konjunkturimpulse zu erwarten.

AuBerhalb der Vereinigten Staaten bestand zunichst nicht viel Neigung, die
Zinssitze an den Abwirtstrend anf dem amerikanischen und dem Eurodollar-Markt
anzupassen. Sogar in Deutschland, wo die Zinstiickbildung ausreichte, um per Saldo
umfangreiche Gelder abflieen zu lassen, orientierte sich die Geldpolitik an der Ex-
wartung cines wachsenden Defizits im oOffentlichen Sektor und an dem Ziel, die Zu-
nahme der Zentralbankgeldmenge 1975 auf 8% zu begrenzen. In Groflbritannien,
wo die Inflation mit unverminderter Heftigkeit wiitete und die prekdre Finanzlage
der Unternehmen ein November-Budget erfordetlich machte, wurde ein Getfille der
kurzfristigen Zinsen zugunsten des Pfundes aufrechterhalten. '

Auch in den meisten anderen europiischen Staaten und in Kanada lieBen die
Behorden, obgleich die Geldmarktsitze zu sinken begannen, bis fast zum Jahresende
keine wesentliche Auflockerung zu, und hier und da wurde die Geldpolitik partiell
sogar noch verschirft. Die Niederlande schrinkten die Bankenliquiditit ein und
erhdhten das Reservesoll, um die Ausweitung det Geldmenge zu verlangsamen.



In den ersten Monaten von 1975 waren die meisten Staaten jedoch dabei, die
geldpolitische Restriktion mehr oder minder zu locketn. In Belgien, Frankeeich und det
Schweiz wurden die Kreditplafonds der Banken erhésht oderaufgehoben und die Reserve-
verpflichtungen gemildert. Belgien und Deutschland erleichterten den Banken die Refi-
nanzierung. Frankreich, Italien und Japan gewihrten bediirftigen Sektoren besondere
Kredithilfen. Die italienischen Behdrden hoben im beginnenden Frithjahr die Ver-
pflichtung zur Leistung eines Importdepots von 50% und die Kreditzuwachsgrenzen
auf. GroBbritannien konnte angesichts der Abschwichung der Kreditachfrage die
Einforderung von Sonderdepositen filr den Zuwachs an verzinslichen Bankenver-
bindlichkeiten suspendieten. Ganz allgemein schlossen sich zahlreiche Zentralbanken
im Dezember 1974 und in den Anfangsmonaten 1975 det vom amerikanischen Federal
Reserve System eingeleiteten Diskontsenkungsrunde an. Die Geldmarktsitze bilderen
sich — vielfach vor allem unter auBenwirtschaftlichem EinfluB, jedoch in wachsendet
Ubeteinstimmung mit den binnenwittschaftlichen Erfordernissen — rasch zuriick,
und in vielen Lindern wurden auch die Bankkreditzinsen gesenkt. Nur Japan belie3
die Geldpolitik im wesentlichen auf restriktivem Kurs. In den meisten anderen Lin-
dern ist in letzter Zeit auch die Fiskalpolitik gelockett worden, was — in Verbindung
mit rezessionsbedingten Einnahmeminderungen — den 4ffentlichen Haushalten 1975
grofle Defizite einbringen wird.

Die monetire Expansion hat sich in den meisten bedeutenden Lindern im ver-
gangenen Jahr, nach auBerordentlichen Zuwachsraten in den beiden Vorjahren,

Die Geldmenge

1970 1971 1972 1973 1974 1975
Dez. Dez. Dez. Juni Dez. duni Dez. Mirz
Prozentuale Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresstand
Verginigte Staaten . . M1 61 6,3 8,7 8.7 6.1 5,4 4,7 4,2
M2 8,4 11,2 14,1 10,2 8,8 8,6 T4 T
Kamada . . . .. .. .. M1 5,0 19,9 11,8 15,8 12,9 9,4 3,6 17,1
. M2 10,3 16,4 14,5 12,1 11 19,5 16,3 19,5
dJapan ., .. . ... .. M1 16,8 29,7 - 24,7 29,9 16,7 15,7 11,5 11,6"
M2 16,9 24,3 24,7 24,7 16,8 13,3 11,5 11,6"
Belgien . . . . . . ... M1 8,3 11,1 14,0 12,6 8,8 8,7 8,8 7,3
M2 8,2 13,1 18,1 18,9 13,8 10,5 2,0 10,58
Deutschland (BR} . . . .M1 8,6 11,9 14,0 5,8 1,8 5,2 11,7 12,4
M2 10,4 14,4 16,7 18,3 13,8 8,3 5.1 1,7
Frankreich . . .. .. . M1 10,9 11,2 14,3 11,0 9,0 11,2 16,8 10,8°
M2 15,0 19,7 ‘18,4 14,2 45,0 © 14,6 17,6 16,6
GroBbritannien . . . . . M1 9,7 15,3 13,8 12,3 5,8 0,0 - 10,8 13,2
M2 9,5 13,4 25,5 24,0 28,0 21,5 12,5 10,1
Malien . . ....... M1 27,2 18,8 24,6 22,2 241 18,6 1041 N
M2 13,6 17,1 22,2 20,7 23,3 21,3 15,3 16,8
Niederlande . . . . . . M1 11,8 15,0 17,7 2,4 0 1,8 12,2 10,81
M2 8,3 9,0 11,9 149 | 21,9 25,0 20,0 16,3°
Schweden . . . . ... M1 . 9,3 6,8 8,0 13,2 16,6 13,8 16,9
M2 . 9,9 12,3 12,5 13,8 13,4 &4 9,4
Schweiz . . ... ... M1 59 39,7 4,6 2,3 2,1% |—0,7% 0,7% 4,37
M2 8,7 26,6 2,4 2,4 5,0 10.2 6,6 .
M1{ = Bargeld und Sichteinlagen. M2 = M1 + Quasigeld nach jeweiliger Definition, die von Land zu Land
verschieden ist. ' Februar. * Neue Reihe. )



stark verringert. In den Vereinigten Staaten vergroflerte sich M1 letzres Jahr lediglich
um 4%%, M2 um 71%9%. Auch in anderen Lindern war die Ausdehnung des Geld-
volumens im weiteren Sinne Ende Mirz 1975 bedeutend geringer als ein Jahr vorher;
sie betrug in Deutschland 1,7%, in Belgien, Japan und Groflbricannien 9-11% und
in Italien 17%. Die kriftige Wachstumsverlangsamung von Mz in GroBbritan-
nien war zam Teil auf die Umkehrung von Sondereinfliissen zutriickzufithren, die
1973 beschleunigend gewirkt hatten. In Italien spielte die Importdepotpflicht cine
bedeutende Rolle, In allen diesen Lindern blieb die Expansionstate von Mz im ver-
gangenen Jaht — manchmal bettichtlich — hinter dem Anstieg der Verbraucher-
preise zuriick, wihrend sie in Kanada, Frankreich und den Niederlanden (mit 16—209%)
dariiber lag. M1 wuchs, da die bessere Verzinsung von Spar- und Termineinlagen
zur Umwandlung von Sichteinlagen fithrte, 1974 in allen Lindern viel schwicher als
Mz, auller in Deutschland, wo das Publikum nach der Herstatt-Krise wesentlich hhere
Bargeldbestinde hielt. Gegen Ende 1974 beschleunigte sich allerdings die Mi1-Expan-
sion, vor allem in GroBbritannien, Kanada, den Niederlanden und Dinemark, ver-
mutlich sowohl im Zuge der monetiren Auflockerung als auch bedingt durch Vorsorge-
reaktionen angesiches der sich verschlechternden Konjunktur,

Das Volumen der Bankkredite an den privaten Sektor expandierte bis zum
Sommer in den meisten Lindern recht kriftig weiter; dies war im allgemeinen die
Hauptquelle der Geldschdpfung, Bei Sollzinsen, die hinter den Geldmarktsitzen
zuriickblieben, bestand unter inflationdren Verhiltnissen oft ein Anreiz, Vorrats-
oder Anlageinvestitionen mit Bankkrediten zu finanzieten. Selbst Linder mit Kredit-
begrenzung hatten gewohnlich Ausnahmeregelungen, die eine ziemlich rasche Aus- .
weitung des Gesamtvolumens der Bankausleihungen ermdglichten, Zwar wurde das
Investitionsklima bald durch UngewiBheiten verschlechtert, doch gab es eine Zeit-
lang noch unfreiwillige Lagerbildung, und die Inflation schmilerte den Unternehmen
Ettrag und Liquiditit. Da der Effektenmarke nicht viel hergab, muBte die Wirtschaft
uneriiBlichen Kreditbedarf bei den Banken decken. Vom Herbst an weitete sich aber
das Volumen der Bankenforderungen an Unternehmen fast itberall — mit Kanada
und den Niedetlanden als wesentlichen Ausnahmen — langsamer aus.

Die Anleiherenditen zogen in den ersten Monaten von 1974 miflig an, doch
waren sie¢ im Verhiltnis zu den kurzfristigen Zinssitzen einen Grolteil des Jahres
hindurch ziemlich niedrig. Im allgemeinen kamen sie nicht einmal an die jeweiligen
Inflationsraten heran, mit Deutschland als bemerkenswerter Ausnahme. Bei dem
mangelnden Anlageinteresse schrumpfte das Emissionsvolumen in den meisten
Lindern erheblich. Bis zum Oktober blieben die Anleiherenditen allgemein fest,
falls sie nicht sogar weiter stiegen; dann glitten sie aber in den Vereinigten Staaten,
Deutschland und den Niederlanden mit der Konjunktur ab. In Belgien, Frankreich,
Japan und der Schweiz blieben sie hingegen bis zum Jahresende mehr oder weniger
stabil und in Italien und GrofBlbritannien auf steigendem Trend. In den ersten Monaten
von 1975, in denen die Rezession sich verstitkte und die Geldpolitik zunehmend ge-
lockert wurde, bildeten sich die Renditen in den meisten dieser Staaten zuriick, be-
sondets statk in Grofbritannien. In den ibrigen Lindern sank der Kapitalzins et-
heblich weniger als die Geldmarktsitze, so daB die Zinsscruktur sich etwas normalisierte.
Bei den riicklinfigen Renditen nahm die Emissionstitigkeit im allgemeinen wieder zu —



untet wesentlicher Beteiligung des offentlichen Sektors, obwohl auch private Emittenten
die Lage nutzten und zu lingeren Laufzeiten iibergingen,

Mit den jiingsten Anderungen im ,,policy mix* ist die monetite Lage interna-
tional ausgeglichener geworden. In den USA haben die kriftige Steuersenkung und
der wachsende staatliche Kreditbedarf den Zinsabstieg gebremst. Andere Linder blie-
ben bis zu einem gewissen Grade bei ihrer Politik der vorwiegend fiskalischen Stimu-
lietung — oft selektiver Natur —, und in den meisten von ihnen scheint sich der Spiel-
raum fiir einen weiteren Zinsabbau zu verkleinern, In bestimmten Lindern spielten die
auBlenwirtschaftlichen Belange weiterhin eine wichtige Rolle. Und in ihnen allen wie
auch in Staaten mit starker Aulenwirtschaftsposition sprach der Wunsch, die Inflation
unter Kontrolle zu bringen und die Zinssitze auf einem Stand zu halten, bei dem den
Kapitalmirkten geniigend Sparmittel zugefithtt werden, gegen eine allzu kriftige
Lockerung der Geldpolitik. Manche dieser Linder hitten die Zinssitze bedeutend
weniger gesenkt, wenn sie nicht durch Kapitalzufliissse dazu veranlaBlt worden wiren.

Die Erdélhausse und die internationalen Zahlungsungleichgewichte

Die Erdblhausse hat im Berichtszeittaum nicht nur die Konjunktur verschlech-
tert und die allgemeine Teuerung angeheizt, sondern auch das Zahlungsbilanzbild
der Welt verindert. Der Durchschnittspreis des von den OPEC-Lindern ausgefithrten
Rohéls stieg von rund $:20 je Tonne im Jahr 1973 auf §77 im Jahr darauf. Trotz der
durch den Preisanstieg und die Konjunkturschwiche bewirkten leichten Verringerung
det Liefermengen erhthte sich der Wert der OPEC-Olexporte in den beiden Jahren
schitzungsweise von rund $32 auf 115 Mrd., Der Leistungsbilanziiberschufl der
OPEC-Linder vergroBerte sich — obgleich der Wert ihrer Einfuhren mengen- und
preisbedingt erheblich wuchs — von weniger als $5 Mrd. 1973 auf rund § 70 Mrd. im
Jaht daranf. Der Uberschuf der effektiven Deviseneinnahmen stellte sich 1974 wegen
det iiblichen Gewihrung von Zahlungsfristen auf rund $55 Mrd.

Zum groferen Teil lastete der OPEC-Uberschufi natiitlich auf den Industtie-
lindern. In der Leistungsbilanz des OECD-Bereichs wich der Aktivsaldo des Jahres
1973, der bereits wegen der Verteuerung anderer Welthandelsgiiter blof $2 Mrd.
ertcicht hatte, im Jahr darauf einem Fehlbettag von rund $33 Mid. — bei einer Zu-
nahme der Oleinfuhren dieser Staaten um § 6o Mrd. und einer Verschlechterung ihrer
OPEC-Handelsbilanz uwm rund $ 45 Mrd. Die Entwicklungslinder auBerhalb det
OPEC hatten eine zwar zahlenméBig geringere, fiir sic aber natislich depnoch viel
schwerer wiegende Vergroferung ihres Leistungsbilanzdefizits — von schitzungs-
weise rund $8 Mitd. auf vermutlich dber $25 Mrd. — hinzunehmen. '

Innerhalb des OECD-Bereichs haben sich die schon vorher vorhandenen Un-
gleichgewichte besonders unter den groBen Industriestaaten cher noch verschirft,
wobel nicht nur die Olmehrbelastung von Land zu Land auBerordentlich verschieden
ausfiel, sondetn auch die Ergebnisse des iibrigen AuBlenhandels weit zwischen Ver-
besserung und Verschlechterung gestreut waren je nachdem, ob die Exportpreise
meht oder weniger als im Ausland stiegen, wie sehr die Einfuhren von der Abschwi-
chung der Binnenkonjunktur beeinflufft wurden, in welcher Weise sich die Wechsel-
kurse zueinander verinderten und nicht zuletzt, ob grofe Exportanstrengungen
unternommen wurden oder nicht.



Zehnergruppenlander und Schweiz: Handelsbilanz 1973 und 1974
und Bestimmungsgrinde threr Verdnderung

Saldo der Saldoverdnderung 197.‘:1.-1974 _
Handelsbilanz* davon!
aulBerhalb der Erdibilanz
insgesamt | jn der . davon;
1973 1974 Erdélbilanz | insgesamt [“mengen- | preje-
bedingt bedingt
Milliarden US-Dollar

Belgien . . ... ... 0,5 - 1,5 — 2,0 - 1,7 — D3 - 0,2 — 0,1
Deutschland (BR). . . . 12,9 19,7 + 6,8 — 6,3 + 13,1 + 8,4 + 4,7
Frankreich . . . . . .. — 1,4 — &8 — 5,5 — 6,4 + 0% + 1,8 — 0,8
GroQbritannien . . . . . — 8,3 —15,5 -T2 - 5,7 - 1,5 + 1,1 — 2,6
ltalien . . ... .... — 5,6 —10,7 — 5,1 — B8 + 0,5 + 3,2 — 2,7
dJapan . . ... ... . — 1,4 — 6,8 — 5,4 —14,2 + 88 | + 56 + 3,2
Kanada . ......, 1,9 o5 — 1,4 + 0,4 - 1,8 - 2,1 + 0,3
Wiaderlande . . . . . . 3 — 1,6 - 1,9 - 0,9 - 1,0 + 1,3 — 2,3
Schweden . . . .. .. 1,6 0,1 -4 | — 1,4 00 | —o08 | + o8
Schwelz . . ... ... — 2,1 — 2,5 — o4 ] — 058 + 01 + 0,5 — 0,4
Vereinigte Staaten , ., . 1,3 — 2,3 — 3,8 — 18,3 4+12,7 + 7,0 + 5,7

* Einfubr cif,

Diese Entwicklung zeigt sich am deutlichsten am Beispiel der sechs gréfiten
Indusirielinder dieses Bereichs — Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, Italien,
Japan und USA. Die Verteuerung des Erdols traf sie dem absoluten Betrag nach am
stirksten: ibre Mehtbelastung durch Olimporte reichte von rund $ 514 Mrd. in Italien
und GroBbritannien bis iiber $16 Mrd, in den USA. Am besten meisterte diese
Situation Deutschland. Es fing 1974 nicht nur seine Olmehtkosten von $6,5 Mrd.
vollstindig auf, sondern vergroBerte seinen Ausfuhriiberschufl sogar noch von $12,9
auf 19,7 Mrd.: auBerhalb der Etdélbilanz lieB die schlechte Binaenkonjunktur das
Importvolumen stagnieren und, im Verein mit groflztigig gewihrten Exportkre-
diten, das Ausfuhrvolumen weiter um 12% wachsen, wihtend sich zugleich auch
die preislichen Austauschverhiltnisse erheblich verbesserten, weil die Deutsche Mark
an den Devisenmirkten nach wie vor anzog, die Exportpreise von Fertigwaren stiegen
und die Importpreise von Rohstoffen sanken. Am anderen Ende der Skala ging in
GroBbritannien eine Erhohung des Erdoldefizits um $5,7 Mrd. in eine Zunahme
des Handelshilanz-Gesamtdefizits um $7,2 Mrd. ein. AuBethalb der Erdslbilanz
waren hier die bestimmenden Faktoren die Verschlechterung der Terms of trade
wegen der — grofitenteils beteits 1973 eingetretenen — Pfundentwertung und eine
verhiltnismiBig bescheidene Erweiterung des Exportvolumens um rund § 9%,

Untet den vier anderen groBren Industrielindern erzielten im vergangenen Jahr,
den weitaus besten AuBenhandelsabschluB die Vereinigten Staaten. Ihr Saldo passi-
vierte sich um weniger als ¢in Viertel des Betrags, um den jhr Erdéldefizit wuchs.
Genau wie in Deutschland waren die Mengenverinderungen auflerordentlich giinstig:
die Einfuhren erreichten nicht ganz das Vorjahtesergebais, wihrend die Ausfuhren um
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8149 zunahmen — sichetlich auch dank dem Wetthewerbsvorteil aus der Verringerung
des Dollar-AuBenwerts seit 1g71. Dancben verbesserten sich in den Vereinigten
Staaten 1974 aullerhalb der Erdélbilanz auch die Terms of trade (trotz der weiteren
Dollarentwertung): die Importpreise profitierten vom Ende des Rohstoffbooms,
und die Exportpreise amerikanischer Agrargiiter zogen kriftig an.

Japan glich ebenfalls mehr als die Hilfte seiner Olmehrkosten durch ein besseres
Ergebnis der Gbrigen Handelsbilanz aus. Der Dollarwert der Gesamtausfubren stieg —
dank einem Mengenzuwachs von der Gréfle des deutschen bei gleichzeitigen krifrigen
Exportpreissteigerungen — um iiber 50%. Frankreich, dessen Terms of trade aufler-
halb der Erdélbilanz sich 1974 gegeniiber dem Vorjahr leicht verschlechtert zu haben
scheinen, brachte fast ein Drittel seiner Olmehrkosten durch bessere Mengenresultate
im @brigen AuBenhandel wieder herein, wobei die Exporte ebenso kriftig zunahmen
wie in Deutschland uad Japan, In Italien entsprach die Passivierung des AuBenhandels
auf einen Fehibetrag voa iber §10 Mrd. ungefihr den Olmehrkosten; auBerhalb der
Erdolbilanz bewirkten trotz verschlechterten Tetms of trade die Mengenveranderun-
gen — weniger Impotte, mehr Exporte — eine kleine Vetrbesserung,

Seit Mitte 1974 hat sich das Bild, das die Zahlen fiir das ganze Jaht vermitteln
in mehrfacher Hinsicht gewandelt. Die OPEC-Linder haben die Rohdlproduktion
gedrosselt; sie férdern derzeit etwa 209 weniger als im Mai 1974, dem Rekordmonat
der Nachembargozeit. Seit dem milden Winter fahren die Tanker auf der Route vom
Nahen Osten nach Europa langsamer als gewohnlich, weil die Ladung am Bestimmungs-
ort mangels ausreichenden freien Lagerraums nicht immer gleich gelscht werden
kann. Auch gab es Beispiele von kleineten Senkungen der Abgabepreise entweder
unmittelbar oder durch Gewihrung lingerer Zahlungsziele, Verringerung der Preis-
stufen fiir verschiedene Olqualititen und 4hnliche Zugestindnisse. Demgegeniiber
nahmen die Warenbeziige der OPEC-Linder weiter zu, Der OPEC-Leistungsbilanz-
iberschul} vergroBerte sich noch bis Ende 1974 — von schitzungsweise $1s5,5 Mrd.
im zweiten Quartal, in dem die Preisethéhungen vom Dezember 1973 erstmals durch-
schlugen, auf $ 17,4 Mrd. im vierten Quattal —, doch das Ergebnis des ersten Quartals

QECD-L&nder: Handeishilanz 1974—1975

1974 ) 1975

1. Halbjahr I 2. Halbjahr 1. Quartal

Milliarden US-Dollar {(saisonbereinigt, auf Jahresbasis)

Deutschland . . . ., . ., ., .. ... 20,4 18,6 19,5
Frankreich'. . . . ., . .. ..., ... -~ 3,8 - 31 _ 1,8
GroBbritannien' , . ., ., . ..., — 12,8 — 11,86 - 6,5
Malten . . . . .. . .. .. — 12,5 _ 9,_1 — 3,4
JAPAR - . L. i e e e — 8,2 — 45 0,5
Yereinigte Staaten . , . . . . . . .. — 0,1 — 4,5 8,3
Sonstige OECD-Lander . . . . . . . — 38,3 — 28,0t - 30,0
QECD-Lander Insgesamt . . . . . , . ~— 52,8°% — 42,2¢ — g8t

' Einfuhr fob. * Nicht saisonbereinigt.



1975 war nach den bishet vorliegenden Anhalispunkten um mehe als ein Drittel
njedriger. Die Vertingerung der Olnachfrage hingt natiirlich mit der Rezession
in der industrialisierten Welt und mit den Auswirkungen des hoheren Olpreises 2n-
sammen.

Auf der Seite der Industrielinder zeichnet sich deutlich eine giinstigere Ent-
wicklung der Leistungsbilanz ab, Fast alle sind tiefer in die Rezession geraten, mit
gleichbleibenden oder schrumpfenden Importen; ihre Terms of trade haben sich ver-
bessert, da Erdél nicht teurer, andere Rohstoffe billiger wurden und die eigenen
Exportpreise weiter stiegen; ihre Lieferungen in OPEC-Linder, deren Betrag sich
1974 um 75% vergroBerte, expandieren nach wie vor; und die Verkiufe an die
aullerhalb der OPEC stehenden Entwickiungslinder hielten sich gut, wenn man deren
verschlechterte Terms of trade bedenkt. Von den fiinf Industriestaaten mit den im
Jahresgesamtergebnis 1974 héchsten Aullenhandelsdefiziten vetzeichneten im ersten
Quartal 1975 nur noch Grofbritannien und Italien einen berriichtlichen, wenngleich
gegentiber dem Durchschnitt vom Votjaht etheblich verkleinerten Passivsaldo.
Frankreich, Japan und die Vereinigten Staaten hatten im ersten Quartal alle einen
UberschuBl — die Vereinigten Staaten cinen seht hohen. Ebenso hat sich der Aktiv-
saldo Deutschlands, so gro} er immer noch ist, etwas reduziert.

Auch wenn sich die Zahlungsungleichgewichte in den letzten Monaten verrin-
gert haben, bleibt zweifellos noch viel zu tun, Bei der OPEC und ehenfalls in so
wichtigen Einzellindern wie Deutschland und GroBbritannien sind sie nach wie vor
iberdimensioniert. Aullerdem wat die jingste Verbesserung wesentlich durch Faktoren
mitbedingt, dic schwerlich von sehr langet Dauer sein kdnnen, nimlich durch die
verhilinismilBig schlechte Weltkonjunktur uwad ein nicht nur hohes, sondetn sogar
zunchmendes Zahlungsdefizit der Entwicklungslinder auBerhalb des Erdéiblocks.

Die Finanzierung des im letzten Jahr in Etscheinung getretenen Ungleichge-
wichts stellte im allgemeinen keine unlésbaren Probleme. Dies galt sowobl fir die
Anlage der Uberschufmittel von Olstaaten als auch fiir die Deckung des Finanzie-
rungsbedatfs der Defizitlinder. Hingegen entstanden im Sommet 1974 unvorherge-
schene finanzielle Schwierigkeiten mit zeitweise ziemlich schweten Anspannungen
im internationalen Bankbereich.

Erwartungsgemil} legten die Olstaaten ihre UberschuBmittel 1974 groBenteils
kurzfristig an — $28 Mrd. bei Banken, vorwiegend am Euromarkt. Bei den fast das
ganze Jahr hindurch hohen kurzfristigen Zinsen war das nicht tiberraschend. Als sich
die monetire Sitmation entspannte, verringerte sich der auf diese Weise investierte
Teil des Gesamtiberschusses, nachdem er in den ersten sechs Monaten des Jahres
fast zwei Dritte]l betragen hatte, auf rund ein Drittel im Schlufiquareal. Geogra-
phische Umdispositionen angelegter Gelder gab es nicht; wihrend der Vertrauenskrise
am Futogeldmarkt um die Jahtesmitte nahm aber bei den Neuanlagen der Anteil der
dem amerikanischen Markt zugefithrten Mittel voriibergehend zu. Ferner scheinen bei
der starken Wertsteigerung des Schweizer Frankens in den Monaten um die jahres-
wende 1974/1975 Olgelder eine Rolle gespielt zu haben.

Seit den Anfangsmonaten von 1974 haben sich die Akzente im wesentlichen in
allgemein als wiinschenswert anerkannten Richtungen verlagert: etstens, wie erwihnt,



zvu etwas lingerfristigen Anlagen; und zweitens zu bilateralen Hilfsabkommen zu-
gunsten von Entwicklungslindern, in Verbindung mit Kreditgewihrung uber
den Internationalen Wihrungsfonds und sonstige internationale Stelien. Im Schluf-
quartal von 1974 scheint der auf diesen vnd anderen Wegen auflerhalb des Marktes
lingerfristig verwendete Teil des Uberschusses beteits erwa zwei Fiinftel betragen
zu haben.

Fiir die Oleinfuhrlinder erwiesen sich die Finanzierungsprobleme als nicht so
schwierig, wie befiirchtet worden war. Die gesamten Bruttoreserven dieser Linder
nahmen 1974 sogar leicht zu; die 1974er Olfazilitit des TWF von $33% Mrd., die
tormell Ende Februar 1975 auslief, wurde nicht voll ausgenutzt; und auch um-
fassende Importbeschrinkungen und Abwertungswettliufe blieben der Weltwirtschaft
erspart. :

Bei der Finanzierung der Defizite war Italien das einzige gréfiere Industrieland,
das 1974 umfangreichen internationalen Beistand in Anspruch pahm — nimlich
insgesamt § 5,5 Mrd. vom Internationalen Wihrungsfonds, von der EWG und bilateral
von Deutschland. In Grofbritannien erfolgte die Defizitdeckung grolenteils durch
den Anstieg der Pfundreserven der Olstaaten und erginzend durch Verschuldung
des offentlichen Sektors am Euromarkt, in Japan durch Gelder, die die Geschifts-
banken am US- und Eurodollar-Markt aufnahmen, und in Frankreich durch Handels-
kredite sowie durch Verschuldung am Euromarkt, ohne daf3 die Regierung von dem
im letzten Frithjahr vereinbarten Eurokredit von $1,5 Mrd. Gebrauch machte. Die
gesamten Reserven der OECD-Linder, die sich im ersten Halbjahr 1974 um $2,3 Mrd.
verringert hatten, wuchsen in der zweiten Jahreshilfte um $5 Mrd.

In dex nichtinduvstrialisierten Welt wutde letztes Jahr ebenfalls ein iibertaschend
groBer Teil der ethdhten Zahlungsdefizite tiber die Mirkte gedeckt. Die Entwick-
hingslinder anflerhalb des Erddlblocks nahmen 1974 am Buarogeldmarkt $6,6 Mrd.
auf (1973: §5 Mrd.), allerdings groBenteils in der ersten Jahreshilfte; und ihre kurz-
fristigen Verbindlichkeiten gegeniiber amerikanischen Banken erhhten sich auf rund
$51% Mrd. (1973: rund $12%5 Mrd.).

Daneben haben diese Linder schitzungsweise etwa $215 Mrd. an Krediten und
unentgeltlichen Leistungen unmittelbar von einzelnen Olstaaten bezogen. Von den
internationalen Stellen erhielten sic ebenfalls vermehtten Beistand., Nachdem sie
in ihrer Gesamtheit dem IWF 1973 per Saldo eine kleine Riickzahlung geleistet hatten,
nahmen im Jahr darauf st Entwicklungslinder, die keine eigene Erddlproduktion
haben, beim Fonds insgesamt $ 1% Mrd. auf. Diese Zahl war nur ein geringer Bruch-
teil ihres gesamten Finanzierungsbedarfs; doch wurden mehr als drei Viertel in
det zweiten Jahteshilfte gezogen, in der dann ihre Gesamtreserven dennoch um
$1 Mrd. schrumpfien.

Was die weitere Entwicklung betrifft, so sind die offiziellen Finanzierungsfazili-
titen in diesem Jaht durch mehrere wichtige Beschliisse wesentlich erweitert worden.
Im Januar kam der neue Interimsausschufd des Internationalen Wibrungsfonds iber-
ein, den Gesamtbetrag det IWF-Quoten um rund ein Drittel auf SZR 39 Mrd. zu
erhéhen und die Olfazilitit des Fonds im Jahr 1975 weiterzufithren, und zwar mit
SZR 5 Mrd. als Limit der aufzunehmenden Darlehen; zusitzlich soll der ungenutzte
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Teil der 1974er Olfazilitit verfiighar gemacht werden. Die Verteilung des Quoten-
erhshungsbetrags auf die einzelnen Lénder ist noch nicht entschieden. Von der Ol-
fazilitit 1975 sind nach den bishetr vorliegenden Angaben Mittel von insgesamt
SZR 31, Mrd. bereitgestellt worden, Neu an der Fazilitdt ist, daB den von der Ethohung
der Olpteise besonders hatt betroffenen Entwicklungslindern die Verzinsung auf-
genommener Datlehen durch Subventionen erleichtert werden soll.

Im Februar verabschiedete der Ministerrat der Europiischen Gemeinschaften
ein Vorhaben, wonach die EWG in Nichtmitgliedsiindern und besonders in den Ol-
staaten Anleihen zur mittelfristigen Kreditgewihrung an Mitgliedslinder — zunichst
bis zum Héchsthetrag von §3 Mrd. (Kapital und Zinsen) — aufnehmen kann.

Parallel hierzu beschlossen die OECD-Linder die Errichtung eines Fonds fiir
finanziellen Beistand. Sein Zweck ist es, ,,in auBlergewohnlichen Umstinden® Miiglieds-
lindetrn Kredit zu gewidhren, d. h. er ist als eine Art Sicherheitsnetz gedacht, Das
Abkommen zur Ertichtung des Fonds wurde von fast allen OECD-Lindern im April
unterzeichnet und mull nun noch von den gesetzgebenden Kérperschaften ratifiziert
werden, Jedes OECD-Land ist an dem Fonds mit einer Quote beteiligt, die sowohl
flir seine finanziellen Verpflichtungen und Kreditanspriiche als auch fiir sein relatives
Gewicht bei Abstimmungen mallgeblich ist. Wenn alle OECD-Linder teilnehmen,
wird der Gesamtbetrag der Quoten $25 Mrd. betragen.

Mit den letztjihrigen Finanzierungsproblemen hingen zum Teil auch die An-
spannungen zusammen, die im internationalen Bankenbereich entstanden. Die auller-
gewohnlichen Anforderungen, die zur Zahlungsbilanzfinanzierung an den Burogeld-
markt gestellt wurden, trieben in Verbindung mit der restriktiven Geldpolitik die
Zinssitze enorm in die Hohe und weckten Bedenken, ob die Liquidititsversorgung
austeichen werde, Beunruhigung kam auf, als im April bekanntgegeben wurde, dall
die Franklin National Bank of New Yotk hohe Verluste erlitten hatte, und einen
richtigen Vertrauensschock erlitt der Eurogeldmarkt durch den Zusammenbruch der
Herstatt-Bank in Kdln.

Die am Euromarkt titigen Banken sahen ihr Einlagenvolumen unter dem Druck,
dem sie wihrend des Sommers ausgesetzt waren, effektiv schrumpfen, doch im Friih-
herbst begann sich die TLage wieder zu normalisieren. Hierzu trug die Entspannung
der monetiren Lage ebenso bei wie das Verhalten von Banken und Behérden, Die
Banken vetbesserten die innerbetriebliche Kontrolle des Fremdwihrungsgeschifts
und legten bei der Kreditgewihrung strengete MaBstibe 2n; die Behdrden verschirften
in einer Anzahl von Lindern die Bankenaufsicht; und die Zentralbanken der Zehner-
gruppenlinder gaben bekannt, daBl sie bei Liquidititsschwierigkeiten am Euromarkt
als letzter Riickhalt bereitstehen wiitden. Insbesondere wurde vereinbart, daf} fir die
Auslandsniederlassungen eines Kreditinstituts die ‘Zentralbank jenes Landes zustindig
sein soll, in dem das betreffende Institut seinen Hauptsitz hat. Ferner haben die Stamm-
biuser der zahlreichen in London titigen internationalen Konsortialbanken ausdriicklich
ihre moralische Verantwortung und Haftung fiir diese Institute anerkannt. Die Zen-
tralbanken etrichteten sodann einen internationalen Ausschufl fir Bankeniiberwachung,
in dem sic den Informations- und Erfahtungsaustausch {ber die zweckmiBigsten
Vorgehensweisen pflegen und sich stindig itber Entwicklungen auf dem Jaufenden
halten, die ein Eingreifen erfordern konnten.



Die Entwicklung der Wechselkurse und das internationale Wihrungssystem

Gemessen an den eingetretenen Umwilzungen in den Zahlungsstrémen haben
die gewogenen Durchschnitts-Wechselkurse der filhrenden Wihrungen im Berichts-
zeitraum verhiltnismilig wenig fluktuiert. Seit Ende Januar 1974 beispiclsweise,
kurz nachdem die Erdélhausse thr volles Ausmafl erreicht hatte und die Kapitalausfuhr
aus den Vercinigten Staaten freigegeben worden war, verinderten sich die Wechsel-
kurse im groBen und ganzen nicht stirker als wihtend des Floatings vorher (mit der
¢inzigen Ausnahme des Hohenflugs der Schweizer Wihrung seit letztern Sommer).
Die Erklarung liegt natiirlich darin, da3 das Floating mehr oder minder kontrolliert
blieb, Die von Grund auf schwachen Wihrungen wurden am Devisenmarkt gestiitzt,
die stirkeren, wenngleich durch Interventionen geringeren Utnfangs, in ihrem Aufstieg
gebremst.

Unter allen wichtigen Wihrungen hat sich der japanische Yen seit Anfang 1974
per Saldo am wenigsten verandert; sein AuBenwert (nach der Regionalstruktur des
Aullenhandels gewogener Durchschnitt) sank um 2,3%. In den ersten acht Monaten
von 1974 schloB die japanische Zahlungsbilanz mit ¢inem Defizit von $v,9 Mrd.
Gleichzeitig flossen aber per Saldo $8,5 Mrd. an Devisen iiber das Bankensystem
ins Land. Infolgedessen zog der Yen in der ersten, von Ende Januar bis Anfang Mai
davernden Phase dieses Zeittaums, in der sich der Dollar abschwichte, sogar um
rund 39 an; danach gab er aber, da die Behérden MaBnahmen ergriffen, um die Ver-
schuldung der Banken am Eurogeldmarkt zu begrenzen, bis Anfang September um
rund 6% nach. Seither ist der effektive Wechselkurs trotz den ab September 1974
erheblich giinstigeten Ergebnissen in der Zahlungsbilanz nicht mehr sehr gestiegen.

Das britische Pfund wurde im Betichtszeitraum ebenfalls massiv gestiitzt. Obwohl
die Leistungsbilanz 1974 einen Fehlbetrag von $9 Mrd. aufwies, war der effektive

Zehnergruppenlander und Schweiz:
Schitzwerte der effektiven Wechselkursverdnderungen

25, Januar— 10. Mai- 8. Sept. 1974- | 28. Februar— |25, Jan. 1974-] 5. Mai 1971~
Wihrung 10. Mai 1974 | 6. Sept. 1974 | 28, Feb. 1975 | 16. Mai 1975 | 16. Mai 1975 || 16. Mai 1975
Prozent
Schwelzer Fraoken . . ., . + 7 + 0,1 + 14,7 - 2,7 + 18,6 - + 42,7
Deutscha Mark . . . . ., + 7,4 — 5,8 + 6,2 - 1,8 + 5,5 + 26,3
Hollandischar Gulden + 4,2 — o7 + 3,6 - 4,9 + 6,2 + 15,8
Japanischer Yen . . . . . + 31 — 5,9 4+ 11 - 04 — 2,3 4+ 11,4
Belgischer Franken . . + 3,8 - 0,5 + 3,6 — 1 + 57 + 86
Franzbsicher Franken . , .| — 3,3 + 6,8 + 39 | + 53 +13,0 + 82
Schwedische Krone . | | + 4,3 — 0,6 + 4,5 + 0,7 + 8,1 + B
Kanadischer Dollar ., , . . — i - 0,2 — 4,1 - 21 — 7,4 - 7,9
Us-Dollar . . ... ... - 8,3 + 6,0 — B8 + 2,7 - 9,8 —13,9
Italienigche Lita . . . . . — 2,8 — 14,1 — 5,8 + 1,7 — 8,2 — 24,1
Pfund Sterling . . . . .. + 1,2 — 0,7 — 446 - 40 — 9 — 24,5

Oie effekiive Verdnderung des Wechseﬁ\urses der Wahrung eines Landes ist jene unilaterale Anderung, die fir den
AuBenhandel dieses Landes schétzung den 1 Effekt hitte wie die tatsichlich stattgelundenan multi-
lateralen Wechselhursverdnderungen. AuBer in der Ietzten Spalte werden alle Veranderungen an den nach dem Wa-
shingltoner Realignment geltenden Leit- bzw, Mittelkursen (beim kanadischen Dollar am Kurs kanf 1=U5-$ 1) gemes-
sen. lm Falle von Wahrungen mit Doppeikurs wurde der Handelskurs gewihit,

Quelle: Bank von England.
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Wechselkurs Mitte April 1975 nut um 4,395 niedriger als Ende Januar 1974. Der Riick-
gang hatte sich grolenteils auf das Schluflquartal 1974 konzentriert, wobei die Behdrden
in den Monaten November 1974-Januar 1975 in ziemlich groBem Uinfang inter-
venierten, Gegen Ende April 1975 begann sich das Pfund wiederum erheblich abzu-
schwiichen, und in der dritten Maiwoche befand sich der effektive Wechselkurs um
7,9% unter seinem Stand von Ende Januar 1974. Aulethalb dieser beiden Schwiche-
perioden waren die amtlichen Interventionen verhilinismiaBig bescheiden, da det Pfund-
kurs von den hohen Inlandszinsen und der Ansammlung von Pfundguthaben der
Olstaaten profitiette.

Woh!l das bemerkenswerteste Beispiel einer Wechselkursheeinflussung durch
beh¢rdliche Mafinahmen verschiedener Art lieferte der franzésische Franken, Obwohl
die franzdsische Leistungsbilanz von 1974 mit tber $6 Mrd. defizitir war, hat der
AuBenwert des Frankens im gewogenen Durchschnite seit Mai 1974 fast stindig zu-
genommen. Der KapitalzufluB, der teils zinsinduziett, teils durch Verschuldung im
Ausland auf Initiative &ffentlicher Stellen bedingt war, iiberstieg das Defizit der
Leistungsbilanz, so daB auch die Reserven ziemlich gleichmiflig wuchsen. Anfang
Mai 1975, als die Regierung ihr Interesse an einem Wiedeteintritt Frankreichs in den
europiischen Wihrungsverbund bekanntgab, stand der Franken im gewogenen Durch-
schnitt um 7,5% hoher als zur Zeit des Austritts aus der Schlange. Bald darauf befand
sich seine Relation zu den Verbundwihrungen innerbalb der festgesetzten Margen.

Dagegen bewahrten in Ttalien die fast $8 Mrd., die 1974 an kompensatorischen
Auslandskrediten anfgenommen und groBtenteils fiir Marktinterventionen verwendet
wutden, die Lira nicht vor einer vethiltnismifig starken weiteren Entwertung. Im
wesentlichen tendiette sie nur in den Sommermonaten nicht nach unten, in denen die
Zahlungsbilanz von den normalen Saisoneinfliissen und zudem von einer kriftigen
Verschirfung der Geldpolitik profitierte. Ende Februar 1975 stand die Lira tast 10%
schlechter als ein Jahr vorher. Von da an ist der gewogene Durchschnitts-AuBenwert
der Lira jedoch mit der seit Ende 1974 beschleunigten Verbesserung der Grundbilanz
um 1,7% gestiegen, wihrend die Behorden zugleich in der Lage waten, am Marke
Dollar in etheblichem Umfang za kaufen.

Im Falle der anderen Wihrungen der Tabelle, deten Aufienwert mit Ausnahme
des US- und des kanadischen Dollars seit Anfang 1974 in allen Fillen per Saldo ge-
stiegen ist, wurde viel weniger interveniert.

Der US-Dollar (AuBenwert im gewogenen Durchschnitt) hat seit Ende Januar
1974 drei groBe Phasen dutchlaufen: bis Anfang Mai 1974 sank er um 9,3 %, im Som-
mer stieg er um 6%, und in den Monaten September 1974-Februar 1975 sank er
abermals um 8,6%, womit er fast wieder so tief stand wie Anfang Juli r973. Die
Baissebewegungen hatten mehrere Griinde: die Mehrkosten fiir Olimporte wurden
durch die vermehrten OPEC-Beziige von amerikanischen Giitern und OPEC-Anlagen
in den Vereinigten Staaten nicht voll ausgeglichen; die amesikanischen Banken deckten
im ersten Halbjabr 1974 nach dem Abbau der Kapitalverkehrsbeschrinkungen wesent-
lich mehr auslindischen Kreditbedarf; und spiter im Jahr legten die Olstaaten Gelder
verstirkt aulerhalb des Dollars an, und auch die US-Zinsen sanken erheblich. Im
Sommer 1974 dagegen profitierte der Dollar von den sehr hohen Zinssitzen und,
weniger direkt, von Reaktionen auf die Schwietigkeiten im europiischen Bankenbereich.
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Von Februar bis Juli 1974 stiitztc das Federal Reserve System den Dollar im
Umfang von $o,5 Mrd. — groflenteils mit Devisen, die es im Swapnetz zog und
spater zuriickzahlte — und von Mitte Oktober 1974 bis Ende Miitz 1975 mit $1,1 Mrd.
Nach der Jahreswende verstirkte sich der Druck aut den Dollar erheblich, und in den
Monaten Februar und Mérz wurden verhilinismiBig umtangreiche Stiitzungskiufe
vorgenommen, die dazu beitrugen, den Trend wieder umzukehren. Von Ende Februar
bis Mitte Mai festigte sich der Dollar im gewogenen Durchschnitt um 2,7%, und es
wurden weitere Swapschulden zuriickgezahlt,

Unter den Wiahrungen, deren gewogener Durtchschnitts-Aulenwert seit Anfang
1974 per Saldo gestiegen ist, ragt der Schweizer Franken mit einem Plus von 209
heraus, Insbesondere hat er seit Mitte 1974 kriftig gegeniiber der Deutschen Mark
und den anderen europiischen Verbundwihrungen angezogen, denen gegeniiber er
vorher nur innerhalb ziemlich enger Grenzen fluktuiert hatte. Am Anfang dieser
Entwicklung standen Bewegungen aus der Deutschen Mark npach dem Herstait-
Debakel; von Ende Juni bis Mitte Oktober stieg der Franken gegeniiber der Deut-
schen Mark um rund 89,. Nachdem dic Schweiz dann das Verzinsuangsverbot fiir im
Inland unterhaltene auslindische Frankenguthaben aufgehoben hatte, flossen ihr aus
Olstaaten und anderen Quellen nochmals Gelder zu, so daf} der Franken — zusitzlich
zur allgemeinen Weristeigerang der kontinentaleuropiischen Wihrungen im Verhiltnis
zum Dollar — gegeniiber der Deutschen Mark etneut um 6% stieg. Im November
wurden auslindische Frankenguthaben wieder kommissionspflichtig gemacht, und im
Januar und Februar 1975 folgte die erste umfassende Marktintervention seit zwei
Jahren. Dennoch stand der gewogene Durchschnitts-Aullenwert des Frankens Ende
Februar um 23% hdher als gut ein Jahr vother. Von da an ist er bis Mitte Mai um
rund 215% gesunken. Derzeit wird der Anschlull des Frankens an den europidischen
Wihrungsverbund erwogen, um der Exportwirtschaft eine etwas festere Grundlage
zu geben.

Dal3 die Deutsche Mark seit Anfang 1974 weiter an Wert gewann, beruhte
natiirlich auf den Eegebnissen des deutschen Aufenhandels. Gemessen an der Hohe
des letztjihrigen Ausfuhritberschusses etscheint der Auflenwettzuwachs jedoch als
relativ miBlig. Zweifellos wire der Haussedruck auf dicse Wihrung stirker gewesen,
hitten nicht Kapitalabfliisse dazu gefiihrt, daf3 die deutschen Reserven gegen Mitte 1974
zu wachsen aufhorten und in der zweiten Hilfte des Jahres sogar etwas schrumpften.

Das Hauptergebnis der Wechselkursbewegungen seit Anfang 1974 waren somit
einerseits der Anstieg der Deutschen Mark (zusammen mit den anderen Verbund-
wihrungen) und des Schweizer Frankens, andererseits der Riickgang des US-Dollars,
der Lira und des Pfundes. Im groBen und ganzen setzten sich hierbei frithere Trends
fort. Gegeniiber dem Stand unmittelbar vor der Wihrungskrise vom Mai 1971 hat
sich damit der gewogene Durchschnitts- AuBenwert von sieben fithrenden Wihrungen
um einen zweistelligen Prozentsatz verindert: der Schweizer Franken, die Deutsche
Mark, der Gulden und der Yen sind um 43 bzw. 26, 16 und 11% gestiegen, die Lira
und das Pfund je um rund 24% und der US-Dollar um 19% gesunken.

Unter den vier Lindern mit Aufsteiger-Wihrungen zeigt lediglich die Schweiz
Symptome verminderter Wettbewerbsfihigkeit, doch liegt der Hohenflug des Fran-
kens seit Mitte 1974 noch zu kurze Zeit zuriick, als dafi seine Auswirkungen bereits
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voll hitten in Erscheinung treten kénnen. Die Wertsteigerung der Deutschen Mark
ging Hand in Hand mit wachsenden deutschen Ausfuhriiberschiissen; erst in letzter
Zeit hat sich der Auftragseingang in der Exportindustrie abgeschwicht. Grofbritan-
nien war die andere Seite dieser Medaille. Nimmt man als Anhaltspunkt den Anstieg
der Groflhandelspreise gewerblicher Giiter, bereinigt um die Verringerung des durch-
schnittlichen Pfundauflenwerts, so hat sich die Wetthewerbsposition in England seit
Anfang 1971 stirker verbessert als in alien anderen Industrielindern mit Ausnahme
der Vereinigten Staaten. Dennoch ging es mit der britischen Nichtl-Handelsbilanz
in den vergangenen vier Jahren drastisch bergab. Auch in Italien ist die Nichts)-
Handelsbilanz in diesem Zeitraum ungfinstiger geworden, jedoch viel weniger als in
GroBbritannien, und auflerdem hat sich die italienische Wettbewerbsposition, gemes-
sen an den Preisbewegungen, nicht verbessert. Demgegeniiber vermochten die Ver-
einigten Staaten ihre Wetthewerbsposition seit Anfang 1971 mehr zu stirken als jedes
andere bedeutende Industrieland, da sich nicht nur der Dollar entwertete, sondern
auch die Preisentwicklung relativ ginstiger war. Dall die amerikanischen Exporteure
dies zu nutzen verstanden, haben die jiingsten Ergebnisse der Nichtél-Handelsbilanz
gezeigt.

Da die Vorginge an den Devisenmirkten praktisch nichts anderes zulieBen, als
das Floating fortzusetzen, gab es im vergangenen Jahr keine effektiven Bemithungen
um die Reform des internationalen Wihrungssystems. Die Konzeption einer refor-
mierten Parititenordnung, die im Zwanzigerausschull erdrtert worden war, hatte
ohnehin ihre problematischen Seiten; und innerhalb des Awsschusses gingen die An-
sichten weit auseinander, wiec ein solches System funktionsfahig gemacht werden
konne. Infolgedessen enthielt der SchluBibericht des Ausschusses an den Gouverneurs-
rat des IWF statt konkreter Reformvorschlige allgemeine Angaben iiber die Richtung,
in der sich das System seines Erachtens in Zukunft entwickeln kénnte, sowie Emp-
fehlungen fiir ein ,,Sofortprogramm®.

Dieses Programm verfolgte neben der Schaffung der Olfazilitit des IWF vor
allem das Ziel, die IWF-Regeln mit der Existenz des Floatings in Finklang zu bringen.
Der Hauptvorschlag, den der Fonds mit Wirkung vom 1. Juli 1974 annahm, betraf
eine neue Methode der SZR-Bewertung. Bis dahin hatte der Wechselkurs des Dollars
einen dominierenden EinfluB anf den Wert des SZR gegeniiber anderen Wihrungen
gehabt, so dal3 mit seiner Entwertung am Devisenmarkt auch der Wert der SZR-
Bestinde der anderen Linder gesunken war, Nach der neuen Methode, die fiir eine
Hlatetimszeit® in Kraft bleiben soll, ist der Wert des SZR gleich einem ,,Standard-
korb®, in dem die Wihrungen der in den Jahren r968-1972 einen Weltexportanteil
von mehr als 1% aufweisenden 16 Mitgliedslinder mit unterschiedlichen Gewichten ver-
treten sind {(an der Spitze der Dollar mit 33 %, dann die Deutsche Mark mit 12149%,
das britische Pfund mit 9% sowie der franzisische Franken und der japanische Yen
mit je 73 %). Anhand der Devisenroarktkurse kann der Fonds den Wert des SZR
gegeniiber der Wihrung jedes Mitgliedslandes ermitteln.

Ferner empfah! der AusschuB einen Verhaltenskodex fiir das Floating mit
Richtlinien, wonach es wiinschenswert sein kann, kurzfristige Kutsausschlige zu
glitten, etwas langerfristigen Markttendenzen, die durch voriibergehende Faktoren
bedingt sind, ein gewisses Mal an Widerstand entgegenzusetzen und wesentlichen
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Abweichungen von einer mittelfristigen Wechselkursnorm entgegenzuwirken, falls
eine solche Norm geschitzt werden kann. Diese Empfehlungen wurden im Juni 1974
vom Exckutivrat des IWF ibetnommen, und es ist zu hoffen, dal} sie einen Rahmen
fiar grofBere Wechselkursstabilitit abgeben werden. Daneben schlug der Ausschull vor,
der Fonds mége den Asnpassungsprozefl und die Entwicklung der Globalliquiditit
iiberwachen, um den Fortschritt in Richtung auf ein stabileres System zu erleichtern.

Im wesentlichen iibetliel der Ausschul3 das internationale Reformwerk jedoch
dem neuen Interimsausschul3 des Gouverneursrates, der auf dessen Empfehlung im
Oktober 1974 bei det Jahresversammlung des Fonds eingesetzt wurde. Der Interims-
ausschufl scll die Arbeit an der Wihrungsreform fortfithren und sich beratend zu
laufenden Problemen Auflern, darunter zum Anpassungsprozel und zur Bewiltigung
plétzlicher systembedrohender Storungen. In seiner etsten Arbeitssitzung im Januar
1975 einigte sich der AusschuB auf die 1975er Olfazilitit des Fonds und auf die Grund-
ziige der nichsten allgemeinen Erhshung der IWF-Quoten.

Dariiber hinaus ersuchte der Ausschul} den Exekutivrat, eine Reihe von Ent-
wiitfen fiir Anderungen im IWF-Abkommen vorzubereiten. Die Mitgliedslinder sollen
auf stabile, wenngleich anpafibare Parititen verpflichtet wetden, jedoch in besonderen
Situationen unter Aufsicht des Fonds floaten diirfen. Die Verpflichtung zu Gold-
zahlungen an den Fonds und der offizielle Goldpteis wiren aufzuheben. Goldgeschifte
von Wihrungsbehérden am Markt oder untereinander sollen offensichtlich nicht an
Regeln gebunden werden; jedoch befiirwortete der Interimsausschu3 ein Uberein-
kommen, daf} der Welthestand an Wihrungsgold durch kiinftige Geschifte am Markt
nicht wachsen soll. Komplementit zu dem Ziel, das Gold im Wihrungssystem zuriick-
zudringen, ist die Absicht, dem SZR eine breitere Basis zu geben. Nach den diesbeziig-
lichen Anderungsvorschligen wiren die urspriinglichen Beschrinkungen der SZR-
Verwendung aufzuheben. Ferner fordert der Interimsausschufl eine Anderung, die
bezweckt, ihn durch einen stindigen Rat mit Entscheidungsbefugnissen zu ersetzen.

Zur vielerdrterten Verkniipfung von SZR-Zuteilung und Entwicklungsfinan-
zierung ist mangels Einigung noch keine Anderung des IWF-Abkommens vorge-
schlagen worden. Statt dessen wird die ganze Frage der Ubertragung realer Ressourcen
von entwickelten an weniger entwickelte Linder jetzt vor allem von einem neuen Ge-
meinsamen Ministerausschuf3 des IWF und der Weltbank (Entwicklungsansschuff) be-
handelt. Er wutde zur selben Zeit wie der Interimsausschuf} ebenfalls auf Empfehlung
des Zwanzigerausschusses eingesetzt.

Im Grunde befindet sich der Interimsausschul3 somit in der Lage seines Vorgin-
gers: Marktkrifte, die aus Verzogerungen im Anpassungsprozel entstanden, haben
das System von Bretton Woods unhaltbar gemacht, und zugleich scheint die Schaffung
eines neuen Patititensystems durch die Wihrungsverhilinisse und politische Schwie-
rigkeiten zu einem recht fernen Ziel geworden zu sein — falls es iberhaupt noch ein
Ziel genannt werden kann.



I1. ENTWICKLUNGEN UND MASSNAHMEN
IN EINZELNEN LANDERN

Vereinigte Staaten. In den Anfangsmonaten von 1974 war die Geldpolitik etwas
gelockert worden, um den Schock des Olembargos besser aufzufangen. Mitte Mirz
stand jedoch fest, daf sich die riickliufigen Tendenzen nach wie vor auf den Automobil-
sektor beschrinkten, wihrend die Nachfrage nach kurzfristigen Krediten hoch war und
die nichtlandwirtschaftliche Lohnsumme wieder den Spitzenstand vom November des
vorangegangenen Jahres erreicht hatte. Das Preissystem mufite darfiber hinaus die
doppelte Belastung aus der Explosion det Olpreise und dem Auslaufen det verbliebenen
Preiskontrollen pet Ende April erst verkraften. Unter diesen Umstinden begann die
Geldpolitik einen wesentlich schirferen Kurs zu steuern, und gegen Ende April wurde
der Diskontsatz auf den Rekordstand von 8% angehoben. Ferner wurde die Fiskai-
politik zusatzlich testriktiver, da die steigenden Nominaleinkommen zu einem An-
wachsen der Steuereinnahmen fiihrten und die Bemithungen zur Bingtrenzung der Aus-
gaben fortgesetzt wusrden.

Bis zur Jahresmitte hatte der Preisanfirieb erneut ein hohes AusmaB erreicht,
und noch immer waren keine Anzeichen eines ernsthaften Abschwungs erkennbar, Im
ctsten Halbjahr stiegen die industriellen GroBhandelspreise mit einer Jahresrate von
meht als 30%, und die Verbraucherpreise ethéhten sich um mehr als 129, . Im Bereich
der Produktion war die Abnahme des realen Bruttosozialprodukes im ersten Vierteljahr
fast ausschlieBlich auf die Eatwicklung im Kraftfahrzeug- und Energiesektor zutlick-
zufithren. Im zweiten Quartal wire die reale Produktion auBletdem gewachsen statt
geschrumpft, wenn es nicht zur Teilibetnahme der Aramco durch Saudi-Arabien
gekommen wire; der sich hieraus ergebende Gewinnriickgang bei den amerikanischen
Olgesellschaften war als Verminderung der Nettoexporte verbucht worden. Die Arbeits-
losenziffer iiberschritt bis Juni nicht den im Januar verzeichneten Stand von 5,29%,
und die Beschiftigung erhShte sich in miBigem Tempo weiter. Die industrielle Et-
zeugung stieg langsam, da sich Absatz und Produktion von Automobilen im zweiten
Vierteljahr erholten und die Lager wieder ein normales Ausmal annahmen. Nach
ciner Abschwichung in den ersten Monaten des Jahres schien sich det Umfang des
industriellen Auftragseingangs zu halten, und det Auftragsbestand nahm weiter zu.
Die Baubeginne im Wohnungsbau tendierten dagegen mit einer Jahresrate von etwa
1,5 Mio. Einheiten weiterhin duferst schwach, nachdem sie Anfang 1973 noch eine
Spitze von rund 2,4 Mio. Finheiten verzeichnet hatten. Ein zusatzlicher Hinweis auf
die kommende Schwiche war die grolie Korrektur in dex Schitzung der Lagerbestinde
nach oben durch das Department of Commerce Mitte Juli. Bis zum August behielt das
Federal Reserve System seinen restriktiven Kurs bei, was zu einem scharfen Anstieg
des Federal-funds-Satzes auf iiber 13% im Juli und der Prime rate der Banken auf 12%
fithrte. Die Ausweitung des Geldvolumens schwichte sich betrichtlich ab, wobei
sich das Wachstum von M1 im zweiten und dritten Quartal auf eine Jahresrate von
4% verlangsamte. '



Im dritten Quartal setzte ¢ine merkliche Verlangsamung der Konjunktur ein.
Die industrielle Etzeugung stagnierte, der Beginn neuer Wohnungsbauten sank auf
cinen seit Gber vier Jahren nicht mehr verzeichneten Tiefstand ab, und die Arbeits-
losenziffer erhohte sich im September auf 5,89%,. Eine kleine Zunahme im Verbrauch
wurde durch die in fast allen Bereichen verzeichnete Riicklinfigkeit der Bruttoinvesti-
tionen iiberdeckt, so daB die reale Produktion etwas abnahm. Eine Kaufwelle im
Automobilsektor vor der starken PreiserhShung fiir die Modelle von 1975 trug im
Verein mit gewissen Vorratskdufen angesichts eines fitr November etwarteten Streiks
im Kohlebergbau zur Stiitzung der wirtschaftlichen Lage bei. Obwohl sich die Nach-
frage fuhlbar abschwichte, waren jedoch nur geringe Anzeichen ciner Abnahme des
Preisauftricbs zu erkennen, wean man von dem weiteren Rickgang der seit Mitte
Mirz nachgebenden Rohstoffkassanotierungen absieht.

In dieser Situation lockerte das Federal Reserve System seine Politik Anfang
September geringfiigig. Das Pflichtreservenerfordernis von 39, auf den Zuwachs von
Depositenzertifikaten mit groBem Nominale und Falligkeiten von vier und mehr
Monaten wurde aufgehoben. Kurz darauf wurde die Zielgré3e der lingerfristig beab-
sichtigten monetiren Expansion etwas hinaufgesetzt. Unterdessen bekriftigte die
Regierung Anfang Oktober nach einer Reihe von Lagebesprechungen, die in den
Publikationsmedien groBe Resonanz fanden, ihre Ansicht, dafi es weiterhin unbe-
dingt vorrangig sei, der Inflation Einhalt zu gebieten. Zu diesem Zweck wurden
SteuererhShungen in Verbindung mit Ausgaben zur Milderung der Auswitkungen
des geld- und fiskalpolitischen Restriktionskurses auf einzelne Wirtschaftszweige vor-
geschlagen, die das Gesamtdefizit des Bundeshaushalts im wesentlichen unverindert
gelassen hitten.

Ab November trat an die Stelle des leichten Abschwungs der schirfste Kon-
junktureinbruch, der seit det grofen Weltwittschaftskrise jemals verzeichnet worden
war. Vom September vergangenen Jahres bis April 1975 verringerte sich die industrielle
Erzeugung um 12,9%, wihrend die Arbeitslosigkeit auf 8,99, — den héchsten Stand
seit der Vorkriegszeit — hinaunfschnellte. Vom dtitten Quartal 1974 bis zum etsten
Quartal 1975 sank die reale Produktion mit einer fahresrate von r19%. Der Riick-
gang im vierten Quartal spiegelte Abnahmen in allen wesentlichen Bereichen der
privaten Nachfrage iber viele Industriezweige hinweg wider, Im ersten Quartal 1975
blieb die Endnachfrage zwar stabil, doch die gesamte Produktion zeigte immer noch
eine starke Verschlechterung, da ein groBer Lagerabbau stattfand. Angesichts der
seht schwachen Nachfrage und nach groBtenteils vollzogener Anpassung det Enectgie-
preise und der nicht mehr den Konttollen untetliegenden Preise hat sich die Inflation
avffallend verlangsamt. Im Zeitraum Januar—Apsil 1975 ging der Anstieg der indu-
striellen GroBhandelspreise auf eine Jahresrate von 6,59 2zuriick,

Vor diesem Hintergrund und bel cinsetzender Abschwichung der Nachfrage
nach Bankkrediten fiihrte das Federal Reserve System die geldpolitische Lockerung
fort. Im November wurden die Pflichtreservenerfordernisse fir langfristige Einlagen
gesenkt und dagegen fir kurzfristige Gelder erhoht, um die Banken zu verstirkten
Bemithungen um lingerfristige Mittel anzuregen. Die Phichtreserven fiir die Netto-
sichteinlagen wurden etwas herabgesetzt und die 1973 eingefithrten Reservenerforder-
nisse auf den Zuwachs von kurzfristigen Depositenzettifikaten iiberhaupt aufgehoben.
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Anfang Dezember genehmigte der Federal Reserve Board die erste Diskont-
satzsenkung seit drei Jahren, Die Bankrate wurde um ', Prozentpunkt auf 73,%
zuriickgenommen; vier weitere Schritte ermalligten sie bis anf 69, im Mai. Die Re-
servenerfordernisse fur die Nettosichteinlagen wurden im Januar erneut reduziett,
und im April wurden die Pflichtreserven der Banken fir Kreditaufnahmen im Ausland
herabgesetzt. Da auch durch Offenmarktoperationen Liquiditit geschaffen wusde,
gingen die Zinssitze fir Federal funds, Schatzwechsel und Bankkredite an erste
Adressen stark zuriick. Ende Mai tendierte die Prime rate zn 7%, wihrend die Sitze fiir
Federal funds und dreimonatige Schatzwechsel ungefiht 5,1% betrugen. Die lang-
fristigen Zinssitze haben allerdings in Anbetracht des Rekordumfangs neuzubegeben-
der Anleiben nur verhiltnismiBig bescheiden nachgegeben. Das Geldvolumen im
engeren Sinne reagierte anfinglich nur zbgernd auf die lockere Geldpolitik, das
Wachstum von Mz war hingegen stirker. In den letzten Monaten wurde die Aus-
weitung von Mr allerdings wieder aufgenommen, wobei die Zielvorstellung der Be-
hdrden fuars erste auf 5—7%% im Jahr angesetzt wutde.

Infolge des starken Preisauftriebs und der sich verschirfenden Rezession hat sich
fiir die Wirtschaft eine Reihe finanzieller Schwierigkeiten ergeben, Die Steuerpflicht
der Unternchmen wurde weiterhin auf Basis seinerzeitiger Einstandspreise fir Lager-
bestinde und Anlagevermogen statt unter Beriicksichtigung der entsprechend er-
hohten Wiederbeschaffungskosten ermittelr. Der sich hieraus ergebende Druck auf
die Ertragslage nach Besteuerung folgte auf einen schon lingerfristigen Trend zu
hoherer Fremdfinanzierung und Verringerung der Relation zwischen Ertrag und
festen Verbindlichkeiten. Diese Tendenz zu niedrigeren Sicherheitsmargen war teil-
weise durch GbermifBiges Vertrauen in die Fihigkeit der Wirtschaftspolitik, die Kon-
junkrurentwicklung in den Griff zu bekommen, bewirkt worden. Angesichts der
gedriickten Aktienmirkte und des Rekordstandes der langfristigen Zinssitze muBten
die Unternchmen 1974 im groflen Umfang auf den Bankkredit zur Deckung des steigen-
den Finanzbedarfs zuriickgreifen. Die scharfe Einlagenkonkurrenz der Banken, vor
allem nach der volligen Aufhebung der Zinsenplafonds fiir Termineinlagen tber grofie
Betrige im Mai 1973, forderte ein beunruhigend schlechtes Verhiltnis zwischen dem
Eigenkapital und den Aktiva. Vor diesem Hintergrund schwichten die Zusammen-
briiche der Franklin National Bank und der Herstatt-Bank ernstlich die Fahigkeit
kleinerer Regionalbanken zur Aufbringung kurzfristiger Mittel und leiteten die Geld-
strome eher zu den groferen Banken um.

Kiritische Situationen ergaben sich auch in anderen wichtigen Bereichen, so
insbesondere bei den offentlichen Versorgungsbetrieben und in der Bauwittschaft.
Die weisungsberechtigten Korperschaften versagten den Versorgungsunternehmen
oftmals jene unmirtelbare Einnahmenanpassung, die notwendig gewesen wire, um
steigende Energiebezugskosten und andere Auslagen abzudecken. Die hohen Zins-
sitze fuhrten zu Einlagenverlusten der Sparinstitute, die in der Zinskonkurtenz nicht
mithalten konnten, da ibr Portefeuille groBtenteils aus niedriger verzinslichen Aus-
leihungen auvs fritheten Jahren bestand, Die Finanzierung von Bauvorhaben wutde
zusitzlich durch die schweren Riickschlige der Immobilienfonds getroffen, deren
optimistische Lagebeurteilung auf die sie finanzierenden Institute ausgestrahit hatte.
Trotz verschiedenen Atten von staatlicher Finanzhilfe wurde der Wohnungsbau daher
aus den Finanzmirkten gedringt.



Vereinigte Staaten: Mittelnachfrage und -angebot an den Kreditmérkten®

T 1974 1975
1969 1970 1974 1972 1973 1. Halb- | 2. Hatb-
Jafr jar 1. Quartal
Bereinigte Jahreswerte, in Milllarden Dollar
Mittelnachfrage
Wetipapiere des Bundes . | — 3,6 12,8 28,5 17,3 9,7 5,1 18,9 69,4
Unternehmens- und
Auslandsanleihen . . . 13,0 20,6 19,7 13,2 10,2 20,2 23,5 T2
Weripapiare der nicht-
zentralen Gftentlichen
Haushalte . . . . . ., . 9,9 11,2 17,6 14,4 13,7 18,3 16,5 16,3
Hypothekariredite . . . . 27,7 28,7 46,9 &7,3 73,2 63,3 40,4 44,7
Konsumkredite . . . . . . 10,4 6,0 11,2 19,2 22,9 12,7 6,6 | — 3.3
Bankdarlehen . . . . . . 15,3 Gpd 293 21,8 38,6 32,6 21,6 | — 9,2
Sonstipes . . . . . . . - 15,3 . 9.8 5,7 5,7 11,8 29,7 34,2 1.2
Zusammen?. . . . . . as,0 92,5 135,98 158,9 1801 181,28 169,7 158,3
Direkt beraitgestellt
durch
Bund, . . .. ..., .. 2,8 2,8 32 2,6 3,0 2,5 12,5 15,7
Zentralbankaystem . . . . 4,2 5,0 8,9 0,3 9,2 6,1 6,3 8,9
Geschaftsbanken . . . . . 19,2 5,1 50,6 70,5 8,6 87,5 41,3 152
Sparinstitute . . . . . . . 14,5 16,9 41,4 49,3 35,1 35,2 19,8 51.8
Sonstige Finanzinstitute . 22,6 23,0 18,6 33,56 3Tt 33,0 47,6 25,5
Private Haushaite und
Unternehmen . .. . . 259 | — 0,8 | —13,2 | — 5,7 8,4 7,0 29,5 10,4
Austand . , ., .. . ... - 0,3 10,3 26,4 8,4 0,7 10,6 12,7 18,8
Zusammen®. . . . . . 88,0 92,58 135,9 158,89 180,1 181, 169,7 158,3
Entsprechende Ver-
gnderung im Geld-
vermdgen
Geldmenge (M1) . . . . . 7,7 10,5 12,7 16,7 12,6 132 | — 0,56 7,8
Termin- und Spareinlagen — 2,3 56,1 81,0 as.2 76,3 88,9 55,2 89,0
Kreditmarktforderungan . 82,6 25,9 42,2 £7.0 91,2 79,8 115,0 59,5
Zusammen®. , . . . . 88,0 92,5 135,9 158,9 1801 181,9 162,7 156,3
' Ohne Emission von Dividen-
denwerten nichtfinanzieller
Unternehmen, die betrug: 3,8 5,7 11,5 10,5 7,3 5,4 2,3 2,3
- . 5 ND'fu fL .l
mit Dividendenwerten . 81,8 98,2 147,4 16%,4 187,4 187,3 172,0 158,6
In Prozenl des BSP . . . . . 2,9 10,1 14,0 14,6 14,5 13,7 12,1 1,2

* Ohne jene Beatrage, die die vom Bund gefdrderten Kreditstellen zwecks Weiterleitung aufgenommen haben.

Im ersten Quartal 1975 hatte sich dieses allgemeine Bild in mehrfacher Hinsicht
gedndert. Die Nachfrage nach Bankkrediten und Konsumfinanzierung nahm absolut
gesehen ab, und der Hypothekarkredit verlangsamie sich weiter, obwohl den Spar-
kassen wesentlich mehr Mittel zuflossen. AuBer der Einschrinkung der Investitionen
strebten die Unternehmen an, ihren Finanzbedart dusch mehr langfristige Fremdmittel
zu decken. Ein weiteres Merkmal war der steile Anstieg der Emissionen von Staats-
papieren, wovon der Grofiteil von Geschiftshanken und auslindischen Investoren
ibernommen wurde,

Nach der Jahreswende fand der Gedanke einer grofleren Steuersenkung allge-
meine Untetstiitzung, und im Mirz war das Steuerprogramm eine Realitit. Hierbei
wurden die von Personen und Unternehmen zu zahlenden Steuern um $22,8 Mrd.,



aufpeteilt auf 1975 und 1976, gesenkt. Die MaBnahmen enthielten im einzelnen Riick-
vergiitungen bei den personlichen Einkommenstenerzahlungen fiir 1974, eine Herab-
setzung detr Steuerpflicht fixr 1975 unter besonderer Beriicksichtigung von Familiea
der unteren Einkommensklassen und eine Steuergutschrift von 59 bis hochstens
$2 coo beim Erwerb einer neuven Wohneinheit, Die Unternehmenssteuern wurden
durch eine Anhebung der Investitionsstenergutschrift fir zwei Jahre und durch
cine Herabsetzung des Gewinnsteuersatzes in den unteren Steuerklassen ermifigt.
Andererseits wurden die Steversinnahmen durch das langsame Auslaufen der Frei-
betrige fiir die eigene Olfétderung und dutch cine gedinderte steuerliche Behandlung
multinationaler Gesellschaften erhoht. Im Mai lag das fiir 1976 veranschiagte Haus-
haltsdefizit bei rund $70 Mrd. — ungefihr 5% des Bruttosozialprodukts. Wihrend
der Kongrel auf die Probleme der Rezession ziemlich tasch und entschlossen reagierte,
fehlt der Politik zur Bewiltigung der vielen energiewirtschaftlichen Fragen noch die
entsprechende klare Linie.

Bundesrepublik Dentsebland, Im Frahjahr 1974 hatte die Entwicklung der Binnen-
nachfrage unter dem EinfluB} der seit Ende 1972z angewandten restriktiven MaBnahmen
bereits seit tiber einem Jahr zur Abschwichung tendiert. Die industriellen Investi-
tionen und der Wohnungsbau waren real noch immer riickliufig, und nur die ffent-
lichen Verbrauchsausgaben nahmen zu. Die Nettoexposte von Giitern und Leistungen
waten andererseits durch sechs Quartale hindurch stark angestiegen und hatten damit
zur Aufrechterhaltung des realen Bruttosozialprodukts beigetragen. Die Arbeits-
losigkeit war nicht iibermiBig, obwobl sie seit Anfang 1973 von 1 auf 2%, des Arbeits-
kriftepotentials angewachsen war und auBierdem 1%, der unselbstindig Beschiftigten in
Kurzarbeit standen. Der beunruhigende Aspekt blieb weiterhin der Preisauftrieb: die
Zunahme der Erzeugetpreise bei industriellen Produkten lag im Zwélfmonatsabstand
bei fast 14% und der Anstieg der Einzelhandelspreise bei 7%.

LockerungsmaBnahmen waren lediglich auf selektiver Basis vorgenommen
worden, Im Bereich der Fiskalpolitik waren die steuerlichen Anreize fiir Anlage-
investitionen wiederhergestellt und staatliche Ausgabenprogramme eingeleitet worden,
dutch die bestimmte Industriezweige, vor allem die Textilwirtschaft und das Bauwesen,
gestiitzt werden solliten. Im Bereich der Geldpolitik trafen die Behdrden MaBnahmen
zum Ausgleich des durch Abfliisse im Zusammenhang mit der Olkrse bedingten
Liquidititsabzugs, zunichst voriibergehend {iber den Zentralbankkredit und spiter
dann durch Senkung der Mindestreserveverpflichtungen. AuBerdem wurden die
administrativen Beschrinkungen der Kapitalzufliisse betrichtlich gemildert. Im Mirz
und April wurde dem Geldmarkt eine weitere Hilfestellung gewidhst; da in den folgen-
den Wochen dic Bundesbank jedoch betrichtliche Dollarbetrige im Rahmen von
Wechselkursinterventionen ankaufte, wurden Schritte zur Liquidititshindung unter-
nommen, um eine Beschleunigung des Geldmengenwachstums zu verhindern. Der
Kreditwirtschaft wurden kurzfristige Schatzwechsel angeboten und gegen Ende Mai
die Inanspruchnahme der seit Mirz nach einer umfassenderen Formel berechneten
Rediskontkontingente nur noch bis zu 759 gestattet, Im Durchschnitt nahm die
Zentralbankgeldmenge im ersten Halbjaht 1974 mit einer Jahresrate von 6149 zu,
was geringfiigig unter dem Wert des zweiten Halbjahrs 1973 lag. Wihrend die
kurzfristigen Zinssitze im Zeitraum Oktober 1973-Mai 1974 um bis zu § Prozent-
punkte nachgaben, ethdhten sich angesichts der schwachen Nachfrage seitens der



Anleger die Renditen der festverzinslichen Wertpapiere — bei offentlichen Renten-
werten von g,7 auf 10,6%.

Ende Juni erschiitterte jedoch det Zusammenbruch der Herstatt-Bank das Ver-
traven und fithrte zu einem starken Druck auf die Deutsche Mark. Um die Situation
zu stabilisieren, hob die Bundesbank die Grenzen fiir die Inanspruchnahme der Re-
diskontkontingente wieder auf und erklirte sich bereit, Lombardkredite zum normalen
Satz von 9% ohne betragsmiBige Begrenzung zu gewihren. Zusitzliche Finanzierungs-
mdglichkeiten wurden den Privatbankiers und den Regionalbanken wie auch der
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau zugunsten von Krediten an kleinere Unternehmen
erofinet. Die Bundesbank beteiligte sich auBerdem an der Errichtung eines Liquidi-
tatskonsortiums, durch das Banken, die voriibergehend in Schwierigkeit gerieten,
jedoch grundsitzlich gesund waren, gestiitzt werden sollten. Um ein dhnliches Vor-
kommmnis wie den Herstatt-Zusammenbiuch in Zukunft auszuschlieBen, wurden
spiter die Vorschriften fiir die Banken beziiglich des Devisenhandels, des Waren-
termingeschiifts und der Relation der Devisenposition zum Eigenkapital verschirft.

Die grofien Kapitalabfliisse dauerten bis in den Herbst an, da die Renditen fest-
vetrzinslicher Wettpapiere im Ausland nunmehr hoher als in Deutschland lagen. Dem-
entsprechend wurden im September und Anfang Oktober die Mindestteserven um
insgesamt etwa DM 8,5 Mrd. gesenkt. Einige der verbliebenen Beschrinkungen fiir
Kapitalzufliisse, darunter vor allem die Bardepotpflicht fir Auvslandsverbindlichkeiten,
wurden gleichfalls aufgehoben.

In der Zwischenzeit dauerte die schrittweise Lockerung der Haushaltspolitik
an, was sich zum Teil automatisch durch die Rezession ergab. Ende Juni lief der ein-
jahrige Stabilitdtszuschlag von 109, zur Einkommen- und Korperschaftsteuer aus. Bei
langsam wachsender Arbeirslosigkeit und Kapazititsireisetzung neigten die Steuer-
cinnahmen im allgemeinen dazu, zuriickzubleiben, wihrend die Sozialversicherungs-
zahlungen rascher stiegen. AuBerdem lagen dic konsumtiven Staatsausgabern in der
zweiten Hilfte 1974 real um 49, iiber ithrem Stand vor Jahresfrist. Das Kassendefizit
des oOffentlichen Sektors erhéhte sich dadurch von blof DM 2,4 Mrd. 1973 auf
DM 23 Mtd. 1974, was eine Verschiebung in Héhe von 29% des Bruttosozialprodukts
bedeutete.

In den letzren Monaten von 1974 kam es zu einem weiteren scharfen Konjunktur-
einbtuch, det die Behérden veranlaBte, eine stirker expansiv otientierte Politik
cinzuschlagen. Der Hauptgrund lag in der abbrockelnden Exportkonjunktur. In
ihrem Umfang hatten sich die Exporte von Giitern und Leistungen seit dem ersten
Vierteljahr nicht mehr ausgeweitet; und im Herbst setzte dann sowohl bei den Auf-
tragseingingen wie bei den Lieferungen cin Riickgang ein. Gleichzeitig dauerte die
Schwiche der privaten Binnennachfrage an. Die realen Verbrauchsausgaben lagen
noch immer auf dem Stand, den sie in der ersten Hilfte 1973 erreicht hatten, zam Teil
deshalb, weil die private Spatkapitalbildung von 13,5 auf etwa 15% der verfiigharen
Einkommen gestiegen war, und die Investitionen hatten sich um rund 1214% unter
ihrer Spitze von 1973 eingependelt. Der groBte Riickgang fand im Baugewerbe statt
— vor allem beim Wohnungsbau, denn der &ffentlichen Bautdtigkeit kamen die
erhdhten Staatsausgaben zugute. Die Auftrige fiir Bau- uad Ausriistungsinvesti-
tionen tendierten im allgemeinen duich die Gewinnkompression in der Industrie zur



Schwiche, wo das Zusammenwirtken von sinkender Erzeugung und steigenden
Lohnen ein Anwachsen der Lohnkosten je Produkteinheit vin 159% vom ersten bis
zum vierten Quartal 1974 verursachte. Als Ergebnis zeigte sich im vierten Quartal
¢in Ritckgang der Bruttoproduktion um real 69 auf Jahresbasis, Im Mirz 1975 lag
die Industrieprodukeion um 89, unter ihrem Stand von einem Jahr zuvor, Die Arbeits-
losigkeit war zur gleichen Zeit saisonbeteinigt auf goo ovo (3,9% der unselbstindig
Beschiftigten) gestiegen, und die Zahl der Kurzatbeiter lag ebenso hoch.

Da die sich verschirfende Rezession keinen grofen unmittelbaren EinfluB auf die
Hohe der Tarifabschliisse anszuiiben vermochte, gingen die Behdrden an die Wieder-
belebung der Nachfrage nur zégernd heran. Ende Oktober wurde der Diskontsatz
von 7 auf 6% % und der Lombardsatz von g auf 8%% ermiligt. Es waren dies die
ersten Anderungen seit Juni 1973. Gleichzeitig wurden die Rediskontkontingente der
Banken um DM 2,5 Mrd. ethoht. Als Reaktion auf dieses Signal einer Richtungs-
inderung in der Konjunkturpolitik begannen die Renditen am Kapitalmarkt, deren
Anstieg sich schon seit der Jahresmitte trotz einer Belebung der Emissionstitigkeit
abgeflacht hatte, stark zu sinken. Insgesamt beliefen sich 1974 die Nettoverkiufe
festverzinslicher Wertpapiere auf DM 25,8 Mrd., womit sie etwas iiber dem Vot-
jahresstand lagen. Mchr als dic Hilfte dieses Betrages entfiel auf Emissionen der
offentlichen Hand einschlieSlich Kommunalobligationen, durch die zwet Drittel des
oftentlichen Defizits gedeckt wurden; 1973 hatte dieser Anteil ein Drittel betragen.
Nach der Jahresmitte titigten sowohl Banken als auch andere Gebietsansissige bei
sinkender Kreditnachfrage des privaten Sektors umfangreiche Kiufe festverzinslicher
Wertpapiere.

Anfang Dezember veroffentlichte die Bundesbank in der Absicht, die Inflations-
erwartungen zu dimpfen, erstmals ein Wachstumsziel fiir die Zentralbankgeldmenge
im bevorstehenden Jahr. Die angestrebte Zunahme lag mit 8% deutlich iiber dem
wihrend des meisten ‘Teils des Jahres 1974 verzeichneten Wachstum, war jedoch
gering genug, um die Wahescheinlichkeit eines Aufschwungs in der Produktion von
einer MiBigung bei den Tariflohnabschliissen abhingig zu machen. Gleichzeitig be-
schlof} die Regierung ein Programm zur Férderung von Beschiftigung und Wachs-
tum. Es umfafte eine Zulage von 7% % fiir in der Zeit von 1. Dezember 1974 bis
30. Juni 1975 bestellte private Investitionsgiiter und eine Ausweitung der Staatsaus-
gaben um iiber DM 1,7 Mrd., darunter auch Zuschiisse an Unternehmer fiir die Be-
schiftigung bisher Arbeitsloser und Mobilititszulagen an beschiftigungslose Arbeits-
krifre. Von diesen MalBnahmen wurde ervartet, dal} sie nach und nach das Defizit
des offentlichen Sektors um rund DM 10 Mrd. ethdhen wiirden. Die am 1. Jannar 1995
in Kraft tretende Reform der Einkommensteuer und der Kindergeldregelung wurde
mit einem Steuerausfall von etwa DM 14 Mrd. angesetzt, wodurch sich das veran-
schlagte Gesamtdefizit des 6ffentlichen Sektors (einschlieBlich Sozialversicherungen}
fiir 1975 auf tber DM 50 Mrd. und damit auf mehr als das Doppelte des Jahres 1974
stellte.

Die unermiidlichen Bestrebungen der Behtrden zur Abbremsung der Inflations-
spirale wurden in den ersten Monaten des Jahres 1975 belohnt, als wichtige Tarif-
abschliisse eine Orientierungsgrofie von 6% —7% BErhdhung in der neuen Lohnrunde
setzten, was nur wenig iiber der Hilfte des vorjihrigen Lohnanstiegs lag. Gleichzeitig



Bundesrepublik Deutschland: Die Vermﬁgensbilduhg und ihre Finanzierung

Woh- Oftent-

Jah 74';?;-9 oii'ag Ugter-n Aicgse i’:,';'j: Banken? Q:g:;‘?
ahr wirt- nehme: aus- institute?
halte schalt halte institute

Milliarden DM
Nettoersparnis und 1572 67,80 5,10 25,45 24,60 7,00 G,60
Yermbgensiibertragungen 1973 59,20 1,26 27,40 41,80 650 1,00
1974 17,80 10,35 13,35 23,25 8,50 1,30
MNettoinvestitionen (—) . . . 1972 . —40,10 |—59,35 |—26,05 — 1,75 [— 1,05
1973 . —43,35 |—62,95 |—26,85 - 1,70 |— 1,BD
1974 . —36,45 |—38,85 1—32,20 — 1,85 |— 1,45
Finanzierungsiberschull 1972 67,80 | —35,00 |—33,80 [— 1,45 [~ 2,25* 5,25 |— 0,45
bzw. -defizit 1973 69,20 |—42,10 |—35,55 14,65 |—10,50% 4,90 |— 0,60

1974 17,60 |~—28,10 |—25,50 |~ 8,95 |—23,45* 6,65 |— 0,15

Entsprechende Verdndarung
der Forderungen
brzw. Verbindlichkeifen *
Bargeld, Sichteinlagen, 1972 46,50 0,30 24,758 6,20 2,08 [—83,85 3,90
Termingelder, Spareintagen 1973 av,65 15 18,25 13,40 4,20 |—72,9% 2,25
1974 46,80 |— 0,25 6,70 2,55 4,10 | —65,10 5,15
Geldanlagen bei Nichtbanken-

Finanzinstituten . . . . 1972 18,55 2,18 9,10 0,10 0,10 |—21,08
1973 21,25 2,88 0,15 0,10 0,10 |—24,45
1874 12,25 2,80 0,20 0,10 0,40 |—22,80
Geldmarkipaplere . . . . . 1972 — — 0,58 | — 0,20 0,15 0,60 —_
1973 0,45 1,30 4,95 |— 1,05 |— 5,75 15
1974 0,25 0,05 |— 5,55 |— ,1Q 5,40 |— 0,05
Rentenwerte und Aktien: -
Erwerb . . . . . L. L. 1972 10,90 1,45 0,45 12,16 B,15 4,35
1973 13,658 2,80 |~ 0,10 6,95 4,35 4,00
1974 11,25 3,60 |— 0,15 |~ 1,30 | 15,20 5,05
Absatz. . ., .., ..., . 1972 - 020 |— 6,15 |— 4,60 1,65 |—27,95% | — 0,20
1973 — 0,05 [— 415 [— 2,10 |— 1,75 |—23,585 |- O, 18
1974 - 0,05 |— 4,90 |— 385 |— 335 |—21,30 |— 0,40
Bankkredite . . - ., ., .. 1972 |— 7,40 |—24,30 [—-49,05 [— 9,78 [— 1,10 [ 92,25 [— 0,60
1973 |— 2,95 |—26,60 [—-28,15 [—19,95 [~ 6,10 | 77,40 [ 0,35
1874 0,70 | —15,00 ; —30,00 ;—13,60 | —16,00 74,15 |— 0,15
Andere Darlehen . . . , . . 1972 |— 0,60 |— 9,05 |- 2,70 |-~ 0,70 - — 0,05 | 13,15
19734 |— 0,70 |—13,60 |— 2,20 |— 0,65 _ — 0,10 17,25
1974 |— 045 |— 880 |— 2,80 |— 1,00 |— 0,05 |— 0,20 13,05
Ubrige Forderungen und
Verbindlichkeiten . . . . 1972 [— 0,15 |— 1,78 |— 3,80 7,06 [— 1,40
1873 |— 418 |— 2,00 |—23,35 12,95 12,56
1974 |= 0,20 |- 1,80 |— 1,25 12,15 |— 8,85
Gold- und Pevisenbestand . 1972 -—15,80 15,80
i9T3 ~25,40 25,40
1974 2,00 |— 2,00

' Negative Zahl; Zunahme der Forderungen (bzw. Abnahme der Verbindlichkeiten) Deutschlands gegeniiber dem

Ausland. 2 Einschlieflich Bundesbank. * Bausparkassen, Versicherungen, Pensionskassen. 4 Nettvausiands-

:;I&gen (= Saldo der Leistungsbilanz). * Nepative Zahl: Abnahme der Forderungen bzw., Zunahme der Verbindlich-
0.

kam der Auftrieb der GroBhandelspreise fast zum Stillstand, und bei der Wohnungs-
nachfrage zeigten sich erste Anzeichen einer Wiederbelebung. Der Absatz von Perso-
nenkraftwagen und die Binnennachfrage nach Investitionsgiitern waren etwas stirket
geworden.

Um die Aussichten fiir die Konjunkturbelebung giinstiger zu gestalten, wurden
die Rediskontkontingente der Banken fiir die Monate Februar und Mirz erneut um
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DM 2,5 Mrd, angehoben. AnschlieBend wurde die Bankenliquiditit durch den Abzug
staatlicher Einlagen bei der Bundesbank erhiht. Die Bundesbank setzte den Diskont-
und den Lombardsatz schrittweise auf 414 bzw, 149 Ende Mai weiter herab und ver-
stirkte dadurch die Abwirtsentwicklung der Zinssitze. Der Rickgang der langfristigen
Zinssitze daverte gleichfalls an, wobei die Renditen &ffentlicher Rentenwerte auf rund
814% sanken. Mit Wirkung vom 1, Juni wurden dic Mindestreserven auf Inlandsver-
bindlichkeiten um 5% reduziert.

Japan., Wihrend die Stabilisierangspolitik darauf ausgerichtet war, einen sehr
starken Inflationssto8 unter Kontrolle zu bringen, etlitt Japan 1974 den ernstesten
Konjunktureinbruch der Nachkriegszeit. Das reale Bruttosozialprodukt ging um fast
2% zutiick, wogegen es im lingerfristigen Durchschnitt Zuwichse von itber 109%
aufgewiesen hatte, und der Preisauftrieb war in allen Bereichen tiberaus heftig. Diese
Entwicklung und das Entstehen eines sehr groBen Leistungsbilanzdefizits waren zu
einem groflen Teil auf die starke japanische Abhingigkeit von Etdél- und Rohstoff-
importen zuriickzufithren. Die Anfang 1973 cingeleitete Politik der Nachfragebe-
schrinkung, die spiter betrichtlich verschirft und bis in die ersten Monate des Jahres
1975 aufrechterhalten wurde, zeigte zunichst in der Zahlungsbilanz Erfolge und
fihrte in jingerer Vergangenheit dann auch zu einer deutlichen Verringerung des
Lohn- und Preisaufttiebs.

Die industrieile Produktion sank im Vetlaufe des Jahtes 1974 kontinuierlich
und lag im Dezember wm fast 159 unter dem Stand ein Jahr zuvor, Alle gréfieren
Nachfragekomponenten mit Ausnahme der Ausfuhr, die um 219, expandierte, schwich-
ten sich ab. Det private Verbrauch erhohte sich nach seinem kriftigen Vorjahres~
ansticg nur noch wenig. Der private Wohnungsbau sank als Reaktion auf die iberaus
statk steigenden Baukosten und die knappen finanziellen Bedingungen um mehr als
7% . Die privaten Bau- und Ausriistungsinvestitionen verringerten sich um itber 119%.
Die realen Staatsausgaben wuchsen infolge der Preisinflation und staatlicher Sparmal-
nahmen langsamer (unter anderem wurden Sffentliche Investitionsprojekte zuriick-
gestellt). Da das Ausmall des Konjunktureinbruchs alle Erwartungen tibertraf, stiegen
die Lagerbestinde im Verhaltnis zu den Lieferungen stark an, und die nicht ausge-
niitzten Kapazititen nahmen stindig zu. Am Ende des Jahres lag die Zahl dex offenen
Stellen erstmals seit 1966 unter der Zahl der Stellungsuchenden.

Zu Beginn des Jahres 1974 beschleunigte sich der schon im Vortjahr bedrohliche
Anstieg der GroBhandelspreise zu einem der hochsten Prozentsitze in den Industrie-
staaten. Um die Politik der Nachfragebeschrinkung zu unterstiitzen, wurden voriiber-
gehende Preiskontrollen eingefiihet. Normpreise fiir einige Gliter und Leistungen
des Grundbedatfs wurden im Januar festgelegt und im Mirz und April Preiserhd-
hungen bei einer grofien Zahl von Waren bewilligungspflichtig gemacht. Diese Vot-
schrift wurde im September aufgehoben, hatte jedoch dazu beigetragen, den Preis-
auftrieb so lange einzudimmen, bis sich der Importpreisansticg geniBigt hatte und
die restriktivere Konjunkturpolitik wirksam werden konnte. Bis Mirz dieses Jahres
war der Anstieg der GroBhandelspreise im Zwdlfmonatsabstand auf 4,9% und die
Zunahme der Verbraucherpreise auf 14,2% gesunken. Im Verlaufe des Jahres verlagerte
sich das Schwergewicht von der importierten Preisinflation auf den inlindischen



Kostendruck. Nachdem die Nominallohne schon 1973 starke Zuwichse verzeichnet
hatten, schnellten sie erneut um fast 27% hinauf, im wesentlichen im Zuge der unge-
wohnlich hohen Tarifabschliisse wihrend der Frihjahrslohnrunde.

Die Budget- und die Geldpolitik behielten den Restriktionskurs bei und liefen
bis zu Beginn dieses Friihjahrs kaum ein Anzeichen einer Lockerung erkennen. Die
Hauptlast der fiskalischen Beschrinkung hatten die &ffentlichen Investitionen zu
tragen, die real um 139% abnahmen. Das Nachtragsbudget gegen Ende des Jahres
brachte dagegen Erhohungen bei den Gehiltern der Sffentlichen Angesteliten und
bei den Sozialversicherungszahlungen, die @iber den urspriinglichen Planungen lagen.
Das Defizit des offentlichen Sektors fiir das gesamte Jahr 1974 uibertraf das Ergebnis .
des vorangegangenen Jahres bei weitem.

1974 verfiigte die Bank von Japan i Rahmen ihrer Leitlinienpolitik fir die
Kreditvergabe durch Finanzinstitute strengere Kriterien, und die Plichtreserven

Japan: Volkswirtschaftliche Finanzierungsrechnung

Staats-
Privat hitieg And
rivate nichi- ndere
Unter- Haus- Staat | zentrate | Banken- | Haon, | Aus
dahr | nehmen | hy sfient- | SY8tem | iagyitute | fand
Viche
Stellen
Milliarden Yen
Finanzierungs- 1972 |— 6 185 | 10585 720 |—3 0BD -—2 040
dherschuBl bzw. 1873 — 6§ 875 2 820 1610 |— 4 585 ao
~defizit {—) 1974 |— 10090 | 13 880 990 {—6 065 1285
Entsprechende Verdnderung
der Farderungen
bzw. Verbinglichkeiten
Geld und Termineinlagen 1972 T 440 | 13906 |—2 630 275 |— 12830 |—6 160
1973 4440 | 15 6865 |—3 050 360 |— 8845 |—8 570
1974 3190 | 14 470 |~3 605 540 |- 7825 |—6 770
Forderungen gegen
Versicherungen und
Investmentfonds . . . .| 1972 BG5S 3160 |[— 610 5 10 |—3 230
1973 458 3440 |— 790 10 95 |—3 210
1974 20 4 135 |— 8935 o5 1580 |- 3 465
Wertpapiere {netto) . . . 1972 |~ &25 1240 |-—1040 |—1 8528 330 2219 210
1973 |— 780 1 880 70 |— 1960 1 050 | 400 |— 190
1974 |— 1040 1730 |— 1690 |—2 758 3 560 408 |— 235
Kredite . . . . .. .. .. 1972 |— 168180 |—5 378 3010 |[— 1745 12 338 7 945
1973 |— 15 160 |[— 8 670 5080 |—2810 9525 | 12 0258
1974 |— 13 130 [— 6 485 6 035 |—3 375 7 450 9 505
Zeontrale Reserven . . . .| 1972 - 915
1973 16545
1974 — 350
Sonstige Auslands-
terderungen {nefto} . . .| 1972 10 50 190 5 800 as |—1 335
1973 290 20 255 5 |— 20 B0 |—1 425
1974 |— 485 - 70 5|— 1310 |— 26 1870
Verschiedene
Transaktionen* . , . . . 1972 2 505 |-—2 398 1800 |— 25 |— €45 |- 860
’ 1973 3 180 |—2 195 |— 65 |— 190 |- 1805 [— 725
1974 1 365 30 1118 |[— 575 |— 2025 350

! Naegatives Vorreichen: Zunahme der Forderungen (bzw. Abnahme der Verbindlichkeiten) Japans gegeniiber dem
Ausland, ? Einschliefilich Handelgkrediten und statistischen Differenzen.
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wurden auf dem im Vorjahr erhdhten Stand gehalten. Der offizielle Diskontsatz,
der im Dezember 1973 mit 9% auf seine héchste Spitze in der Nachkriegszeit an-
gehoben worden war, wutde bis April 1975 auf diesem Niveau belassen.

Bis Dezember war die jihtliche Wachstumstate von M2 von fast 25% 1972
und 16,8% 1973 auf rund 11,59 zuriickgefallen. Die Ausweitung der gesamten Bank-
kredite verlangsamte sich auf 10,8% gegeniiber 16,69% 1973. Die Tagesgeldsitze stiegen
tm Jahresverlauf an und erreichten im Dezember nahezu 1314%: das waren fast 3 Pro-
zentpunkte mehr als ein Jahr zuvor. Die Zinssitze fiir Ausleihungen und Diskont-
kredite der Banken lagen deutlich hoher, und die Renditen der langfristigen Industrie-
anleihen erreichten im Dezember 9,7%.

Im Gegensatz zu 1973, als die Verlangsamung der Zuwachsrate der Kredit-
ausreichungen der Banken von einer kriftigen Ausweitung der Kreditgewihrung
anderer Finanzinstitute wie auch der Handelskredite und det nicht der Zentral-
regierung zurechenbaren Wertpapieremissionen begleitet wurde, zeigte sich im ver-
gangenen Jahr die Fortsetzung der Kreditbeschrankung durch riicklinfige Zuwachs-
raten in allen diesen Kategorien. Bei starker Verschlechterung ihrer Nettoauslands-
position verringerten die Geschiftsbanken die Aufnahme von Lombard- und Diskont-
krediten bei der Bank von Japan betrichilich. Gleichzeitig ethohte diese ihre Ankiufe
von Staatspapieren in grollem Umfang, um den zusitzlichen Zentralbankgeldbedarf
des Finanzsystems decken zu helfen.

Anfang 1975 war der Preisauftrieb trotz einer Verlangsamung noch immer
untraghar statk. Obwohl die Arbeitslosigkeit zugenommen hatte, konnte die Kon-
junkturpolitik daher nur ganz wenig gelockert werden, zumal eine neue Friihjahrs-
lohprunde bevorstand. Im Februar und Mirz gab die Regierung allerdings eine Reibe
gezielter Forderungsmafinahmen bekanne, darunter eine ErhShung der dffentlichen
Atbeiten, zusitzliche Atbeitslosengelder und Lohnzuschiisse fir Kurzatbeiter, eine
Unterstiitzung  fiit kleinere Unternehmen und den Wohnungsban, die Zulassung
eines gréBeren Volumens von Emissionen nichtzentraler Sffentlicher Haushalte und
eine Lockerung der Beschrinkung von Aufwendungen fiit Anlageinvestitionen und
den Wohnungsbau. Der Haushaltsplan fiir das Finanzjahr 1975 enthilt erhdhte Aus-
gaben fiir Sozialleistungen und staatliche Investitionen.

Mitte April wurde der Diskontsatz um 1 Prozentpunkt auf 814% ermiBigt,
und ein Riickgang der Marktzinssitze setzte ein. Die Aussichten fir eine vetbesserte
Preisstabilitit und fiir eine eher in Richtung einer wirtschaftlichen Erholung wirken-
de Politik wurden durch das Ergebnis der Frithjahtslohnrunde verbessert, in der die
Behbrden die Zuwichse auf rund 159 oder etwa die Hilfte der Vorjahresziffer be-
schrinken konnten.

Grofbritannien. Im Berichtszeitraum bemihten sich dic Behotden, allerdings
nicht immer mit Erfolg, eine sich an mehreren Fronten gleichzeitig verschlechternde
Situation zu meistern. Das infolge des wachsenden Drucks der Binnennachfrage und
der steigenden Importpreise grofle Leistungsbilanzdefizit von 1975 wurde durch die
Olpreiserhshung gewaltig ausgeweitet. Bei zunehmendem Lohn- und Preisauftrieb
und sich abschwichender wirtschaftlicher Aktivitit wurde verhiltnismaBig mehr



Gewicht als in anderen Lindern auf die Aufrechterhaltung eines realen Wachstums
und auf cine Beschrinkung der Arbeitslosigkeit gelegt. Die Auswirkungen der Be-
stencrung und der Preiskontrollen verschirften jedoch im Verein mit den hochst
ungtinstigen Kapitalmarktbedingungen den zunehmenden finanziellen Druck auf den
Unternehmenssektor. Um hier Erleichterung zu schaffen, muBten die Behdrden gegen
Ende 1974 das bereits durch Subventionsverpflichtungen und Lohnanhebungen im
offentlichen Bereich angeschwollene Budgetdefizit weiter erbohen.

Nach der Erschiitterung durch die Dreitagewoche von Januar bis Mirz 1974
erholte sich die Produktion zwar wieder, stieg jedoch nicht iber ihren Stand von
Ende 1973. Die Verbrauchsausgaben entwickelten sich z6gernd, was zum Teil auf
die Olkrise, aber auch auf die hohen Impostpreise, zumal fiir Lebensmittel, und die
nach dem Mirzbudget hihete Besteuerung zuriickzufiihsen war. Die privaten Investi-
tionen zeigten vor allem im Wohnungsbau einen Abwirtstrend, wihrend der dffient-
liche Verbrauch und die 6ffentlichen Investitionen geringfiigig stiegen. Dem Volumen
nach tbertraf der Zuwachs beim Export von Giitern und Leistungen im Jahres-
abstand den Importanstieg ganz erheblich, doch stand dieser erfreulichen Entwicklung
die noch grdBere Verschlechterung der Terms of trade gegeniiber.

Ende des Friihjahrs schien das Produktionswachstum nachzulassen. Unter der
Annahme, dal das auBenwirtschaftliche Defizit zum Grofiteil unabinderlich war und
finanziert werden mullte, beschlofl die Regierung im Juli ein leicht expansives Budget,
das eine Herabsetzung der Mehrwertsteuer von 10 auf 8% und verschiedene zusdtz-
liche Subventionen enthiclt, womit auch die Absicht verbunden wurde, den Lohn-
und Preisauftrieh einzudimmen,

Zu diesem Zeitpunkt hatte sich jedoch bereits eine groflere Beschleunigung der
Inflationsspirale von der Lohnseite her ergeben. Klammert man den Tariflohnab-
schluf} im Bergbau von fast 30% aus, so gestattete die dritte Phase der im November
1973 eingefilhrten gesetzlich geregelten Einkommenspolitik anfingliche Lohnethd-
hungen bis zu 10% und Lohnanpassungen an die Lebenshaltungskosten bel einem
Anstieg des Einzelhandelspreisindex um 7%, uber seinen Stand von Oktober 197;.
Dieses Konzept war jedoch vor dem sprunghaften Anstieg der Olpreise zustande
gekommen und beruhte auf einer viel zu optimistischen Einschitzung der Preis-
entwicklung. Von Mai an erhdhten die Lohnanpassungen die Tarifishne bis Ende
des Jahres um weitere 12149,

Nach Ende Juli wurden auBlerdem die gesetzlichen Lohnbeschrinkungen auf-
gehoben, wihrend die Preiskontrollen im Gegensatz dazu vetschirft worden waren.
Der ,,Sozialvertrag™ der Labour-Regierung beruhte avf freiwilliger Lohndisziplin der
Gewerkschaften als Gegenleistung ftir gréBere rechtliche Privilegien und mehr Ein-
flufl in der Industrie sowie verschiedene fiskalische Umverteilungsmainahmen, Die
Gewerkschaften wurden nachdriicklich aufgefordert, ihre Lohnforderungen auf den
Ausgleich von Steigerungen der Lebenshaltungskosten zu beschtinken. Jedoch galt
diese Regelung fir Arbeitnehmer det unteren Einkommensgruppen nur zum Teil,
und auch andere Ausnahmen wurden gestattet, Einige Gewerkschaften lehnten den
an sie gerichteten Appell tiberhaupt ab, und die meisten Gbrigen interptetierten ihn
unrichtigerweise ohne Berlicksichtigung eines groflen Teils der im Rahmen det



GroBbritannien: Die Vermdgenshildung und ihre Finanzierung

Offent= : : Andere
¢ Private Unter- -
Jahr Haﬁ?ﬂ:lt o Ausland® | gy chalte | nehmen Banken if\g?t?ﬁ -
Millionen Piund Sterling
Ersparnis und Netto- .
vermbgensibertragungen . ., | 1872 3080 4085 s211 460
1973 24825 5 408 7 307 793
1874 2214 6 795 7 828 1 446
Bruttoinlandsinvestitionen (—) | 1972 | —4 762 —2 800 {— 4717 —B23
1973 | —5 753 —3 225 |~ 7845 —971
1974 | —7 344 —2 919 —11 435 —1 175
Finanzierungsaiberschub 1972 | —1 682 |~— 82° 1 295 484 —163
hzw, -defizit (—) 1873 | —2 B28 1176 2183 — 838 —178
1974 | —5 130 3 903 2876 — 3 607 27
Entsprechende Verdnderung
der Forderungen
baw. Verbindiichieiten
Bankkredite® . . . ., . . .. 1972 | — 8588 | — 7489 | —1827 — 2 988 14 025 | —1 022
1973 | —1 782 -—12393 | —1 027 — 4 604 20543 — 837
1974 | — 541 — 8078 —_ 23 — 441t 13173 | — 119
Bargeld und Bankguthaben . .| 1972 | — a98 T 462 2013 2288 | —12 183 218
1273 | — 444 13 915 3510 2 0% | —20 584 2998
Zentrale Finanzierungs- 1874 | — 857 9263 3343 48 j —12,608 ae2
transaktioren mit dem
Ausland*. ., . ..., L, 1972 | —1 265 1 265
: 1973 210 | — 210
1974 | — 59 59
Auslandskredite und -anlagen® | 1972 498 | — 875 4 45 31
1873 338 |— 795 432 | — 27 85
1974 40 — 744 482 180 42
Staatsanleihen und
Schatzwechsel . . . . . . 1972 =1-1] 327 5 |~ 20 |~ 1t 713 420
1973 | —1 238 |— 229 T84 | — 5 T 881
1974 | —2 219 1021 562 41 214 381
Sonstige Staatsgchuld , . . , | 1972 | — 362 —_ 467 | ~— B |- 21 | ~ ]
1973 82 - 54 - 67 | — 41 -— 8
1974 112 _ — B84 - 26 | — 12 —_ [
Verbindlichkeften der nichtren-
tralen dflentlichen Haushalte | 1972 | — 423 149 | — 82 125 an 200
1973 | —1 232 318 3se 164 21 373
1974 | —2 131 _ T8 799 141 | — 175 1444
Forderungen an andere
Finanzinstitute* , . . . . . 1972 - a1 4 920 52 —4 891
1973 T2 5 118 9 -5 199
1974 266 4 995 - 101 —5 160
Wertpaplere™ . . . . . . ., . 1972 14 |— 484 [ —1111 59 115 1387
1873 -] azz | —1 781 883 2958 295
1974 25 1027 —1173 595 1 — 475
Sonsftige Inlandskredite® . . .| 1972 219 —3031 |~ 53 347 2518
1973 1206 —3 135 | — 1010 283 2676
1974 538 —2 329 101 1582 1536
Nichtaufklérbarer Rest . . , .| 1972 | — 284 | — 676 41 1 103 —352
1873 49 176 | —1676 878 291
1974 | — a8 1147 —2228 | — 477 209

1 Nepative Zahl: Zunahme der Forderungen (bzw. Abnahme der Verbipdlichkeiten) GroBbritanniens gagendiber dem
Ausland. ? Saldo der Leistungsbilanz zuziiglich {1973} Kapitalibertragungen im Rahmen der Sterlingverein-
barungen. ? Negative Zahl: Abnahme der Fordetun%en bzw. Zunahme dar Verbindlichkeiten, * Die Aufnahme
voil Fremdw&hmngskrediten bet britischen Banken durch den Staat wird in der britischen Zabhlungshilanz als Bestand-
tell der zentralen Finanzievungstransaktionen mit dem Ausland gebucht, in dieser Tabelle aber bel den Bankkrediten
berbGcksichligh. * EinstchlieBlich Berichtigungen der Auslandstransaktionen der Banken zur Ausschaltung
wechgelkursbedingter Verinderungen der Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten. ¢ Nettoerwarb
von Forderungen gegen Lebensversicharung und Pensi ' und Einlagen bel anderen Finanzinstituten.
* EinschlieBlich Kaufen und Verkiuten von Anteilen an Investmentionds.  * Hauptsachlich Kredite fiir den Hauserwerb,

Quelte: Bank voen England.




Schwellenvereinbarung zugestandenen Lohnerhéhungen. Im Mirz 1975 betrug der
Anstieg det Tarifléhne im Zwdlfmonatsabstand daher fast ein Drittel.

Von der Jahresmitte an iibte das Hinaufschnellen der Léhne im Verein mit den
fortdauernden Preisbeschrinkungen einen dominierenden Einflu auf alle anderen
Entwicklungen aus. Das verfiigbare Realeinkommen der privaten Haushalte zeigte
einen starken Zuwachs; es wurde auch durch die budgetiren Mafinahmen vom Juli
erhoht. Da jedoch die Ersparnisbildung der privaten Haushalte stark anstieg, nahm
der private Verbrauch bis zum vierten Quartal 1974 real nicht dber den Stand von
einem Jahr vorher zu. Bedingt dutch die hoheren Léhne im 6ffentlichen Scktor stiegen
die laufenden Staatsausgaben. Dagegen waren die Bruttoanlageinvestitionen leicht
riickldufig; in der Industrie hielten sie hauptsichlich als Folge von Ausgaben im Zu-
sammenhang mit der Entwicklung der Olftrderung in der Nordsee den im ersten
Vierteljahr erreichten Stand, wihrend sich die Investitionen in anderen Sektoren des
privaten Bereichs, vor allem im Wohnungsbau, und die 6ffentlichen Investitionen (mit
Ausnahme des Wohnungsbaus, wo besondere MaBnahmen zur Stiitzung des Bauge-
werbes ergriffen worden waren) zuriickbildeten. Gegen Jahresende nahmen die Exporte
im Zusammenhang mit der Abschwichung der Weltnachfrage etwas stirker ab als
die Importe. Nachdem das reale Bruttoinlandsproduke im dritten Quartal gestiegen
war, ging es im letzten Vierteljaht grofienteils infolge einer verringerten Lagerbildung
und der niedrigeren Exporte wieder zustick; im Endergcbnis war die Produktion in der
zweiten Jahreshilfte 1974 um fast 1149% groBer als ein Jahr zuvor, wahrend sie in
anderen wichtigen Lindern gesunken war.

Da dieses Wachstem jedoch unter den Moglichkeiten der Wirtschaft blieb,
ging die Kapazititsauslastung zuriick, und die Arbeitslosigkeit wie auch die Kurz-
atbeit nahmen allmihlich zu. In den Wintermonaten schwichte sich die Konjunktur
weiter ab, wobei die Industtieproduktion im ersten Vierteljahr 1975 auf ihren niedtig-
sten Stand seit der Dreitagewoche ein Jahr vorher absackte. Die Arbeitslosigkeit
beschleunigte sich und esrreichte im April einen saisonbereinigten Stand von 794 oco
(3.4% der Arbeitnchmer). Da sich die Exporte erholten und die Importe, vor allem
von Rohmaterialien und Brennstoffen, weiter zurlickgingen, verbesserte sich die
Handelsbilanz deutlich.

Im finanziellen Bereich standen dem ungewdhnlich hohen Uberschud der pri-
vaten Haushalte und dem Fehlbetrag in der Leistungsbilanz riesige Defizite der Un-
rernehmen und des Sffentlichen Sektors gegeniibet. Fiir die Unternehmen bedeutete
das Zusammentreffen der Preiskontrolie mit den kriftig emporschnellenden Léhnen
eine Gewinnkompression zu einer Zeit, in der die Ertragslage ohnehin bereits durch
die Auswirkungen der héheren Rohmaterialkosten stark in Miteidenschaft gezogen
worden wat, Die Preiskalkulation auf Basis seinerzeitiger Kosten, auf der man aus
stevetlichen und buchhaltetischen Griinden festgehalten hatte, bedeutete, daf3
bei steigenden Rohmaterialkosten ein zunehmender Anteil der zuflieBenden Mittel
fiir die Wiederbeschaffung von Vorriten verwendet werden mufBte. Ein weiteret
Grund fiir den vorhandenen Druck war die Hereinnahme der Vorratswertdifferenz
zwischen Anfang und Ende eines Geschiftsjahres in den zu versteuernden Gewinn.

Zur gleichen Zeit fithrte der Kollaps auf dem Kapitalmarkt dazu, daB3 der Wirt-
schaft die langfristige Fremdfinanzierung verschlossen blieb. Sowohl die Obligationen-
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als auch dic Aktienkurse waren 1974 fast ununterbrochen gesunken, so dafi Mitte
Dezember langfristige Regierungsobligationen eine Rendite von 17,5 %, Industrieobli-
gationen ecine solche von 19,5% und Aktien eine Dividende von 139 erbrachten.
Der Aktienindex lag zu diesem Zeitpunkt mehr als 70% unter seinem Héchststand
voti 1972. Die Liicke muBte durch Bankkredite ausgefiillt werden, und die Industrie
erhéhte ihre Ausleihungen bei Banken in den zwdlf Monaten bis November um 40%.
Daraus ergab sich ein statker Anstieg des Verhiltnisses von Fremdmitteln zum Eigen-
kapital, und die Relation des Ertrags zu den festverzinslichen Verpflichtungen ging
betrichtlich zutlick. ' :

Das November-Budget sollte vor aliem den finanziellen Druck auf die Unter-
nehmen lindern, Ihre Steuetverpflichtungen fiir Hoherbewertung von Vorriten
im Ausmal} von mehr als 109, der Gewinne aus anderen Quellen wurden anfgeschoben
und die Preiskontrollen dergestalt modifiziert, daf statt bisher so nunmehr 809
der Lohnkostensteigerungen iiberwilzt werden durften. Dutch diese beiden MaB3-
nahmen sollten den Unternchmen 1975 £ 1500 Mio. zuflicfen. Dariiber hinaus wurde
die Erstabschreibung bei gewerblich genutzten Gebduden von 4o auf s09% erhdht;
mittelfristige Gelder bis zu £ 1000 Mio. wutden der Wirtschaft von Banken und an-
deren Finanzinstituten iiber die von der Regierung geforderte Korperschaft ,,Finance
for Industry* bercitgestelle. Die Regierung lieB auch die Bereitschaft erkennen, in
Schwierigkeiten geratenen Firmen direkte finanzielle Unterstiitzung zu gewihren, was
in mehreren Fillen mittlerweile auch geschehen ist.

Ein groBer Teil der den Unternehmen gewihrten Hiltestellung ging zulasten
der Finanzlage des 6ifentlichen Sektors. Die preisliche Zuriickhaltung in der verstaat-
lichten Industrie erhohte iiberdies deren Subventionsbedarf gewaltig. Aulerdem
stiegen die Lohnkosten in allen Beteichen des éffentlichen Dienstes viel rascher als
erwartet. Als Ergebnis zeigte sich im &ffentlichen Sektor ein rapides Wachstum des
Finanzierangsdefizits und in sogar noch grofierem Ausmall des gesamten Kredit-
bedatfs, der die Mittelauf bringung zur Weitervergabe an den privaten Sektor und an
das Ausland einschlieBt. War der Kreditbedarf im Budget fir 1974/75 urspriinglich
mit £2 700 Mio. veranschlagt worden, so ergab sich nunmehr eine Summe von nicht
weniger als £7 600 Mio., oder rund 10% des Bruttoinlandsprodukts.

Das Defizit im Sffentlichen Bereich verursachte im Zusammenhang mit der Be-
anspruchung des Bankkredits durch die Industrie 1974 erneut eine sehr grofle Ex-

GroBbritannien: Inlandische Kreditexpansion

1969 1970 1971 1972 1973 1974
Millionen FPfund Sterling

Kreditbedarf des dffentlichen Sektors™ . ., . . . . — 4751 — 5 1380 2 060 4 225 G 365

Nettokreditaulnahme des dffentlichen Sektors
kei Nichtbzanken des privaten Sektors (—) . . . J— 3451 110 | —2 105 |— 1 0258 |— 2 035 |— 3 440
Bankkrodite an den privaten Sektoc? . . . . . . . 525 1138 1575 2710 & 240 4 415
Bankkredite in Landeswihrung an das Ausland . . 150 25 205 135 190 2490
Inlandische Kreditexpansion . . . . |— 148 1045 1145 & 880 8 620 7 830

' Bie Differenz zwischen dem Finanzierungsdefizit des dfentlichen Sektors (s, Tahelle auf 5. 44) und seinem Netto-
kreditbedarf erklart sich durch Dartehen verschiedener Art, durch die Refinanzierung von Exportkrediten und bis 197
durch Importdepot-Transaktionen. 2 PDine Fremdwahrungskredite fiir Investitionen im Awusland,



pansion des inlindischen Kreditvolumens um £7 630 Mio, Da die Bankkredite, vor -
allem jene an nichtindustrielle Schuldner, weniger zugenommen hatten, blieh diese
Summe jedoch unter der Vergleichsziffer fitr 1973. Zu Jahtesbeginn waren dic Ban-
ken durch die zusitzlichen Sonderdepositen und durch selektive Richtlinien von der
Kreditgewihrung abgehalten worden, doch lief3 spiter auch die Kreditnachfrage
nach. Der offentliche Sektor beschaffte sich daritber hinaus die von ihm bendtigten
Mittel groBenteils durch eine kriftige Erhéhung der Verschuldung bei inlindischen
Nichtbanken. Die Geldmenge wuchs infolge des Zahlungsbilanzdefizits langsamer
als das inldndische Kreditvolumen und nahm viel weniger stark als das Bruttoinlands-
produkt zu laufenden Preisen zu. Ende Februar 1975 hoben die Behttden die Pflicht
zutr Leistung zusitzlicher Depositen wieder auf.

1975 fand im ersten Quartal ein starker Aufschwung an den Finanzmirkten
statt, der zum Teil durch den Riickgang der Zinssitze im Ausland und durch die den
Untetnehmen im November-Budget gewihrte finanzielle Stiitze beeinflult war.
Einen weiteren Beitrag bedeutete die Auflerkraftsetzung des Stopps fiir kommerzielle
Mieten durch die Regierung, was vor allem im Hinblick auf das Engagement der
Finanzinstitute im Immobiliensektor ein wichtiger Schritt war, Die kurzfristigen
Zinssitze gingen um etwa 2 Prozentpunkte zuriick, und die Bank von England er-
mifligte ihren Leitzinssatz von 11149% zu Jahresanfang auf weniger als 109 im April,
Die langfristigen Renditen sanken sogar noch stirker, Der Aktienindex stieg auf mehr
als das Doppelte, wodurch die Dividendenertrige auf 6,3 % verringert und die Aktien-
emissionen der Uniernehmen wieder angeregt wurden.

Im April-Budget wies det Schatzkanzler auf die GbermifBligen Lohnsteigerungen
hin und betonte, daB3 nunmehr dic Anpassung des Verbrauchs an das durch die ge- -
stiegenen Olkosten reduzierte Realeinkommen Vorrang zu genieBen habe. Um Lohn-
steigerungen entgegenzuwitken und den enormen Kreditbedarf der Regierung zu
beschrinken, wurden verschiedene direkte und indirekte Stevein erhoht und der im
November begonnene Abbau von Subventionen an die verstaatlichte Industrie fort-
gesetzt, Das Ausmafl der Sffendichen Ausgaben war jedoch so gro}, daf} der fir
1975/76 vorgeschene Kreditbedatf noch immer auf £ ¢ 100 Mio, kietterte. Trotz die-
sem hohen Budgetdefizit wurde weiterhin eine stagnierende Wirtschaft und bei der
Arbeitslosigkeit ein Anstieg auf {iber 1 Million im Laufe des Jahres erwartet.

Kanada., Dank der Unabhingigkeit Kanadas von auslindischen Energiequellen
und infolge einer Lockerung der Politik im fiskalischen Bereich trat der wirtschaft-
liche Abschwung spiter ein und war weniger ausgeprigt als in den Vereinigten Staaten.
Die reale Produktion stieg im ersten Vierteljahr noch an und verblieb dann im Frith-
jaht und Sommer auf hohem Niveau, bevor sic im spiteren Jahresverlauf abnahm.
Die Zahl det Baubeginne im Wohnungsbau ging um fast 209, zuriick, und der private
Verbrauch stieg um nur etwa die Hilfte der Zunahme von 1973, da der Absatz von
Kraftfahrzeugen sich verlangsamte und dann im vierten Quartal stark sank. Infolge
eines leichten Rickgangs der realen Exporte und einer nochmaligen kriftigen Aus-
weitung der Importe nahm die Nettoauslandsnachfrage ab. Die Investitionen der
Wirtschaft blieben dagegen verhiltnismiBig widerstandsfihig, da die Stahlindustrie,
die Chemie sowie die Zellulose- und Papierbranche frithere Kapazititsengpisse zu
beheben trachteten, und die Ausgaben der Regierung fiir Giiter und Dienstleistungen



stiegen ebenfalls stark. Der Zuwachs der Arbeitslosigkeit blieb bis Dezember unerheb-
lich, dann aber fithrten Entlassungen in der Kraftfahrzeugindustrie zu ¢inem Anstieg
det Arbeitsloscnziffer um fast cinen ganzen Prozentpunke,

Der Vetrbraucherpreisindex exhéhte sich 1974 um 129, wobei die Lebensmittel-
preise um 17% anzogen, wihrend Energie unter dem EinfluBl von Preisbeschrinkungen
und Verbrauchersubventionen auf dem inlindischen Mineral6lsektor nur um 9,5%
teurer wurde. Die Lohne erhdhten sich allerdings noch stirker; sie lagen im vierten
Quartal um mehr als 179 iiber dem entsprechenden Vorjahresstand.

Im ersten Halbjahr 1974 trug eine Anzahl fiskalischer Ma3nahmen zur Linderung
der Auswirkungen der Inflation daza bei, die Verbrauchernachfrage aufrechtzuer-
halten. Die 1973 angekiindigte Indexierung der Einkommensteuer trat in Kraft.
Die Rentenzahlungen des 6ffentlichen Sektors wutden gleichfalls indexgebunden und
die Familienzulagen betrichtlich erhéht. Im Juli wurde die von den Erzeugern zu
zahlende Umsatzsteuer fiir Bekleidung und Schuhe aufgehoben. SchlieBlich wurden
gewisse Lebensmittelpreise subventioniert. Als Reaktion auf die wirtschaftliche Ab-
schwichung beschlof dic Bundesregierung im November-Haushalt eine 39%ige
Herabsetzung der Einkommenstenern, Kirzungen der indirekten Stevern auf Bau-
materialien sowie Bau- und Transportausriistungen, eine Verlingerung der zweijihrigen
Abschreibungsftist fir industrielle Anlagen und Ausristungen sowie MafBnahmen
zur Férderung der Ersparnisbildung und des Eigenheimerwerbs. Die damit verbun-
dene Erhohung der Nettoausgaben der Bundestegierung entsprach ungefihr 134%
des Bruttosozialprodukts.

Die Geldpolitik war bis August restriktiv, wobei groferes Gewicht als in den
vergangenen Jahren auf die Kosten des Kredits als anf die Beschrinkung seiner
Verfiigbarkeit gelegt wurde. Die Bankrate wurde schrittweise auf 91, % Ende Juni
erhbht. Es dauverte jedoch nicht lange, bis die Besorguis tiber dic Gesamtnachfrage
die Behotden zu einer gewissen Lockerung der Geldpolitik veranlaBte. Die Opeta-
tionen der Bank von Kanada zur Herabsetzung der kurzfristigen Zinssitze wurden
durch die gegen Ende August sinkende Zinstendenz in den Vereinigten Staaten und
an den internationalen Mirkten erleichtert. Im November und sodann im Januar 1975
wurde die Bankrate je um 1, Prozentpunkt gesenkt. Dariber hinaus wurde die von
den Geschiftsbanken einzuhaltende Pllichtquote an Sekunditliquiditit in drei Schrit-
ten von 8 auf 5 %% crmibigt, womit in erster Linic der Zweck verfolgt wurde, die
testriktive Wirkung der im vergangenen Jfahe sehr etfolgreichen ,,Canada Savings
Bond“-Emissionen zu kompensieren.

Die wesentlichen Aktivpositionen der Geschiftsbanken in Landeswihrung nah-
men bereits das zweite aufeinanderfolgende Jahr um 19% zu. Die rasche Ausweitung
der Kredite an die Wittschaft schwiichte sich im spiteren Jahtesverlauf leicht ab, da
der Zinssatz fiir Ausleihungen an erste Adressen nur langsam dem Riickgang der
kurzfristigen Markezinssitze folgte. Die Personal- und Hypothekarkredite der Ban-
ken verzeichneten erneut groBe Zuwichse von 20 bzw. 339%, doch lief im zweiten
Halbjahr die Zunahme allmihlich nach, da die Mirkte fiir dauerhafte Konsumgiiter
eine Schwicheneigung entwickelten. Die liquiden Aktiva der Banken erhghten sich
um 149 gegeniiber lediglich 3% im Jahr zuvor. Das Geldvolumen im weiteren Sinne



stieg um 16%, oder etwas weniger als 1973. M1 ging zwar im dritten Quartal absolut
zuriick, expandierte jedoch wieder in den Monaten um die Jahreswende 1974/1975.

Die gesamte Kreditaufnahme durch inlindische Schuldner stieg 1974 um 45 %.
Die Regierung wurde wieder zu einem grofien Nettokreditnehmer, wenn die Erldse
auch vorwiegend zur Stirkung der Kassenlage dienten. Die Unternehmen auBerhalb
des Finanzscktors erhshten ihre Beanspruchung der Kreditmirkte gleichfalls be-
trichtlich, Die stitkeren Kreditaufnahmen der nichtzentralen Sffentlichen Haushalte
zeigten sich in einem Rekordabsatz neuemittierter Rentenwerte (netto) an Gebiets-
fremde; darunter befanden sich einige direkte Plazierungen bei Anlegern in dlexpot-
tierenden Lindern.

Kanada: Gesamte Mittelaufnahme nach Sektoren

1970 1971 1972 | 1973 1974
Milliarden kanadische Doifar

Unternehmen auBerhalb des Finanzsekiors 3.2 5,3 4,8 6,8 10,1
Verbraucher ., . . . . . . .. ... ... 0,7 1,4 2,2 2,8 3,0
Hypothebkarschuldner . . . . . . . . . . 1,6 2,5 4,1 §,3 6,1
Nichtzentrale &ffentliche Haushalte . . . . 2,2 2,9 3,6 3,3 4,2
Zusammen . . . . ., . . . . .7 12,1 14,7 19,2 23,4

Bund . . . . . . .00 e 2,0 3,0 1,8 -0,1 4,2
Insgesamt . . . . ... ... 9,7 15,1 16,3 11 21,6

In Prozent des BSP . , . . . . 11,3 16,4 i5,7 16,17 20,0

Die Entwicklung der Zinssitze folgte eng den Vorgingen in den Vereinigten
Staaten. Die kurzfristigen Sitze stiegen im Frithjahr steil an und hielten sich bis August
auf hohem Niveau, als die Bank von Kanada zu ¢iner liberaleren Politik der Liquiditits-
versorgung tiberging. Hierauf setzte ein deutlicher Riickgang der kurzfristigen Sitze
ein, Die Sollzinsen der Geschiftsbanken fir GroBkunden stiegen von Januar bis Juli
um 2 Prozentpunkte und verharrten auf einem hohen Stand bis spit in den Oktober,
bevor ein allmahlicher Riickgang begann. Die langfristigen Zinssitze hielten sich
Anfang des Jahres zwar verhiltnismiBig stabil, stiegen dann jedoch bis Ende August
stark an. Im Dezember lagen die Sitze fiir Industrieanleihen noch immer 2 Prozent-
punkte liber ihrem Niveau ein Jahr zuvor.

Im Frithjahr 1975 mehrten sich die Anzeichen eines wirtschaftlichen Ruck-
schlags, aber auch der Preisauftrieb schien sich etwas zu verlangsamen. Die indu-
strielle Erzeugung war im ersten Quartal um 2 14% zuriickgegangen, und die Arbeits-
losenziffer erreichte im Mirz 7,29 . Ende Mai wutde ein stimulierendes Budget der
Bundesregierung erwastet.

Frankreich. Anfang 1974 konnte Frankreich auf funf Jahre raschen Wachstums,
der Vollbeschiftigung und allgemeinen auBBenwirtschaftlichen Gleichgewichts zuriick-
blicken. Da die Aufirichskrifte weiterhin stark witkten, wurde die einschrinkende
Geld- und Fiskalpolitik beibehalten, um den Preisauftrieb zu dimpfen und das durch
die gestiegenen Olpseise verursachte groSe Leistungsbilanzdefizit zu vertingern.



Die Malinahmen zut Kontrolle der Kreditausweitung der Banken — ein Angel-
punkt det Geldpolitik — wutden modifiziert, um den erlaubten Zuwachs fiir das
ganze Jahr auf 129 herabzusetzen. Im Juni wurden die zusitzlichen Pflichtreserven
fir Banken, die das von den Behdrden zugelassene Ausmall der Kreditausweirung
iberschritten, verschitft, wobei jedoch die Freistellung dei Kredite fiir den Export
und encrgiesparende Investitionen den Banken betrichtlichen Spielraum gewihrte,
Im Friihjahr und Frihsommer férderten die Behorden einen Anstieg der Geldmarkt-
sitze in ungefihrem Gleichschritt mit den Sitzen fiir einmonatige Eurodollaranlagen
und erginzien diese MaBnahme im Juni durch eine Erhthung des offiziellen Diskont-
satzes von 11 auf 139%. Aulerdem wurde die Last det normalen Pflichtreserven in
einem gewissen Ausmal von den Termin- zu den Sichteinlagen vetlagert und, da die
Verschuldung des Bankenapparats bei der Bank von Frankreich GbermiBig gestiegen
wat, das Reservenerfordetnis von 33% auf den Zuwachs der Aktiven der Banken
suspendiert, da die Kreditleitlinie als ausreichend fiir die Beschrinkung der Kredit-
vetgabe angesehen wurde.

Im Juli wurden zusitzliche einschrinkende MaBnahmen auf fiskalischem Gebiet
verfiigt, die unter anderem darauf abzielten, den durch die beschleunigte Inflation
verursachten Anstieg der Budgetausgaben auszugleichen. Die MaBnahmen umfaBten
Einsparungen bei den Ausgaben, eine voriibergehende Herabsetzung des Abschrei-
bungsfreibetrags fiir Investitionen und einmalige Steuerzuschlige fiir Unternchmen
und hohe Privateinkommen. Datiiber hinaus wurden ffr 3,5 Mrd. aus den infolge
der Inflation gestiegenen Steuereinnahmen bei der Bank von Frankreich stillgelegt.
Weitere wichtige Schritte waren energiesparende MaBnahmen zur Beschrinkung der
Importe und strengere Preiskontrollen einschlieBiich einer mit dem Handel verein-
barten Reduktion seiner Spannen. Anlifllich der Erneuerung dexr Abmachungen tiber
die Preiskontrollen im September zogen die Behérden die Genehmigung zur Uber-
wilzung gestiegener Rohmaterialkosten zuriick und schrieben statt dessen Hochst-
grenzen fitr Preissteigerungen in den verschiedenen Warengruppen vor.

Nachdem sich die industrielle Erzengung bis zur Jahresmitte gut gehalten hatte,
begann sie ab Herbst — groBenteils als Folge einer Tendenzwende im Lagerzyklus
und einet Abschwichung des Verbrauchs — zu sinken. Da sich die Exporte jedoch
weiter ethéhten und der Wohnungsbau nur miBig abnahm, Gberstieg das Wachstum
des realen Bruttosozialprodukts mit einer Jahresrate von 4% die Ergebnisse in den
meisten anderen Lindern. Durch Produktivititsfortschritte konnte ein Teil der Lohn-
steigerungen aufgefangen werden, die Verbraucherpreise stiegen aber dennoch im
Jahresverlauf um rund 15%.

Angesichts der nur leichten Konjunkturabschwichung war die Lockerung der
Wirtschaftspolitik vorsichtig und selektiv. Im August wurden die kurzfrisdgen Export-
kredite aus den Kreditleitlinien herausgenommen und einer zwélftnonatigen indika-
tiven Wachstumsbegrenzung, die fiit Oktober-Dezembet auf 229 angesetzt wutde,
unterworfen. Ferner wurde auflerhalb der indikativen Kreditplafonds ecine Fazilitit
von ffr 4 Mrd. fiir Investitionskredite an jene Firmen bereitgestellt, die sich zur Aus-
weitung ihrer Exporte verpflichteten, und besondere Einrichtungen wurden ge-
schaffen, um kleinen Unternehmen das Uberstehen der Kreditrestriktion zu erleichtern,
inshesondere dadurch, dall gegebenenfalls die Steuerzahlungen hinausgeschoben wur-
den. Die von den Banken zu haltenden Pflichtreserven fiir Spareinlagen wurden im



August von 6 auf 4% herabgesetzt. Da die Behorden durch Marktinterventionen den
Rickgang der Geldmarktsitze bremsten, war deren Abnahme in Frankreich viel
weniger ausgepragt als anf dem Eurodollarmarkt; im Dezember lag der Tagesgeld-
satz lediglich rund z Prozentpunkte unter seiner Juli-Spitze.

Das Wachstum der dffentlichen Ausgaben nahm unter dem FinfluB der ddmpfen-
den Politik stark ab. AuBerdem driickten steigende Steuereinnahmen bis gegen Ende
des Jahres auf die Liquiditit des privaten Sektots; dann aber fiihrten ein Poststreik
und administrative Anderungen zu einem betrichtlich verzdgerten Steueranfall, Im
Endergebnis erzielte der Staat im abgelaufenen Jahr einen Haushaltsiiberschuf3
von bloB ffr 4 Mtd., wihrend er 1973 noch einen UberschuB von iiber ffr 7 Mrd.
verzeichnet hatte und seine Position gegeniiber dem Bankenapparat noch stirker hatte
verbessern konnen. Im ersten Halbjahr 1974 nahm das Schatzamt Tilgungen vor;
als sich jedoch seine Position im Jahresverlauf verschlechterte, sah es sich veranlaGt,
beim Bankenapparat betrichtliche Mittelaufnahmen zu titigen. Das im September
fir 1975 vorgelegte Budget sah weiterhin eine Beschrinkung der Ausgaben vor und
enthielt einen neuartigen Steverzuschlag fiir GroBfirmen, deren Wertschépfung
(hauptsichlich Gewinne und Léhne) eine bestimmte Norm iiberstieg. Die Regierung
nahm auch bei den Lohnverhandlungen im &ffentlichen Sektor eine feste Haltung ein
und blockierte im Dezember die Handelsspannen.

Vom Sommer an brachten die Banken nach einem langdauernden Streik im
Bankwesen die Ausweitung ihrer unter die Kreditplafonds fallenden Ausleihungen
schrittweise an die vorgeschriebene Norm heran. Stellt man auch die nicht durch die

Frankreich: Kreditangebot und -verwendung

1971 | 1et2 | 1973 | 1974
Milliarden franzésische Franken

Kreditverwendung

Amtliche internationale Resgrven . . . _ . 17,8 6,5 — T4 - 2)4
Gffentlicher Sektor* . . . . . . . . .. .. 7,9 10,8 11,4 11,8
Unternehkmen . . . . . . . . . . . 0., 65,4 80,2 £3,4 103,2
Wohnungsbau . - - - . . ... 27,3 38,5 42,3 34,2
Private . . . . . v o v e e e e 4,8 7.8 0,8 — 02
Sonstiges . . . . . 0. e e e 0,2 14,7 23,8 40,7

Insgesamt . . IR 124;1 155,56 154,3 |- 187,3

Primares Kreditangebot

Banken . . . . . . E R S S 74,7 81,1 89,4 90,6
Sonderkreditinstitute und Schatzamt . . . . 30,2 43,89 43,7 17,0
Versicherungen . . . . . . . . .. .. .. 3,4 2,6 3,2 3,6
Kapitalmarkt . . . . . .« . . .. 15,8 17,8 16,0 ig,1

Insgesamt . . . . . . ... ... 124,1 155,85 154,3 187,3

Entsprechende Verdoderungen im
Geldvermégen -
Getdumlawt . . . . . . . o000 21,9 39,3 29,8 3045

Liquide Ersparnisse . . . . . . . . « . . . 57,7 80,0 68,0 81,2
Wertpaplere® . . . . . . ... ... 15,6 12,9 13,3 12,3
Regierungsforderungen® . . . . . . . . . . 1,8 12,1 9,6 21,6
Andere Forderungen . . . . . . . . . . . 21,1 21,2 23,8 A41,7
Insgesamt . . . . . . . . ... ... 124,1 155,5 154,3 187,3
Insgesamt in Prozent des B5F . . _ . . . . . 13,8 15,5 i35 14,1

' Dhne Schatzamd. 2 {}bernahmen durch Unfernehmen und Private. ? Entspricht dem Kassenlberschull.

Quelle: Bank von Frankreich,
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Plafonds beschrinkten Kredite und die Darlehen in fremder Wihrung in Rechnung, so
stieg das gesamte Kreditvolumen der Banken an Firmen und Private 1974 um 17%
gegen 18% 1973, Gleichzeitig erhohte die Wirtschaft die Inanspruchnahme auslindi-
scher Direktkredite betrichtlich. Nach Bereinigung der Einfliisse des Poststreiks
expandierte das Geld- und Quasigeldvolumen um etwa 16%.

Die Kapitalmarkerenditen hielten von der Jahresmitte bis Ende des Jahres ihren
hohen Stand. Die gesamten Emissionen gingen auf ffr 25 Mrd. zuriick, nachdem sje
1973 ffr 38 Mrd, betragen hatten, wobei jedoch damals eine aulerordentliche Emission
des Schatzamts in Hohe von fir 6,5 Mrd. stattgefunden hatte. Die Kapitalaufnahmen
der Unternehmen vertingerten sich nut schr wenig.

Als Anfang 1975 die Nachfrageschwiche auf eine grofiere Zahl von Branchen
ubergriff und die Arbeitslosigheit stieg, wurde die Geldpolitik vorsichtig gelockett.
Die MaBnahmen zur Kontrolle der Kreditausweitung der Banken wurden in einer
flexibleren Form verlingert, wobei einige zusitzliche Kreditarten freigestellt wurden
und eine hohere Obergrenze fur kurzfristige Exportkredite festgesetzt wurde. Im
Januar setzte man die Pflichtreserven der Banken fiit Sichteinlagen herab und beseitigte
jene fiir Sparcinlagen iberhaupt. Der Riickgang der Geldmarktsitze beschleunigte
sich, und die Bank von Frankreich reduzierte von Januar bis Apzril ihren Diskontsatz
in drei Schritten auf 109,.

Neue fiskalische Mafinahmen wurden zum Zweck gezielter Anregung von
Investitionen ergriffen — in der Absicht, das Wachstum zu férdern, ohne die ver-
besserte AuBenposition zu beeintrichtigen oder den Preisauftrieb zu verschirfen.
Im Januar beschleunigte man daher die 6ffentlichen Arbeiten und die staatlichen Kredit-
aktionen, und Schritte zur Belebung des sozialen Wohnungsbaus wurden unternommen,
Im Mirz kam es zu einer Wiederherstellung der normalen Abschreibungsfreibetrige
und zu einer Erleichterung der Bedingungen fiir die Vergebung von gewissen Aus-
ristungskrediten; zur Finanzierung von Erweiterungen der Exportkapazitit wurde
eine zusitzliche Fazilitit von ffr 3 Mrd. geschaffen. Weitere, im April getroffene Mal-
nahmen, deren Kosten auf ffr 15,5 Mrd. geschitzt werden, sahen erhéhte Investitionen
durch offentliche Unternchmen, die Moglichkeit einer Steuerkompensation fitr private
Unternehmen im Ausmall von 10% der vor Ende 1975 getitigten Bestellungen von
Ausristungsmaterial und zusiwzliche subventionierte Kreditfazilititen fiir Investi-
tionen von kleineren Unternehmen und Exporteuren vor, wobei eine von der Re-
gierung garantierte Anleihe der auf den mittel- und langfristigen Kredit spezialisierten
Institute hierzu ffr § Mrd. beizutragen hatte.

Itafien. Anfang 1974 befand sich Italien noch immer in einer Phase kriftiger
Expansion, die ein Jabr zuvor eingesetzt hatte, und in ¢inigen Sektoren stieB die Pro-
duktion an die Kapazititsgrenzen. AuBerdem hatte nach dem steilen Anstieg der
Importkosten, der noch durch die vorangegangene Abwertung der Lira verschirft
worden war, der Preis- und Lohnauftrieb bedenkliche AusmalBe angenommen, Parallel
dazu ergab sich eine Erhohung des Leistungsbilanzdefizits, wodurch grofie Finanzie-
rungsprobleme entstanden, und ganz allgemein verlieh der Ernst der Lage den Zu-
kunftsaussichten ¢inen diisteren Anstrich. '

Unter diesen Umstinden wurde ab der Jahreswende die Resttiktionspolitik et-
heblich verschirft. Insbesondere wurden die meisten Formen des Bankkredits bis



Mirz 1975 einer Zuwachsbeschrinkung von 15% unterworfen, die Eingidnge aus dem
Importdepot und die Lire-Etlose staatlich geférdetter Aufnahmen von Auslands-
krediten stillgelegt, die Ausgaben von Rentenwerten detr Sonderkreditinstitute trotz
den Anlagevorschriften fiir die Banken vermindert und ein schatfer Anstieg der
Zinssitze zugelassen. Im August 1974 wurde auch die Fiskalpolitik verschirft. Hierbei
setzte man die indirekten Steuern hinauf und fiihrte eine (nicht vor 1975 zahlbare)
Stever auf hohe Einkommen und hohere Tarife fir 6ffentliche Dienstleistungen ein.
Trotzdem zeigte das Kassendefizit des Schatzamts und der unabhingigen Verwaltungen
noch immer ein Wachstum und erreichte Lit 8 650 Mrd. im ganzen Jahr gegen
Lit 7 500 Mrd. 1973 und Lit 5 6oo Mrd. rg72.

Der grofie Produktionsfortschritt beruhte bis in das Friihjahr hauptsichlich
auf einem Aufschwung bei Investitionen und Gebraunchsgiitern, wihrend den Sommer
uber die Wiederauffilllung der Vorrite das Wachstum der Erzeugung stiitzte. Dann
aber zeigte der Riickgang der Weltachfrage im Vercin mit der restrikiiven Politik
und der Abschwichung der Inflationserwartungen ihre Wirkung. Bei noch immer
verhiltnismiBig schwachem Wohnungsbau und einer Tendenzwende im Lagerzyklus
nahm die bereinigte Industrieproduktion im dritten Quartal 1974 um 4% und im
letzten Vierteljahr um weitere 9% ab. Die registrierte Arbeitslosigkeit stieg jedoch
nut relativ wenig, da die Zumahme der Kurzatheit und die vermehrte Beanspru-
chung des Lohnausgleichsfonds Entlassungen vethindette und die Beschiftigung im
Sektor Dienstleistungen sogar noch zunahm,

Det Verbraucherpreisanstieg beschleunigte sich erneut nach der Erhéhung der in-
direkten Steuern im August und dem kurz vorher etfolgten Auslaufen des einjihrigen
Preisstopps bei industricllen Erzeugnissen und Welthandelsgiitern. Gegen Ende des
Jahres verlangsamte sich der Anstieg der Verbraucherpreise, belief sich jedoch noch
immer auf 24,5%, und die Anhebung der Tarifl6hne in der Industrie erreichte das
gleiche AusmaB.

Die Operationen des Schatzamts trugen zu der Ausweitung det monetiten
Basis im vergangenen Jahr mehr als Lit 7 6oo Mtd. bei. Das Aullendefizit kompen-
sierte hiervon allerdings mehr als die Hilfte. Da der Riickgriff des Bankenapparats
auf die Zentralbank in Schranken gehalten wurde, stieg die monetire Basis 1974 um
Lit 4 oco Mrd. gegen fast 5 100 Mrd. 1973.

Die Kreditzinsen der Banken fiir erste Adressen stiegen wihrend der meisten
Zeit des Jahres und erreichten im November einen Gipfel von 18,5% gegen 10% ein
Jaht zuvor. Dic BehStden waren bestrebt, die Kosten der langfristigen Finanzierung
in einem gewissen Austmall abzuschirmen, indem sie die Verpflichtungen der Banken
zur Ubernahme von Rentenwerten verlingerten; die Renditen fiir die Emission neuet
Obligationen der industriellen Sonderkreditunternehmen erhéhten sich lediglich von
7%% im Januar auf eine Spitze von 12149% im November. Da sich jedoch die Anleget
auBerhalb des Bankenapparats vom Markt zurickzogen, sanken die gesamten Netto-
emissionen am inlindischen Kapitalmarkt auf Lit 4 245 Mrd. 1974 gegen Lit 12 440 Mrd.
1973. Insgesamt belief sich unter Einrechnung des starken Riickgangs bei der Kredit-
vergabe der Sonderkreditinstitute und bei der Direktemission von Rentenwerten
und Aktien die gesamte inlindische Kreditgewihrung an den privaten Scktor auf
Lit 12 300 Mrd., was cinen Anstieg von blof 12,2% bedeutete,



Es wurde zusehends deutlicher, da die inlindische offentliche und private
Kreditexpansion in den zwolf Monaten bis Mirz 1975 insgesamt betrichtlich unter
der ZielgrdBe von Lit 22 4oo Mtd. bleiben wiitde, die in Ubereinstimmung mit dem
Internationalen Wahrungsfonds gesetzt worden war. Im Lichte der schwachen Ent-
wicklung der Binnenwirtschaft und der starken auBenwirtschaftlichen Verbesserung
wurde die Geldpolitik zunehmend gelockert. Ende Dezember wurden der Diskont- und
der Lombardsatz der Bank von Italien von g auf 8% ermifBigt. Im Januar wurden die
Pflichtreserven der Banken durch die Einfithrung eines Kassenerfordernisses von 15%
auf den Zuwachs der Einlagenverbindlichkeiten und eines revidierten Obligationen-
koefhzienten, der die Banken verpflichtete, etwa ein Drittel ihrer Mittelzuflilsse in
Rentenwerten anzulegen, grundsitzlich neu gestaltet. Es kam zur Gewihrung neuer
Kreditfazilititen fiir die Landwirtschaft, den Export und die Bauindustrie, und der
" bereits im Dezember hinsichtlich der Kreditgewihrung fiir Exporte und an GroB-
firmen gelockerte Kreditplafond wurde im Mirz aufgehoben. Die gleichzeitig verlaut-
barte Beendigung der Einfuhrdepotpflicht bedeutete eine betrichtliche Verflissigung
des privaten Sektors in den folgenden Monaten. Angesichts des sich beschleunigenden
Riickgangs der Geldmarktzinssitze vereinbarten die Banken im Januat eine ErmiBi-
gung ihrer Hiochsteinlagensitze um 2 Prozentpunkte und begannen im Mirz, ihre
Sollzinsen zu senken, wobei sie durch das Angebot der Behérden, den Banken, die eine
solche Vorgangsweise an den Tag legten, bei der Refinanzierung Vorrang zu gewihren,
ermutigt wurden. Im Mirz gab die Regierung ein Dreijahresprogramm zusitzlicher
Ausgaben zur Milderung der krisenhaften Situation im Wohnungsbau bekannt. Zu
dieser Zeit war die Industrieproduktion stark geschrumpfi, doch angesichts der
Verbesserung der Handelsbilanz und der Anzeichen einet Abschwichung der In-
flation schien die italienische Wirtschaft im Begriff zu sein, ihre akute Krise zu iiber-
winden. Gegen Ende Mai wurde der Diskontsatz von 8 auf 7% gesenkt.

Belgien. Belgien war ein weiteres Land, in dem die Ausweitung der Produktion
bis spit in den Sommer des vergangenen Jahres andauerte. Die Exporte waren weiter-
hin in Zunahme begrifien, und unter dem Antrieb der inflationdren Stimmung ent-
wickelten sich aulerdem die Austiistungsinvestitionen, der Lageraufbau, die Ausgaben
fir langlebige Konsumgiiter und der Wohnungsbau kriftig. Der Anstieg det Import-
preise hatte dariiber hinaus die Inflationsspirale stark in Bewegung gesetzt, da die
meistenn Lohne, Mieten und Pensionen automatisch — und wiederholte Male —
infolge Indexbindungen angepafit wurden.

Die Geld- und Fiskalpolitik wurde im Frithjahr und Sommer noch mehr ver-
schirft. Die Leitlinie fiir die Ausweitung des Bankkredits, die im Mirz in einen for-
mellen Plafond umgewandelt wurde, erfuhr im Juni eine Herabsetzung von 17 auf 149
pro Jahr, und die frither ausgenommenen Exportkredite und staatlich garantierten In-
vestitionskeedite wurden nunmehr in die Berechnung einbezogen. Der Bankenapparat
wurde jedoch aufgefordert, diesen Krediten im Rahmen des Plafonds Vorrang einzu-
rdumen und bei der Gewihrung von Ratenkrediten eine strenge Zuriickhalmung zu
iiben. Bei den Pflichtreserven erfolgte aus technischen Griinden eine Erleichterung,
aber durch andere MaBnahmen wurde ein steiler Anstieg der Zinssitze gefordert.
Insbesondere erhéhte man die Kosten fir die Inanspruchnahme von Refinanzierungs-
fazilititen durch die Banken, was teilweise durch eine strikte Begrenzung der Finan-



zierung zum Diskontsatz geschah, Die Kreditvergabe fiir den Wohnungsbau wurde
zeitlich gestreckt und im Spitsommer der Hypothekar- und Ratenkredit strengen
Beschridnkungen unterworfen. Aullerdem wurde fiir GroSbauvorhaben ein Aufschub
von einem Jahr verfiigt.

Die Regierung kiirzte ihre Investitionsprogramme — bis zu 27,5% im Falle von
nicht vorrangigen Projekten — und unterbrach die Ausschreibungen im Gffentlichen
Hochbau im Sommer fiir drei Monate. Die laufenden &ffentlichen Ausgaben stiegen
jedoch weiterhin rasch an, so dal3 das Haushaltsdefizit mit bfr 97 Mrd. etwas groBer
als 1973 war. Im spiteren Jahresverlauf konnte das Schatzamt seinen Riickgriff auf die
Zentralbank reduzieren. Der im August vorgelegte Haushaltsvoranschlag fiir 1975
sah Erhohungen der indirekten Steuern sowie der Steuern fiir Unternehmen und hohe
Einkommen vor, was einen Jahresertrag von bfr 20 Mrd. erbringen sollte.

Die Verlangsamung der wirtschaftlichen Aktivitit vom Sommer an war haupt-
sichlich auf eine Abschwichung des Exports und des ptivaten Verbrauchs zusammen
mit einer Tendenzwende im Lagerzyklus zuriickzufihren. Die Investitionen im Woh-
nungsbau und in der Industrie hielten sich weiter auf hohem Niveau, und bei der
Produktivitit wurde eine ansehnliche Verbesserung festgestellt. Diese wurde jedoch
durch die Zunahme der Durchschnittsverdienste um 24% im Laufe des Jahres bei
weitemn iberttoffen. Die Verbraucherpreise erhéhten sich um 15,79%. Das System
der Preisiiberwachung mit festen Hochstgrenzen fiir Giiter und Leistungen des Grund-
bedarfs und mit der Verpflichtung zur votherigen Meldung geplantet Preiserhthungen
wurde aufrechterhalten. Ab Mitte Oktober wurde die Ankiindigungsfrist auf sechs
Monate ausgedehnt und Iohnsteigerungen, die den Produktivititsfortschritt i{iber-
trafen, nicht mehr als Rechtfertigung fiir Preisanpassungen angesehen.

Im Sommer begannen die Geldmarktzinssitze abzubréckeln, doch der Wendepunkt
fiir andere wichtige Zinssitze trat erst im Herbst ein. Als die Aussichten zunehmend
unsicher wurden, etfolgte im Oktober eine Lockerung der Kreditrichtlinien, vor allem
hinsichtlich der Exportkredite, und von diesem Zeitpunkt an wurden die Pflicht-
reserven der Banken nicht mehr erhtht. Die Geldmarktinterventionssitze wurden
ermifigt und im November die Refinanzierungsmoglichkeiten der Banken aufgestockt.

Nach einer starken Expansion zu Anfang des Jahres verlangsamte sich spiter
die Ausweitung des Bankkredits an den privaten Sektor, und der Gesamtzuwachs
. erreichte lediglich 12% gegen 18% 1973. Da sich auch die Kreditvergabe an den offent-
lichen Sektor verlangsamt hatte, erhéhte sich das Geldvolumen im weiteren Sinne
um 9% gegen 13,5% im Jaht zuvor. Zinsbedingte und steuerliche Ubetlegungen fithrten
zu einem starken Anstieg der im Ausland gehaltenen Guthaben des privaten Sektors
in belgischen Franken, und ungefihr parallel hierzu nahmen die Auslandskredite an
inldndische Unternchmen zu. Zinsiiberlegungen fiihrten auch zu einer Verschiebung
des Zustroms neuer Gelder von den Sparcinlagen zu Kassenobligationen und Wert-
papieren. Da die Finanzinstitute anderseits ihre Kaufe betrichtlich reduziert hatten,
waren 1974 die Gesamtemissionen festverzinslicher Wertpapiere der Regierung und
des privaten Sektors per Saldo rickliufig.

Um die Jahreswende fand eine deutlichere Lockerung der Wittschafispolitik statt,
da die Arbeitslosigkeit viel rascher als in den fritheren Abschwungsperioden zu steigen
begann. Im Dezember beschloB die Regierung eine Ethshung der Beschiftigtenzahl
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im offentlichen Sektor, vermehrte Schulungsmoglichkeiten und das Angebot von Zu-
schiissen an kleine Unternchmen fir die Einstellung zusitzlicher Arbeitskrifte. AuGer-
dem wurden die Kreditfazilititen fiir den Export und fiir Investitionen ausgeweitet
und die Zusage gegeben, daB die Regicrung 1975 ihre Investitionsausgaben nicht
weiter kiirzen wiirde. Anfang Februar wurden die Plafonds fiir Baukredite und be-
stimmte Investitionsdatlehen gelockert, die Bestimmungen fiir die Inanspruchnahme
des Rediskonts erleichtert und die Pflichtreserven gesenkt. Im gleichen Monat wurden
dann spiter auch die Bestimmungen tiber den Hypothekarkredit liberalisiert. Ange-
sichts des weiteren Riickgangs der kurzfristigen Zinssitze senkte die Nationalbank
ihren Diskontsatz in der Zeit von Januar bis Mai von 83} auf 6159 . Ende April lieB
man schlieilich die Kreditplafonds, die Verpflichtung der Banken zur Haltung von
Staatsanleihen und die Pflichtreserven auslaufen. Die vorhandenen Pflichtteserven
sollen stufenweise von Mai bis Juli freigegeben werden. Anfang Mai rdumte die Re-
gierung den Unternehmen aullerdem Steuerkonzessionen fiit Investitionen, Lager-
haltung und Sozialversicherungsbeitrige ein; dagegen fithrte sie die Berniihungen zur
Begrenzung des Preisauftriebs durch Einfiihrung eines zweimonatigen Preisstopps
weiter,

Niederiande. Nach achtzehn Monaten miBigen Produktionswachstums bestand
in den Anfangsmonaten des vergangenen Jahres ein betrichtlicher unausgeniitzter
Produktionsspielraum. Die Arbeitslosigkeit iiberschritt 3% und lag damit fast doppelt
so hoch wie die Zahl der Stellenangebote, und in der Letstungshilanz war ein gréBeter
Uberschuf3 entstanden. Das Stocken der Binnennachfrage lieB sich einerseits auf die
restriktive Steuer- und Schuldenpolitik zurtickfithren; anderseits neigten aber auch
die Investitionen der Wirtschaft zur Schwiche, da die Kosteninflation auf die realen
Unternehmergewinne driickte. Um die Rezession in Grenzen zu halten und zusitz-
lichen Lohnforderungen zu begegnen, entschlossen sich die Behorden, ¢ine Belebung
durch Ausgleich der den Atbeitnehrhern aus dea hoheren Olkosten entstandenen
Einkommensverluste anzusteuern, Die Einkommenseinbufle fiir die Wirtschaft, die
bis zur Erhohung det Exportpreise fiir das hollindische Etdgas im wesentlichen nur
voriibergehend war, sollte demnach von den Unternehmen und dem &ffentlichen
Sektor getragen werden.

Im Vordergrund standen haushalts- und lohnpolitische MaBnahmen, Nach
ersten Schritten im Februar, bestehend aus einer Erhohung der Staatsausgaben und
dem Aufschub einer Sonderabgabe auf Investitionen der Unternehmen im westlichen
Landesteil, folgte im Mirz ein umfassenderes Programm mit Kosten von hfl 23, Mtd.
in einem Jahr. Die steuerlichen Investitionsanreize wurden verbessert und die Ein-
kommenstenern, vor allem in den niedrigen Einkommensklassen, herabgesetzt.
AuBerdem wurden die veranschlagten Staatsausgaben in Beriicksichtigung der ge-
stiegenen Kosten um bfl 6oc Mio. erhéht, was ein Abgehen von der bisherigen Praxis
bedeutete, solche Kostensteigerungen durch Einschrinkung des realen Umfangs der
offentlichen Ausgaben auszugleichen. Kurz darauf wurde die zusitzliche Lohnerhshung
(itber die Anpassung an die Lebenshaltungskosten hinaus), die ab April gemil} den
Bestimmungen der Notstandsgesetzgebung der Regierung zu zahlen war, angehoben.
Die strengen Preiskontrollen blieben in Kraft; am 1. Juli erfolgte allerdings eine
gewisse Lockerung in det Form, daf die Einzelhandelspreise von Nahrungsmitteln



auBer Fleisch freigegeben wurden und die Quote der tiberwilzbaren Lohnerhdhungen
in der Industrie auf 0% (gegeniiber vorher einem Drittel) und im Dienstleistungs-
sektot auf 859, hinaufgesetzt wurde.

Unter dem EinfluB dieser MaBnahmen stiegen die realen Verbrauchsausgaben
weiter, und da sich auch die Exporte giinstig entwickelten, schien sich die Kon-
junktur insgesamt verhiltnismiBig gut zu halten. Die Behérden lieflen im Juli und
August eine gewisse Kreditvesknappung zu, wobei die freien Reserven des Banken-
apparats von 1% auf etwa 1,% seiner kurzfristigen Verbindlichkeiten sanken. Die
Wirtschaftstatigkeit schwichte sich jedoch ab, da sich das Exportvolumen nach
der Jahresmitte verringerte und der Verbrauch im vierten Quartal stark zuriick-
ging. Die Anlageinvestitionen blieben gleichfalls wihrend des ganzen Jahres schwach,
der private Wohnungsbau nahm um 13% ab, und die &ffentlichen Investitionen
sanken nun schon das dritte Jahr. Die Investitionen der Unternehmen litten nicht
nur durch die verstitkte Gewinnkompression infolge des wirtschaftlichen Riick-
schlags, sondern auch durch die Politik der Regierung, 1974 einen Anstieg der ver-
fiigharen Realeinkommen aus unselbstidndiger Arbeit um etwa 214% Zzu gestatten.
Der Anteil der Arbeitnehmerschaft an der Wertschdpfung in allen Bereichen der
Industrie und der Dienstleistungen wurde unter diesen Umstinden von 7914 % auf die
neue Hochstmarke von 829, gebracht.

Die industrielle Erzeugung stieg langsam weiter und erreichte im August einen
Gipfel, doch hatte der Auftragseingang schon nachzulassen begonnen, und gegen
Jahresende setzte ein starker Riickgang der Produktion ein. Anfang 1975 lag sie um
9% unter ihrer August-Spitze. Im Apsil erreichie die saisonbereinigte Arbeitslosigkeit
4,9% det verfiigbaten Arbeitskrifte, was den hdchsten Stand seit den frihen finfziger
Jahren bedeutete.

Als sich die Gesamtnachfrage abschwichte, ethohten die Behdrden schrittweise
die von fiskalischer Seite gegebenen Anreize. Der im September vorgelegte Haus-
haltsvoranschlag fiir 1975 enthielt erneut hfl 6oo Mio. fir zusitzliche offentliche Aus-
gaben und sah ein Gesamtdefizit von hfl 4,6 Mrd. gegen einen urspriinglich fiir 1974
geplanten Fehlbetrag von hfl 2,8 Mtd, vor. Weitere im November bekanntgegebene
Ausgabenprogramme erhohten zusammen mit neuen Einkommensteuersenkungen
und verbesserten Investitionsanreizen das voraussichtliche Defizit um weitere
hfl 3,5 Mtd.; im Februar 1975 wurden nochmals hfl 560 Mio. flisssiggemacht, zum
Teil in Form von finanziellen Leistungen an die Unternehmen. Schlieflich stimmte
die Regierung im April einem Parlamentsvorschlag zu, wonach ein zusitzlicher
Betrag von hfl 1 Mrd. zur Erleichterung der Arbeitslosigkeit in der Bauwirtschaft
bereitgestellt werden solite. Im Hinblick auf den zur Verwirklichung dieser Programme
erforderlichen Zeitraum witd der staatliche Kreditbedarf fiir 1975 auf rund hfl 6 Mrd.
angesetzt, was 3,1% des Nettovolkseinkommens entspricht,

Die Kreditpolitik und die Staatsschuldenpolitik wurden wihrend des Jahres
meist verbaltnismiBig restriktiv gehandhabt. Um einen Teil der -monetiren Aus-
wirkungen des auBenwirtschaftlichen Uberschusses zu kompensieren, fiihrte die Re-
gierung ihre frithere Praxis, die Kreditaufnahmen héher als den Finanzbedarf an-
zusetzen, fort und entzog dem Kapitalmarkt einen Gesamtbetrag von hfl 2,4 Mrd.
oder hfl 1,3 Mrd. mehr als das Zahlungsdefizit im Staatshaushalt. Die langfristigen



Zinssitze stiegen im ersten Halbjahr und hielten sich bis zum Frithherbst auf hohem
Niveau. Gegen Ende Oktober ermifligte die Niederlindische Bank ihren Diskont-
satz, parallel zu einer dhnlichen MaBnahme in der Bundesrepublik Deutschland,
von 8 auf 7%. Von diesem Zeitpunkt an waren sowohl die kurz- wie anch die lang-
fristigen Renditen, in ungefihrem Gleichschritt mit der Entwicklung im Ausland,
bis zum Jahtesende riickliufig. Das Geld- und Quasigeldvolumen stieg 1974 um 20%
und somit betrichtlich rascher als das nominelle Bruttosozialprodukt, doch kam darin
teilweise eine Verlagerung aus lingerfristigen, nicht in M2 enthaltenen Einlagen zum
Ausdruck. '

Im November wurde den Banken mitgeteilt, dal} die Geldpolitik 1975 bestrebt
sein werde, den aus monetiren Quellen finanzierten Bankkredit nicht rascher expan-
dieren zu lassen als das nominelle Bruttosozialprodukt. In den ersten Monaten des
Jahtes 1975 war der Riickgang der Zinssitze in den Niedetlanden langsamer als
anderswo, da die Behérden bestrebt waren, die Nachfrage der Unternchmen nach
kurzfristiger Finanzierung zu dimpfen, Anfang Mirz veranlate jedoch der anhaltende
Riickgang der Zinssitze im Ausland die Niederlindische Bank zu einer weiteren
ErmiBigung ijhres Diskontsatzes auf 69%.

Generell wurde von den der Nachfrage gegebenen Impulsen nicht erwartet,
dafl sie einen raschen Aufschwung der Wirtschafestirigkeit bewirken wiitden. Da
auBerdem die Geldlshne griBrenteils durch den Index der Lebenshaltungskosten
bestimmt werden, hat der Anstieg det Arbeitslosigkeit bisher kaum einen Einflu} auf
die Inflationsrate ausgeiibt. 1974 stiegen die Lohnkosten pro Beschiftigten um 15 %,

Niederlande: Volkswirtschaftliche Finanzierungsrechnung

Nichtl- Kapitat- |, Priv;tﬁ
zentrale aushalte,
Sahr Staat sffentliche | Banken s;;gmj:l‘- Unter- Ausland?
Stellen nehmen
Millionen Gulden
Finanzierungsiberschull 1972 205 | — 2585 4 438 11210) — 8690 | — 4575
bzw. -defizit (—) 1973 580 | — 2770 3030 13265 | — 8630 | — 5475
(Zahlungsbasis) 1974 | — 945 | — 3900 3110 14160 | — 8 425 | — 4000
Entsprechende Verdnderung
der Forderungen
bzw. Verbindlichieien?
Primir- und Sekundarliquiditat | 1972 - 380 —_ — 620 5 245
1973 - 40 _ 1 865 8 69D
1974 - 185 — 1235 10100 —3 225
—2 370
Bankkredite . . . . . . . .. 1972 2119 12900 | — 2785 | — 250 — 2145 —3 310
1973 2250 | — B25| — 2975 185 | — & 560
1974 1335 | — 225 | — 2590 | — 250 | — 6 4B0
Nettobeanspruchung
des Kapitalmarkts . . . . . 1972 | — 2216 | — 4270 7 220 12080 | —11 440 —1 378
1973 ¢ — 1805 | — 2005 6 005 11515 | —140 585 —3 115
1974 | — 2435 | — 3 860 5700 13178 ] —11 245 -1 335
Birektinvestitionen im Verkehr
mit dem Ausland . . . . . . 1972 o 15 - - — 350 25
1973 1358 20 - - —— 165 10
1974 155 - - - — 800 645

1 Lebengversicherungsgesellschaften, Pensionsfonds, Sozialversicherungstriger und Sparkassen.  * Minuszeichen:
Zunahmae der Forderungen (bzw, Abnahme der Verbindlichkeiten) der Niederlande gegentiber dem Ausland.,  * Minus-
zeichen: Abnahme der Forderungen bzw, Zunabme der Verbindlichkeiten.



wovon nur 3,5 Prozentpunkte auf die urspriinglich vereinbarten Lohnerhéhungen
entficlen. Der iibrige Anstieg spiegelte grofitenteils lediglich die Wirkung von Gleit-
klauseln wider, da die Lebenshaltungskosten um ¢,5% zugenommen hatten. Im er-
sten Vierteljahr 1975 lagen die echten Lohnerhéhungen bei nur ca. 2%, die Index-
bindung blieb jedoch in Kraft, und die Verbraucherpreise verzeichneten noch immer
einen Zuwachs von rund 109 im Zwblfmonatsabstand. Im April wurde der auf die
Preise iberwilzbare Anteil der Lohnerhdhungen von 509 auf zwei Drittel erhoht.

Schweiy. Anfang 1974 begann die schweizerische Wirtschaft aut die um die
Jahreswende 1972{1973 in Kraft gesetzten breitgestreuten antiinflationiren MaBnah-
men anzusprechen, Die wichtigste Entscheidung war hietbei die Freigabe des Wechsel-
kurses des Schweizet Frankens, die von andeten Schritten wie Beschrinkungen der
Bautitigkeit, Kreditbegrenzungen und verschiedenen weiteren MalBnahmen zur Ab-
sorbierung von UberschuBlliquiditit flankiert wurde. Im Jahresergebnis 1974 stieg der
reale private Konsum langsamer, und die Investitionen gingen stark zutiick. Das Bau-
gewerbe war besonders betroffen, was teilweise auf die wirtschaftspolitischen Maf3-
nahmen zuriickging, zum Teil aber auch seine Ursache in einer strukturellen Ab-
schwichung der Nachfrage im privaten und Offentlichen Sektor nach vielen Jahren
starker Bautitigkeit hatte. Die Exporte entwickelten sich andererseits bis zum Herbst
lebhaft, gerieten dann jedoch in den Schatten der schwicher werdenden Weltnach-
frage und abnehmender Konkurrenzfihigkeit. Die allgemeine Abkiihlung verstirkte
sich nach der Jahresmitte und fihrte zu einem Riickgang der Industrieproduktion
und im spiteren Jahresvetlauf auch zu einer Abnahme der Importe. Die Preis- und
LohnerhShungen reagierten nur mit Verzégerung, doch war bei ihnen im Herbst eine
gewisse Abflachung festzustellen; die Zwolfmonats-Zuwachsrate der Konsumenten-
preise lag im September bei etwa 11% und sank auf 9% im April 1975.

Im ersten Halbjahr 1974 verfolgte die Wirtschaftspolitik das generelle Ziel, die
monetire Expansion einzudimmen, bis die fritheren enormen Liquidititszuflisse
aus dem Ausland besser absorbiert worden waren. I Einklang mit dieser Zielsetzung
wurde der Diskontsatz im Januar von 4% auf 5%% erhoéht. Gleichzeitig jedoch, zum
Teil im Lichte der Verhiltnisse am Devisenmarkt, war die Nationalbank in der Lage,
die Mindestguthaben schrittweise herabzusetzen und groBziigiger Kredit zu gewshren.
AufBerdem wurde nut ein Teil der festgestellten Uberschreitungen der Kreditbegren-
zung als Sanktion eingefordert und im April die Kreditzawachsrate von ¢ auf 7%
erhght. Die Lage an den Finanzmirkten blieb jedoch angespannt, und die Zinssitze
zogen betrichtlich an, zum Teil unter dem Einflul des noch steileren Anstiegs der
Sitze am Burofrankenmarkt. Eine zunehmende Zahl von Anleiheemissionen endete
mit MiBlerfolgen, und im Mai entschlossen sich die Behérden, am Obligationenmarkt
Kurspflege zu betreiben und die inlindischen Emissionen und die Kapitalexporte zu
reduzieren.

Nach dem Sommer begann die Nationalbank erstmals auf eine Ausweitung
der Geldmenge hinzuarbeiten, um den Erfordernissen der wirtschaftlichen Entwick-
lung Rechnung zu tragen. Die Kreditbegrenzung wurde vorsichtig gelockert, der
Notenbankkredit bereitwilliger gewihrt und voriibergehende Anspannungen durch
Devisen-Swap-Opetationen tberbriickt. Die Mindestguthaben wurden im Oktober
erneut ermaBigt, und im November wurden die inlindischen Verbindlichkeiten vollig
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von der Mindestguthabenpflicht befteit. Ferner gewihrte die Nationalbank zur Er-
leichterung der Lage der Bundestresorerie dem Bund Kredit fiir ¢inen Teil seiner
fillig werdenden Zahlungen in auslindischer Wihrung. Unter anderem infolge einer
Abschwichung der Gesamtnachfrage nahmen die finanziellen Anspannungen im
Herbst ab, und die Zinssitze reagierten entsprechend.

Die inlindische Kreditgewihrung der Banken erh6hte sich 1974 um 7,4%
gegen 8,2%, im vorangegangenen Jahr. Das Geld- und Quasigeldvolumen stieg um
6,6% gegen 5,0% 1973. Die Nettobeanspruchung des Kapitalmarkts durch éffentlich
aufgelegte Weretpapiere erreichte sfr 4,5 Mrd. oder 4,8% mehr als 1973. Die Netto-
auslandsemissionen andererseits gingen von sfr 2,2 Mrd. auf sfr 450 Mio. 1974 zuriick,
und die Plazierung mittelfristiger auslindischer Schuldverschreibungen nahm von
sft 3,4 auf 2,8 Mrd. ab. Die genehmigungspflichtigen Auslandskredite dex Banken
beliefen sich auf sfr 1,9 Mrd. gegen sfr 3,2 Mrd. 197;3.

In riickblickender Betrachtung war die Freigabe des Wechselkurses des Schwei-
zer Frankens eine entscheidende Voraussetzung dafiir, dal} die Behtrden die Kontrolle
iiber die inlindische Geldexpansion wiedergewinnen konnten, Andererseits haben die
Entwicklungen seit dem vergangenen Herbst einige der Grenzen aufgezeigt, an die
ein kleiner Industriestaat mit einem sehr grofen finanziellen Sektor stoflen muB. Zu
jenem Zeitpunkt hatte die Schwiche der Binnennachfrage zu ciner betriichtlichen
Abnahme des Einfuhrtiiberschusses gefiihet, und gleichzeitig hatten sich plétzlich auch
die Kapitalzufliisse verstirkt. Zum Teil wurden diese Zufliisse durch Devisenauslinder
herbeigefithrt und in einem gewissen Ausmal3 durch devisenwirtschaftliche Maf-
. nabmen bekimpft; doch diitfre die im Verhiltnis zum Ausland knappe inléndische
Liquidititslage auch zu Geldimporten von Inlindern gefihrt haben. Die sich hieraus
ergebende starke Aufwirtsbewegung des Schweizer Frankens bedeutete auf jeden
Fall eine wachsende Bedrohung det Exportwirtschaft und der Beschaftigungslage und
zog eine beschrinkte Riickkehr zu Interventionen am Devisenmarkt ab Januar nach
sich. Etwas frither waren die Bewilligungen fiir Kredite an das Ausland erhéht worden,
und Anfang Mirz wurde der Diskontsatz von §% auf 5% herabgesetzt.

Im April wurde ferner die Mindestguthabenpflicht fiir auslindische Verbindlich-
keiten reduziert, und die Behorden erklirten ihre Absicht, die monetire Basis in diesem
Jahr um 6% zunehmen zu lassen. In Anbetracht der steigenden Arbeitslosigkeit vor
allem im Baugewerbe und in den Exportindustrien wurden die Baubeschrinkungen
aufgehoben und Schritte zur Exportférderung unternommen, Anfang Mai wurden
dann die Kreditbegrenzungen der Banken iiberhaupt beseitigt und die Bestimmungen
iber den Teilzahlungskredit gelockert. Gleichzeitig warnte die Nationalbank jedoch,
dafl das monetite Wachstum nicht zu weit gehen diirfe und dal in der Kreditge-
wihrung Vorhaben zur Forderung der Beschiftigung und des Exports Vorrang
genieBen sollten. AnschlieBend wurde der Diskontsatz auf 41%% gesenkt; ferner
wurden dic Begtenzungen fiir Auslandskredite und fiir dic Begebung von Notes
durch Auslinder aufgehoben und die Mindestguthaben fiir Auslandsverbindlichkeiten
weiter reduziert.

Osterreich. Das tasche Wachstum det letzten Jahre hielt bis weit in das Friihjahr
1974 an, Von da an verlangsamte sich die Wirtschaftstitigkeit infolge einer Abfla-
chung des privaten Verbrauchs und eines Ruckgangs der Anlageinvestitionen. Der
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Export hatte sich zu Jahresbeginn stark beschleunigt und anschlieBend auf hohem
Stand stabilisiert. Das Nachlassen des Nachfragedrucks war voriibergehend zwar
willkommen, aber bis zum Ende des Jahres waren Industtieproduktion und Bauitig-
keit betriichtlich gesunken, und die Fremdenverkehrseinnahmen hatten sich ent-
tiuschend entwickelt. Die Vollbeschiftigung wurde gehalten, wobei allerdings die Zahl
der Gastarbeiter etwas zuriickging. Der Preisauftrieb jedoch, der sich bis zum Herbst
1973 etwas gemialigt hatte, beschleunigte sich um die Mitte 1974 auf eine zwolf-
monatige Zuwachsrate von tber 10% und hielt sich seither auf diesem Stand.

Die schon frither eingeleiteten antiinflationiren MaBnahmen wurden 1974 mit
nur geringen Verdnderungen fortgefiihrt. Die fiskalische Beschrinkung, mit der gegen
Ende 1972 begonnen worden war, fand ihre Fortsetzung, und der Haushaltsvoran-
schlag fiir 1974 wurde so gestaltet, da3 zusitzliche Anregungen vermieden wurden.
Dariiber hinaus wurden gemeinsam mit dhnlichen Mafinahmen der Linder und Ge-
meinden gewisse Ausgabenansitze voriibergehend gesperrt und Steuereinginge teil-
weise stillgelegt. Die Nationalbank behielt ihren Restriktionskurs bei und vetlingerte
in medifizierter Form die Leitlinien fiir die Kreditausweitung der Kreditunternehmen
und dhnliche Vereinbarungen mit anderen Finanzinstituten.

Nach Absicherung der auBenwirtschaftlichen Flanke durch die Freigabe des
Schilling-Wechselkurses und durch die Entliberalisierung des Kapitalverkehrs wurden
Pflichtreserven und Offenmarktgeschifte fiir die Steuerung der Liquidititsversorgung
gemil den inlindischen Bedutfnissen eingesetzt, Im Fihjahr wurden die Pflicht-
reserven gesenkt und mehrmals Offenmarkttransaktionen vorgenommen. Ferner
wurden die im Rahmen von devisenwirtschaftlichen Vercinbarungen stillgelegten
Gelder in zwei Stufen freigegeben. Die Anhebung des Diskontsatzes von 5% auf
6159 im Mai sollte den Mittelabflul} auf ausldndische Mirkte mit attraktiveren Sdtzen
verhindern.

Die Ausweitung des Bankkredits an die inlindische Wirtschaft betrug 14,4%
gegen 10,9% 1973. Die Wertpapieranlagen der Kreditunternehmen (einschlieflich
kurzfristiger Staatspapiere) sanken jedoch von S 10,4 auf 3,4 Mrd. ab, so daB sich
die Expansion des Bankkredits in jedem der beiden letzten Jahre auf insgesamt 13-
14% stellte. Infolge einer — vor allem von der Regierung betriebenen — Verlage-
rung zur Auslandsfinanzierung witkte der Nettozuwachs der offiziellen Devisen-
bestinde stirker expansiv als 1973. Da jedoch die nicht der Geldsphite zuzurechnen-
den Verbindlichkeiten der Banken viel rascher stiegen als vorher, nahm das Geld-
volumen im weiteren Sinne wm lediglich 6,5% zu (1973: 5,4%). Der Anleibemarkt
stand untet betrichtlicher Anspannung. Die fortdauernde Verlagerung zu anderen
Anlageformen — teilweise infolge von Steuervergiinstigungen — erzwang schlief3-
lich zur fahtesmitte cine Anpassung der nominellen Verzinsung von tund 7 auf
815%. Es ist hervorzuheben, dafl diese Bonifikation auch bereits im Umlauf befind-
lichen Anleihen zuteil wurde. Die Nettoemissionen nahmen 1974 um fast S 0,6 auf
11,8 Mrd. ah.

Anfang 1975 ging die Kapazititsauslastung in der Industrie sichtbar zuriick,
die Produktion sank unter die Vergleichswerte von 1974, und die Arbeitslosigkeit
begann zu steigen. Die privaten Haushalte erhéhten die Ersparnisbildung, die Tnvesti-
tionsneigung schwichte sich weiter ab, und auch beim Export setzte ¢in Riickgang ein,
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Die Regierung nahm daher zu Beginn des Frihjahrs in ihrer Politik eine ge-
wisse Akzentverlagerung vot. Um die Investitionen und den AuBenhandel anzu-
regen, wurde beschlossen, der Wirtschaft § 12,7 Mrd. hauptsichlich durch Freigabe
stillgelegter staatlicher Mittel, aber auch durch den Einsatz eines Teils des antizykli-
schen Eventualbudgets zur Verfigung zu stellen. Ferner wurde die Exportfinan-
zierung erleichtert. Von einer Herabsetzung des Diskontsatzes von 6% auf 6% im
April abgesehen, wurden andererseits keine neuen geldpolitischen MaBnabmen er-
griffen, da der Spiclraum fiir die Kreditexpansion ohnehin betrichtlich wat. '

Dénemark. In Anbetracht seiner grofen Abhingigkeit von Olimporten und
seiner seit Jahren schwachen Leistungsbilanzposition sah sich Didnemark im ver-
gangenen Jahr einem ernsten Anpassungsproblem gegeniiber, Die Behorden mufiten
daher eine betrichtliche Flaute zulassen und bis spit in das Jahr eine verhiltnismalig
einschneidende Geldpolitik betreiben.

Die Wirtschaftstitigkeit nahm in den Anfangsmonaten 1974 weiter zu, ging
jedoch nach der Jahresmitte abrupt zurtick, und die Arbeitslosigkeit stieg ziemlich
steil an. Der Konjunktureinbruch war im Wohnungsbau besonders ausgepriigt,
wobei die Zahl der Baubeginne nur etwa das halbe Ausmafl der hohen Werte der
vergangenen zwei Jahre etreichte. Erhohungen bei indirekten Stevern, gestiegene
Olpreise und die unsichere Beschiftigungslage fithrten zu ciner Abnahme des realen
ptivaten Verbrauchs um etwa 39 . Die Investitionen der Unternechmen waren zu
Anfang des Jahres stabil, ficlen jedoch spiter ab. Die Ausgaben des Gffentlichen
Sektors stiegen real nur geringfigip, da die Zunahme seiner Verbrauchsausgaben durch
einen weiteren Riickgang seiner Investitionen infolge der Verschiebung offentlicher
Vothaben im Hoch- und Tiefbau auf den Herbst weitgehend kompensiert wurde.
Die flave Binnennachfrage trug zu der guten Haltung des Fertigwarenexports bei,
der mengenmiBig um 109, stieg. Gegen Ende 1974 hatte sich die Leistungsbilanz
sehr gebessert, und Anfang 1975 ging der Preisauftrich von der fritheren Spitze von
fast 17% betrichtlich zuriick.

Im ersten Halbjahr 1974 genchmigte das Parlament verschiedene antiinflatio-
nire MaBnzhmen, darunter Kiirzungen der Staatsausgaben, e¢inen Zwangssparplan
fir Einkommensteuerpflichtige, Subventionen fiir die Industrie zur Dimpfung der
Preisfolgen von Anpassungen der Léhne an die Lebenshaltungskosten und schliefi-
lich erhohte Verkaufssteuern bei einer Reihe von Verbrauchsgiitern. Im Spitsommer
und Herbst wurden dann jedoch eine Anzabl selektiver Schritte zur Belebung der
Bauwirtschaft unternommen. Im September beschlol das Parlament in erster Linie
zur Reformierung des Steuersystems eine ErmifBligung der Einkommenstever um
dkr 7 Mrd. ab Januar r97s5. In dem im Mirz 1975 schlieBenden Haushaltsjahr diicfte
sich ein staatliches Kassendefizit von dkr 3,1 Mrd. gegen einen Uberschuf von dkr
3,8 Mrd. in der vorangegangenen Rechnungsperiode ergeben haben.

Die Geldpolitik war bis Mitte 1974 restriktiv, doch danach entspannten sich
die Marktverhiltnisse etwas. Die Kreditplafonds wurden in den ersten siecben Mona-
ten des Jahres 1974 unvetindert belassen, die tatsichliche Kreditgewihrung der
Banken stieg jedoch weiter an. Ende August fithrten Rezessionstendenzen im Verein
mit dem Nachlassen des auBenwirtschaftlichen Drucks zu einer Korrektur des Kredit-
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platonds um 3% nach oben, und im November erfelgte eine weitere Erhdhung um
2% . Im Herbst begann die Regicrung, verschiedene voriibergehende Beschrinkungen
des Hypothekarkredits aufzuheben. Im spiteren Jahresveriauf entwickelte sich der
Bankkredit langsamer, was groBenteils auf einen Riickgang der Baukredite zuriick-
zufithren war, und der neue Kreditgewihrungsspielraum fand keine rasche Ausmniitzung.
Die Liquiditit des Bankensektors verbesserte sich, da der im Vor}ahr positive ICassen-
saldo der Regierung negativ wurde, was einen Mittelabflul von der Zentralbank
bewirkte. Das Sinken der internationalen Zinssitze, die verbesserte Aullenposition
und die wachsende Arbeitslosigkeit bewogen die Zentralbank zur Riicknahme des
Diskontsatzes auf 9% Mitte Januar und 8% Anfang April,

Die gesamte Kreditgewihrung durch die Geschiftsbanken und gréBeren Spat-
kassen stieg 1974 um 7,0% gegen 15,8% 1973. Das Wachstum des Geldvolumens
im weiteren Sinne verlangsamte sich auf etwa 9%, was seit 1971 die geringste Zuwachs-
rate darstellte. Die Nettokapitalimporte erhoheen sich, wobei die von den Unter-
nehmen im Ausiand aufgenommenen Kredite etwa dkr 4,5 Mrd. erreichten. Der
Haushaltsvoranschlag fiirr 1975/76 sah in seiner vom Parlament genehmigten Fassung
ein Kassendefizit von rund dkr 9,4 Mrd. vor. Anfang Mirz beschlofl das Parlament
nach dem Zusammenbruch der allgemeinen Lohnverhandlungen ein neues Stabilitits-
progtamm mit einer zweljihrigen Verlingerung der bestehenden Kollektivvertrige.
Das Programm sah ferner ein Einfrieren der Gewinnspannen und Dividenden vor.
Ende April wurden die Kreditplafonds fiir Geschiftsbanken und Sparkassen um weitere
3% angehoben. Um einen Teil der Liquidititswirkung des staatlichen Kassendefizits
zu neutralisieren, wurden die Kreditkontingente der Banken bei der Nationalbank be-
schrinkt. Zusitzlich wird die Emission von mittelfristigen Staatspapieren im Betrag
bis zu dkr 6 Mrd, in Betracht gezogen.

Norwegen. Das Wirtschaftswachstum in Norwegen dauerte hauptsichlich infolge
ciner stimulierenden Fiskalpolitik und im Zusammenhang mit der Entwicklung der
Olférderung aus der Nordsee an, wobei das reale Bruttoinlandsprodukt im vergangenen
Jaht um rund 3,69 anstieg. Das Zusammenwirken von Steuercrleichterungen, Preis-
subventionen und erhthten Transferzahlungen stiitzte die verfiighbaren Realeinkom-
men und den Verbrauch, der schneller als 1973 wuchs. Die Investitionstitigkeit blieb
eine widerstandsfihige Nachfragekomponente, obwohl sie sich langsamer als 1973
entwickelte. Der Expott zeigte sich zunichst noch stark, doch mit dem Einsetzen der
internationalen Rezession schwichte er sich ebenso wie die Nettoeinnahmen aus der
Schiffahrt ab. Bei knappem Arbeitsmarkt und einer gemeldeten Arbeitslosigkeit von
weniger als 19 der verfiigbaren Arbeitsktifte beschleunigte sich der Auftrieb der
Lohne in det Industrie auf etwa 18%. Die Erhdhung der Verbraucherpreise hitte
ohne gezielte Stiitzungen die tatsichlich verzeichneten 9149, iiberstiegen.

Um die voraussichtlichen Auswirkungen der héheren Olpteise auszugleichen,
wurde die Fiskalpolitik auf einen expansiveren Kurs gebracht. In dieser Hinsicht
war die Politik weniger zuriickhaltend als in den meisten anderen Lindern, da Noz-
wegen bald zu den Nettodlexporteuren zihlen wird und fiir Auslandskapital attrak-
tiv ist. Unter Einbeziehung der Sozialversicherung schlol der Staatshaushalt mit
einem UberschuB von etwa 1% des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber ca. 3% 1973.
Die haushaltspolitischen Anreize beruhten vor allem auf Nahrungsmittelsubventionen,
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Transferzahlungen und Steuererleichterungen, doch stieg auch der reale Sffentliche
Konsum um 49%.

Die Kreditpolitik mufite sich auf eine unerwartet starke Investitionszunahme
und Preissteigerung einstellen, und die Kreditleitlinien wurden wihrend des Jahres
nach oben korrigiert, Das Kreditwachstum wurde jedoch unter der Zunahme der
Investitionen gehalten, um mehr Selbstfinanzierung anzuregen. Die Ausweitung des
gesamten Kreditvolumens wird auf etwa 159% geschitzt, wobei die um mehr als
die Hilfte gestiegenen Kapitalimporte eine fithrende Rolle spielten. Das Geld- und
Quasigeldvolumen stieg mit rund 129, etwas mehr als in den zwei vorangegangenen
Jahren.

Im Mirz 1974 kam es erstmals seit 1970 zu einer Erhthung des Diskontsatzes,
und zwar von 4% auf 539%. Gleichzeitig wurden die Schatzwechselsitze von 334
auf 5% und die Sitze fiir fiinfjihrige Staatsobligationen von §14 auf 6149% ange--
hoben. Da die Kreditgewdhrung der Geschiftsbanken im Frithjahr und Sommer
ungewdhnlich hoch war, setzte die Bank von Norwegen im September ein zusitz-
liches Pflichtreservesystem in Kraft, in dessen Rahrmen eine Bank, die ihre Kredit-
gewihrung von Ende Juli bis Ende Dezember um mehr als 3% ausweitete, 509%
des Uberschreitungsbetrages bei der Bank von Norwegen stillzulegen hatte. Nach-
dem Interventionen auf dem Devisenmarke im September und Oktober den Druck
auf die Liquiditit der Banken gemildert hatten, wurden iiberdies die den groflen
Geschiiftsbanken vorgeschriebenen Primirreserven von 6 auf 8% erhdht. Gegen Ende
des Jahres verlangsamte sich das Wachstum des Bankkredits., Im Gegensatz zu der
Entwicklung bei den Geschiftsbanken hielt sich die Kreditgewihrung der Sparkassen
in der crsten Jahreshilfte unterhalb der Leitlinie. Ihre Reserveposition verschlechterte
sich jedoch, und die ihnen vorgeschriebenen Pflichtresetven wurden im April von
5 auf 4% herabgesetzt und im Juni tbethaupt aufgehoben.

Nach dem vertingerten UberschuB3 des vergangenen Jahres wurde der Staats-
haushaltsplan fiir 1975 unter Einschlul} der Sozialversicherung insgesamt ausgeglichen
gestaltet, was zum grofiten Teil durch Steuersenkungen bewirkt wurde. Im Kredit-
budget fiir 1975 wurde eine raschere Ausweitung des inlindischen Kreditvolumens
in Verbindung mit einer Stabilisierung der Kapitalimporte auf ihrem gegenwirtigen
hohen Niveau in Aussicht genommen. Um die in der Kreditpolitik gestellten neven
Ziclsetzungen leichter erreichen zu kénnen, wurden Mitte Februar die primidren
Pflichtreserven fiit Geschiftsbanken um 2 Prozentpunkte herabgesetzt und Anfang -
April aus saisonalen Griinden die Reserven erneut gelockert. Eine revidierte Budget-
vorausschitzung im Mai nahm das Andauern eines hohen Konsums und einer starken
Investitionsnachfrage an, wobei ein reales Wachstum von 6% oder mehr im Jahr 1975
erwartet wird. Die gesamte Wirtschaftspolitik soll daher auf einer miBig restriktiven
Linie weitergefiihrt werden.

Schweden. Die konjunkturelle Entwicklung in Schweden hatte im vergangenen
Jahr noch niche das Stadium in anderen Lindern erreicht; die reale Produktion wuchs
weiter — um 4,2% —, und die Arbeitslosigkeit ging von 2% auf 29 des Arbeits-
krifteangebots zuriick. Fiskalische MaBnahmen trugen zu einer Begrenzung des
Anstiegs der Verbraucherpreise im Laufe des Jahres auf 10,5% und zu einem grofen



Zuwachs in den verfiigbaren Realeinkommen bei. Obwohl die Sparquote weiter an-
stieg, erhhte sich auch der reale Verbrauch mit 4,49 so rasch wie schon lange nicht.
Dazu wurden auch dic Lagervorrite nach zwei Jahren Abbau in sehr raschem Tempo
wiederaufgefiillt. Die Investitionen der Industrie nahmen weiter zu, und der Export
wuchs um 3,7%. Der Wéhnungsbau und die damit in Zusammenhang stehenden
Investitionen der Gemeinden zeigten sich nach der fritheren intensiven Entwicklung
im vergangenen Jahr erneut rickidufig.

Im Mitz 1974 ergriff dic Regierung in dem Bemihen, das Wirtschaftswachstum
zu f6rdern und die Lohn-Preis-Spirale zu bremsen, eine Reihe fiskalischer MaBnahmen:
héhere Transferzahlungen, Nahrungsmittelsubventionen, eine vorabergehende Herab-
setzung des Mehrwertsteucrsatzes und besondete Zuschiisse fiir energiesparende
Investitionen. Die VergroBerung des Haushaltsdefizits wurde aus monetiren Quellen
finanziert; die Kreditaufnahme der Regierung aullerhalb des Bankenapparats blieb
praktisch unverindert. Da die MaBnahmen Steuer- und Transferzahlungen betrafen,
erhdhte sich der reale éffentliche Verbrauch mit 39, nur bescheiden.

Weitere Schritte, teilweise struktureller Natur, wurden im Herbst ergriffen.
Im Oktober wutrde eine Anderung der Wohnbaupolitik vorgenommen, wobei eine
der Zielsetzungen darin bestand, den Wohnungsbau weniger zinsempfindlich zu
machen, Ferner wutrde um diese Zeit fir den kommenden Januar angekiindigt, die
Alterspensionen zu verbessern, die Krankenversicherungsbeitrige der Arbeitnehmer
abzuschaffen und die marginalen Steuersitze in den mittleren Einkommensklassen zu
ermifBligen. Zur Finanzierung dieser Mafnahmen wurden die Sozialversicherungs-
beitrige der Unternehmer und der selbstindig erwerbstitigen Personen ethsht. In der
Absicht, die Lohnforderungen zu dimpfen, unterbreitete die Regierung den Plan,
daB die Unternehmen im Jahre 1974 cinen Teil ihrer Nettogewinne auf unverzinsliche
Sonderkonten zur Verwendung fiir Investitionen und Verbesserungen der Arbeits-
bedingungen einzahlen sollten.

In Anbetracht der Verschlechterung der aulenwirtschaftlichen Position durch
den Anstieg der Olpreise wurde die Richtung der Geldpolitik geindert, um Kapital-
importe anzuregen. Anfang April wurde der Diskontsatz von 5 auf 69 hinaufgesetzt,
was die erste Anderung seit 1971 war. Die Kassenreservesitze wurden von 1 auf 5%
angehoben und die Banken gézwungen, vermehrt auf die Schwedische Reichsbank
zuriickzugreifen, in einigen Fillen zu Strafsitzen. Fiir den Bankkredit an den privaten
Bereich mit Ausnahme des Wohnungsbaus wurden 1974 Wachstumsgrenzen von 15%
fiir die Geschiftsbanken, 109 fiir die Sparkassen und 139 fiir die Genossenschafts-
banken vorgeschrieben. Die Kredltgewahrung der Geschiftsbanken auf Basis von
Kapitalimporten war von den Kreditplafonds ausgenommen.

Da die Unternchmen jedoch ausrcichend mit Liquiditit versorgt waren und
die inlindischen Zinssitze im Verhiltnis zu denen im Ausland noch verhiltnismafBig
niedrig lagen, geniigten diese MaBnahmen nicht, um Kapital anzuziehen. Mitte August
wurde daher der Diskontsatz von 6 auf 7% erhcht und die Beschrinkung der pri-
vaten Kreditaufnahme im Ausland weiter gelockert. Im November wurde die Gel-
tungsdauer des Plafonds fiir die Kreditgewihrung der Geschiftsbanken verlingert,
wobel die Wachstumsgrenze auf 209 fiir den Zeitraum von 18 Monaten bis zum
3o. Juni dieses Jahres festgesetzt wurde. Die Kreditleitlinien fur die Sparkassen und
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Genossenschaftsbanken wurden zwar mit dem Jahr 1974 beendet, doch forderte man
diese Institute zur Zurtickhaltung auf, und die ihnen empfohlenen Liquidititskoeffi-
zienten wurden von 20 auf 239% mit Wirkung vom 3o0. Juni 1975 angehoben.

Das Geld- und Quasigeldvolumen wuchs 1974 lediglich um 9,4%, was den
geringsten Anstieg seit einigen Jahren bedeutete. Die Ausweitung der Geschiftshbank-
kredite verlangsamte sich allmihlich und erreichte im Jahresverlauf 12,89, was etheb-
lich unterhalb des zulissigen Plafonds lag. Trotz den Beschrinkungen fiir die Geschafts-
banken war der Gesamtzuwachs an Forderungen jeglicher Art jedoch betrichtlich;
er belief sich auf skr 38 Mrd. gegeniiber skr 30 Mrd. 1973. Der grofite Teil des Anstiegs
fand im ersten Halbjahr statt und war auf das Defizit des Staatshaushalts und auf
Kreditaufnahmen der Wirtschaft zuriickzufiihren. Obwohl das Zinsnivean im ver-
gangenen Jahr erhoht wurde, ergab sich bei den privaten Auslandskreditaufnahmen
bis zum Herbst kein wesentlicher Anstieg. '

Schweden: Nettokreditgew&hrung

Kreditnehmer
enaie | Woh- |y
Kreditgeber Jahr zentrale i nter-
9 Staat | sgentliche w?rl't'ggl?aft nehmen | InSgesamt
Haushalte

Millionen schwedische Hronen

Zentratbank . . . . . ... ... .. 1972 — 185 5 - & — 178
1973 —1 536 5 - 20 —1510
1974 8 340 [ - T0 8,415
Geschiéftsbanken . . . . . .. .., 1972 1 950 125 1 945 4083 2073
1973 2810 535 2995 5 890 12 230
1974 —2 880 260 2750 5 935 6 065

Sparkassen und Genossenschafts-
banken . . . . ... ... 0. 19872 1830 675 2 685 1330 6 520
1973 145 — 125 1765 2 aQ0 4 185
1874 a5 - 110 2 440 3270 5 985
Offentliche Versicherungsinstitute . . 1972 1.935 765 2675 2 795 8 170
1973 1870 685 3595 3130 9 280
1974 1528 645 3 595 3 050 8BS
Private Varsicherungsgeselischaften . 1972 460 290 1 400 1080 3 240
1873 830 145 1700 1370 4 Q45
1974 1175 50 2170 2045 5 440
Sonstige . . ... . ... ., 1972 350 40 20 T45 1155
1973 2 030 9a — 255 130 1 99%
1874 2176 a0 1858 1085 3 535
Insgesamt . . . . .. .. .. 1972 & 340 1900 & 725 10 020 26 985
1973 G 150 " 1338 8 800 12 940 30 225

1974 10 720 240 11 140 15 465 38 255

Der im Januar vorgelegte Staatshaushaltsplan fiir 1975/76 sah ein Defizit von
rund skr 12 Mrd. vot, was ungefihr dem geschitzten Ergebnis im laufenden Fiskaljaht
entspricht, In der Erkenntnis, daB das expansive Budget bedeutete, ein betrichtliches
Zahlungsbilanzdefizit aufsichzunehmen, beabsichtigte die Regierung, 1975 erstimals auf
- Auslandskredite zuriickzugreifen. Mitte April wurde der Wachstumsplafond fiir Ge-
schiftsbankkredite fiir andere Zwecke als den Wohnungsbau mit Geltung bis zur
Jahresmitte von 20 auf 22% des Standes von Ende 1973 angehoben, wobei der zu-
sitzliche Spielraum fiir Kredite an die Industrie gedacht war. Die Zinssitze fiir neu-
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emittierte Anleihen wurden gleichzeitig um einen ganzen Prozentpunkt erhéht, wobei
die Renditen fiir Rentenwerte von Gemeinden und Industricunternehmen 9349 er-
reichten. Durch diese MaBnahme sollten langfristige Kreditaufnahmen von skr 2 Mrd.
zur Finanzierung industrieller Investitionen, vorzugsweise im Zusammenhang mit
Exportprojekten, erleichtert werden. Kurz danach gab die Regierung bekannt, daf3
von den bei der Reichsbank auf Umweltschutz- und Sonderinvestitionskonten der
Unternehmen gesperrten Betrigen mehr als skr 3 Mrd. fur Investitionszwecke ab der
Jahresmitte freigegeben wiirden. Ein Ende April abgeschlossener nationaler Tarifver-
trag sah Anhebungen der GrundlShne in der Industrie um rund 25%, verteilt auf zwei
Jahte, vor; beriicksichtigt man auch die Sozialversicherungsbeitrige der Unternehmen
und die Lohndrift, dann ist der Anstieg etwas hoher,

Finnland. Das Wirtschaftswachstum konnte iiber grofle Strecken des vergange-
pen Jahres gehalten werden, ein starker Anstieg der Importpreise verschirfte jedoch
dic Inflation und fithrte zu einem groBen Leistungsbilanzdefizit. Das reale Brutto-
sozialprodukt erhohte sich um rund 3,79, was nur etwas weniger als 1973 war,
wobei die Bruttoanlageinvestitionen um 4,1% expandierten. Der Wohaungsbau gab
gegen Ende des Jahres nach, und eine rasche Erholung wurde fiir iha nicht erwartet.
Das reale Exportwachstum horte auf, da verhdltnismiBig starke Zuwichse in der
Metallverarbeitung und im Maschinenbau durch ein verringertes Ausfuhrvolumen
in der Holzwirtschaft aufgewogen wurden. Trotz einer starken Zunahme der Zahi
der Arbeitskrifte sank die Arbeitslosigkeit erstmals seit 1966 knapp unter 2%, ab.
Die Verbraucherpreise stiegen im Jahresverlauf um 179% gegen 10,7% 1973.

Die Stabilisierungsbemithungen waren durch eine enge Koordinierung fiskali-
scher und einkommenspolitischer MaBinahmen gekennzeichnet. Im Mirz 1974 wurde
eine Gesamtrahmenvereinbarung liber Lohnerhhungen fiir den Zeitraum bis Ende
Januar 1976 geschlossen. Integrierende Bestandteile dieses Paktes waren Andetungen
bei den direktén Steuern, den Sozialversicherungsbeitrigen der Arbeitgeber und den
Lebensmittelsubventionen sowie Preiskontrollen. Im Juli vereinbarte die Regierung
mit der Forstwirtschaft die voriibergehende Stillegung von Fmk 300 Mio. (die spiter
auf rand Fmk 240 Mio. reduziert wurden) aus den Exporterlosen dieser Branche.
Die Preiskontrollen wurden im September etwas gelockert, und dem folgte Anfang
Oktober die voriibergehende ErmiBigung von Steuern auf bestimmte Lebensmittel
und Heizol, Der Haushaltsiiberschull des Staates sank von Fmk 1 200 Mio. 1973 auf
etwa Fmk goo Mio. im vergangenen Jahr. :

Die allgemeine Richtung der Budgetpolitik war erwas weniger restriktiv als 1973.
Von der Geldpolitik her verknappten sich die Finanzmirkte im Laufe des Jahres aller-
dings stetig, Die Zentralbank erhéhte im Februar, Mai und Juni die Refinanzierungs-
kontingente der Geschiftsbanken; dennoch iiberschritt die Zentralbankverschuldung
wihrend det meisten Zeit des Jahres die Kontingente. Die Einlagenbildung hinkte
der Expansion des Bankkredits nach, die durch den Boom bei den Investitionen, die
beschrinkte Verfugbarkeit von langfristigen Auslandskrediten und die relativ niedrigen
Kosten des inlindischen Kredits angeregt wurde. Die Zinssitze der Banken wurden
auf ihrem Stand von Mitte 1973 gehalten, und der Diskontsatz vetblieb auf 914%,
wobei fiir Uberschreitungen der Refinanzierungskontingente Zuschlagszinsen be-
rechnet wurden. Die Zinssitze festverzinslicher Wertpapiere stiegen von ¢ auf
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9%4—10% % im Herbst. Im November verfiigte die Zentralbank selektive Kreditleitlinien
unter Betonung des Vorrangs fiir industrielle und dhnliche Investitionen. Die Kredit-
ausweitung det Geschiftsbanken verflachte sich auf etwa 199, gegen fast 25% 1973.
Das Jahreswachstum des Geld- und Quasigeldvolumens stieg auf etwa 17,6% gegen
15,5% 1973

Anfang 1975 ging die Exportnachfrage stark zurlick, und das Leistungsbilanz-
defizit wurde gréBer. Im Lichte dieser Entwicklung wurden im Mirz verhiltnismiig
umfangreiche MaBnahmen etgriffen. Das Schwergewicht wurde auf eine gezielee
Nachfragedimpfung gelegt, wobei geld- und fiskalpolitische Beschrinkungen gemein-
sam mit MaBnahmen zur Ausweitung der Produktionskapazitit eingesetzt wurden.
Als zusitzlicher, sofort wirtksamer Schritt wurde fir ein Jaht eine Importdepot-
regelung eingefiihrt, die etwa die Hilfte aller Importe betrifft. Die Impottdepots in
Hohe von 5-30% des Einfuhrpreises sind auf einem unverzinslichen Konto bei der
Zentralbank fiir sechs Monate zu hinterlegen. Die wichtigsten von dieser Regelung
ausgenommenen Warenkategorien sind die meisten Rohstoffe und Waren, die direkt
fiit den Export verarbeitet werden. Gleichzeitig wurde das System der Preiskonteolle
dergestalt gelindert, daB® die Kosten des Importdepots nicht auf die Verbraucherpreise
tberwilzt werden konnen, und Kiirzungen der Staatsausgaben wurden in Aussicht
genommen. Die geldpolitische Beschrinkung wurde fortgefithre, und dic Bedingungen
fur Personalkredite wurden verschirft, Im Mirz gab die Zentralbank bekannt, dafl
die Geschiftsbanken ihre Refinanzierungskontingente in Zukunft nur nach vorheriger
Vereinbarung um mehr als 50% iiberschreiten kénnen,

Spanien. Das Wirtschaftswachstum verlangsamte sich 1974, zumal ab der Jahtes-
mitte, wihrend die hohe Preissteigerungsrate anhielt. Die Verlangsamung zeigte sich
besonders stark bei den industriellen Anlageinvestitionen, dem Wohnungsbau, dem
Export und dem Fremdenverkehr. Die anhaltende Abschwichung der Nachfrage sowie
die Riickkehr von Arbeitskriften aus anderen europiischen Lindern, in denen sich
die Konjunktur abgeschwicht hatte, fithrte zu einem metklichen Zuwachs der Zahl
der registrierten Arbeitslosen. Trotz der beginnenden Flaute und der Fortsetzung
der Preiskontrollen stieg der Verbraucherpreisindex im Jahresverlauf um fast 189%
gegen 14% 1973.

Die héheren Olpreise verursachten ein Leistungsbilanzdefizit, doch brauchte die
expansive Politik infolge der reichlichen spanischen Devisenreserven sowie der In-
anspruchnahme des Auslandskredits keine unmittelbaren auBenwirtschaftlichen Riick-
sichten zu nehmen, So gingen die Behdrden in den Anfangsmonaten von 1974 daran,
den Auswirkungen der hoheren Olpreise auf die Nachfrage und auf das Preisnivean
entgegenzuwirken. Im Rahmen eines fiskalpolitischen MaBnahmenpakets wurden die
offeatlichen Ausgaben erhiht, die Nahrungsmittelpreise subventioniert, die Steuerbe-
lastung beim Ol herabgesetzt, die geplante Erhshung der Sozialversicherungsbeitrige
aufgeschoben und die ImportzSlle voriibergehend herabgesetzt. Im Oktober gab die
Regierung weitere AnregungsmalBnahmen bekannt, durch welche die Sffentlichen
Investitionen erh6ht und die privaten geférdert wurden.

Die geldpolitische Restriktion wurde 1974 weitergefiihrt, wobei es im Friihjahr
und Sommer zu weiteren Verschirfungen kam, als sich der Preisavftrieb beschleunigte.
Anfang Mai wurde der Koeffizient fiir die Plichtkassenreserven der Banken von 71 auf
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8%, angehoben. Zeitweise wurden Wertpapiertransaktionen und Ausweitungen der
Rediskontkontingente zur Linderung des Drucks verwendet, doch im Friihjaht trug die
knappe Liquidititslage zu einer voriibergehenden statken Abnahme des Wachstums
der Geldaggregate bei, so dall um die Jahresmitte der Koeffizient fiir die Pflichtkassen-
reserven von 8 auf 73,9 herabgesetzt wurde. Anfang August wurde der Diskontsatz
von 6 auf 7% erhoht, um ihn mehr an das Zinsniveau im Ausland anzugleichen. Im
Jahresverlauf stieg der gesamte Bankkredit an den privaten Sektor um 26,7% gegen
fast 31% 1973. Das Wachstum des Geld- und Quasigeldvolumens verlangsamte sich
auf 19% gegen 24% im Jahr zuvor.

Obwohl Anderungen der meisten Preise weiterhin in verschiedenem Ausmal
einer staatlichen Uberwachung unterlagen, verursachten der Anstieg der Lebensmittel-
preise und die erhéhten Kosten von importierten Brennstoffen und Rohmaterialien
im abgelaufenen Jahr einen betrichtlichen Inflationsschub, Die Ende 1973 fiir Lohn-
erhghungen eingefithrte Hochstgrenze wurde im August aufgegeben, im November
verlingerte die Regierung jedoch die Preisbeschrinkung. Gleichzeitig wurden Steuer-
erleichterungen als Beitrag zum Ausgleich der Inflationsfolgen bekanntgegeben.
Anfang April 1975 begann die Regierung mit einer hirteren Einkommenspolitik, in
deren Rahmen die Gewinnspannen und Dividenden eingefroren und die meisten
Lohnerhthungen auf den Anstieg der Lebenshaltungskosten begrenzt wurden und
PreiserhGhungen in der Industrie nur zum Ausgleich steigender Atbeits- und Rohstoff-
kosten gestattet waren, Weitere Restriktionsmafinahmen umfalBten eine neue Steuer
von 15% auf Bankeinlagenzinsen und Reformen zur SchlieBung bestimmter Ge-
setzesliicken bei der Einkommensteuer.

Jagoslawien. Die binnen- und auBenwirtschaftliche Entwicklung stand wihrend
des groBiten Teils des vergangenen Jahres unter dem EinfluB der im Sommer 1973
anliflich der Verlangsamung der Konjunktur getroffenen expansiven MaBnahmen.
Zu jenem Zeitpunkt hatte sich die Endnachfrage, zumal bei Investitionen, abzu-
schwichen begonnen, die Industrieproduktion und die Beschiftigungslage stagnierten,
und die Fertigwarenbestinde hatten sich stark erh6ht. Zur Anregung sowohl des
Verbrauchs wic der Investitionen wurden verschiedene Mafinahmen ergriffen, und ein
zeitweiser betrichtlicher Importanstieg, sogar auf Kosten eines Riickgangs der Devi-
senteserven, war in Aussicht genommen wotden. Als Ergebnis dieser Politik erholte
sich die Industrieproduktion wieder und stieg 1974 stetig an, so dall ein Wachstum
von 10% etreicht wurde, wihrend die Bauwirtschaft auf einen Zuwachs von 6% kam
und die Importe im Hetbst eine Zunahme von 20% im Zwolfmonatsvergleich zeigten.,
Zu diesem Zeitpunkt lagen die Exporte, die sich laufend abgeschwicht hatten, um 159%,
unter ihrem Stand gegen Ende 1973.

Dic Binnennachfrage ethéhte sich nominell viel rascher als die reale Produktion,
so dal sich der Preisauftrieb betrichtlich beschleunigte und ein groBles Zahlungsbilanz-
defizit entstand. Da die Nationalbank zu umfangreichen Nettodevisenverkiufen ver-
anlaBt war, wogegen sie 1973 Nettokidufe vorgenommen hatte, bliech das Wachstum
der inlindischen monetiren Basis im vergangenen Jahr jedoch viel geringer als 1973,
Dies bewirkte zwangsliufig eine Verlangsamung der Nachfrageausweitung im spiteten
Jahresverlauf., Die Investitionen stiegen real sehr stark und erreichten im dritten
Quartal eine Spitze mit einem Zuwachs von 329 gegeniiber der Vergleichsperiode



von 1973, doch im vierten Quartal sank die Zuwachsrate im Zwdlfmonatsabstand auf
etwa 10% . Die Verbrauchernachfrage stieg wihrend des Sommers stiandig, fiel jedoch
im Herbst auf den Stand von etwa einem Jahr zuvor zuriick. Die geldpolitischen
Beschrinkungen der Ausgaben wurden im August durch Importrestriktionen er-
ginzt. Andererseits wurde der zunehmende Druck auf die Liquiditit der Banken durch
die schrittweise Herabsetzung von Pflichtreserven und durch andere, zusitzlich auf
die Fotderung detr Exporte gerichtete Malinahmen erwas gelockert.

Die Expansion des Bankkredits wird fiir 1974 insgesamt auf 239, gegen 17%
1973 geschitzt. Infolge der Passivierung der Zahlungsbilanz reduzierte sich jedoch
der Zuwachs des Geldvolumens von 37% 1973 auf 26%, wobei die Kassenbestinde
der Unternehmen praktisch unverindert blieben. Betrichtlich waren im Jahresverlauf
wieder die Preiserhéhungen, die sich innerhalb einer Spannweite von 19% fir land-
wirsschaftliche Produkte bis 369% bei Industriewaren bewegten; die Lebenshaltungs-
kosten nahmen um rund 22% und die Einzelhandelspreise um 309% zu. Der Anstieg
der Importpreise lieferte hierzu einen teilweisen Beitrag, zumal ab Herbst, als der
effektive Dinar-Wechselkurs um rund 7% herabgesetzt wurde. Anlalich der Fest-
legung der Grundziige der Wittschafispolitik fiir 1975 im letzten Winter wurde die
Betonung auf die Notwendigkeit weitreichender Beschriinkung im Verein mit Bemi-
hungen zur Exportférderung und Importdrosselung gelegt. In den Anfangsmonaten
des Jahres 1975 flihrte ein Anstieg der Arbeitslosigkeit dazu, daB3 der Arbeitsmarke-
politik und den Verbesserungen der Sozialleistungen erhdhte Aufmerksamkeit zu-
gewendet wurde. :

Ungarn. Die Investitionstitigkeit belebte sich 1974, nachdem die 1972 verfiigten
Beschtinkungen gelockert worden waren. Die Gesamtiavestition stieg wettmiBig um
119% und mengenmiBig um ¢%; die Investitionen, die von Unternehmungen und
Genossenschafien selbst finanziert wurden, wuchsen etwas schneller als jene, die von
den zentralen Behdrden vorgenommen wurden. Diese Fortschritte trugen zusammen
mit erhéhten Lohnanteizen dazu bei, die Produktivitit in dex Industtie um 7,2%, zu
heben. Die héchsten Produktionszuwichse wurden in bestimmten Branchen des Ma-
schinenbaus erzielt, wihrend es in den Konsumgiiterindustrien zwar etwas beschleunigt,
aber doch relativ langsam voranging. Im Wohnungsbau wurde das Ergebnis von 1973
um 4,7% iibertroffen, aber die Spitze von 1972 noch nicht wieder erreicht. In der
Landwirtschaft wurden bei tietischen Produkten gute Resultate gemeldet, wihrend die
Ernten teilweise durch das Wetter beeintrichtigt wurden. Das Wachstum des produ-
zierten Nationaleinkommens war daher etwas geringer als 1973. Die durchschnittlichen
Monatslohne stiegen um 6,5-7,29%, und das gesamte Geldeinkommen erhéhte sich
um rund 11% . Mit einer dhnlichen Rate, und damit stirker als 1973, nahmen die Einzel-
handelsumsitze zu. Die Ausweitung von Konsum und Investition iibertraf das Wachs-
tum der Versorgung aus dem Inland, so da die Handelsbilanz defizitir wurde. Mit
einem Anstieg der Einfuhren aus den industrialisierten Marktwirtschaftslindern um
54% vergréBerte sich das Defizit gegeniiber diesen Lindern von rund 35 Mio. trans-
fetierbaren Rubeln 1973 auf 435 Mio. 1974. Die Nettoverkiufe an RGW-Linder gingen
erheblich zuriick, und der Saldo gegeniiber Entwicklungslindern wurde negativ.
Der Devisenbedatf wurde zum Teil durch neue Kreditaufnahmen an den Euromirkten
und die Emission einer internationalen Anleihe gedeckt. Der Anstieg det Einfuhr-



preise brachte einen zusitzlichen Haussedruck auf die inlindischen Preise. Mit staat-
lichen Subventionen und anderen Malfinahmen gelang es jedoch, die Steigerung der
Einzelhandelspreise im ganzen Jahr 1974 auf rund 29% zu begrenzen. Die Wachstums-
ziele fiir 1975 sind im allgemeinen unter den im letzten Jahr erzielten Ergebnissen
angesetzt worden,

Tschechoslowakei. Das Tempo der wirtschaftlichen Entwicklung entsprach im
vergangenen Jahr weitgehend dem des Jahres 1973. Im Vergleich zu den davorlie-
genden Jahren war dies jedoch nicht ganz zufriedenstellend, weil sich das Wachstum
in wichtigen Sektoren weiter abschwiichte und die Erwartung einer Verbessetung
des Gesamttrends sich nicht etfiillte. Da es praktisch keine Arbeitskraftreserven gab,
hing die Expansion weitgehend vom Produktivititsfortschritt ab, Dieser war jedoch
riickliufig; er verringerte sich in Industric und Bau von 6,4% 1971 auf §5,4% im ves-
gangenen Jabt. Dazu kam, dafl die Produktion weiterhin auch von der Energiever-
sorgung het behindert watr. Hingegen gelang eine effizientere Nutzung der Rohstoffe,
wobei die Produktionskosten pro Einheit leicht zuriickgingen. Obwohl die landwirt-
schaftlichen Ergebnisse enttiuschten, wuchs das Nationaleinkommen fast genauso
schnell wie 1973. Der Zuwachs des gesamten Geldeinkommens blieb hinter den
Resultaten des Vorjahtes zuriick, aber die Einzelhandelsumsitze, insbesondere die
Vetkiufe von Gebrauchsgiitern, wuchsen stitker. Die Investitionen expandierten
um 8,7%; das war mehr als 1973, aber weniger als das Planziel von 9,6%. Der Wert
der Importe stieg etwas mehr als der Exportwert, so dall die Gesamthandelsbilanz noch
defizitirer wurde. Die Nettoimporte aus industrialisierten Marktwirtschaftslindern
erhohten sich, groBenteils infolge der Inflation im Ausland, betrichtich, und gleich-
zeitig geriet die tschechoslowakische Bilanz auch im blockinternen Verkehr ins Defizit,
weil die Importe aus RGW-Lindern kriftig zunahmen. Im Handelsverkehr mit den
Entwicklungslindern jedoch wutde det Passivsaldo durch einen Uberschufl abgelést.
Die Planziele fir 1975 sind relativ hoch angesetzt worden, um den bisherigen Rick-
stand im Rahmen des Fiinfjahrplanes aufzuholen. Da das Ergebnis von einer hoheren
Produktivitit abhingt, soll nicht nur der Steigerung der Exporte, sondern auch dem
beschleunigten AbschluB von Investitionsptojekten und eciner Rationalisierung der
Betriebsfithrang Votrang eingerdumt werden,

Dentsche Demokratische Republik. Nach einer leichten Abschwichung 1973 er-
reichte das Wachstum des Nationaleinkommens im vergangenen Jahr 6,3%. Das war
das beste Ergebnis seit einigen Jahren. Hauptgrund hierfir war die beschleunigte
Steigerung der Industtieproduktion vm 7,4%, was vor allem Fortschritten in der
Arbeitsproduktivitit zu verdanken war. Die Produktionsfaktoren blieben stark iiber-
beansprucht, und es wurden viele Uberstunden geleistet. Engpiisse im Transportwesen
und Etsatzteilmangel in der Industrie verursachten einige Unterbrechungen im Pro-
duktionsfluB. Im Bauscktor wurde dem Wohnungsbau Vorrang eingerdumt, und die
Zuwachsrate konnte auf dem Stand des Vorjahres gehalten wetden. Die allgemein
giinstige Entwicklung — auch in der Landwirtschaft — beruhte weitgehend auf der-
relativ hohen Investitionsquote der letzten Jahre (etwa 299 det nationalen Produktion).
Nach dem starken Anstieg um 8,5% im Jaht 1973 verlangsamte sich das Investitions-
wachstum 1974 jedoch, vor allem in der Industrie, auf einen Gesamewert von 4%.
Nach den Einzelhandelsumsitzen zu schlieBen, scheint der private Konsum, obwohl
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sich der Zuwachs des gesamten Geldeinkommens von 5,6 auf 4,89 verringerte, um
gut 6% gestiegen zu sein, was ziemlich genau der Rate von 1973 entspricht. Damit
nahm die Ersparnis langsamer zu, was teilweise vielleicht mit der vetbesserten Konsum-
gliterversorgung zusammenhing. Die Einfuhren wuchsen wiedetum stitker als die
Ausfuhten (23 bzw. 16%), und das Handelsdefizit verdreifachte sich nahezu. Die
Handelsbilanz gegeniiber westlichen Industrielindern und RGW-Lindern verschlech-
terte sich, wihrend das Defizit gegeniiber Entwicklungslindern erheblich zuriickging.
Die Kreditaufnahme an den Euromirkten ist anscheinend betrichtlich ausgedehnt
worden. Fiir 1975 sieht der Plan eine relativ starke Zunahme des AuBlenhandels, einen
Anstieg der Investitionen etwa im Ausmafl der Vorjahre und ein etwas langsameres
Wachstum des Konsums vor.

Osteuropéische Volkswirtschaften:
Erzeugung nach Sektoren und produziertes Nationaleinkommen

Bruttoerzeugung Produziertes
Land- National-
Zeitraum Industrie wirtschalt Bau einkommen’
Jahresdurchschoittliche bzw. jdhrliche Mengenveranderung
in Prozent

Bulgarien . . . .., ... .. 1966-72 10,4 4,6 9,7 8,4
1973 9,3 0,7 8,7 8,0
1974 8,5 0,0 10,0 T:5
DDR . . .« v v v v e v 1966-72 6,3 2,8 T 8,2
1873 6,8 1,0 6,1 5,5
1974 7,4 8,3 6,2 6,3
Polen . . . .. ... 1966-72 8,7 3,8 8,4 6,9
1973 11,3 7,3 20,5 11,6
1974 12,2 2,07 18,2 10,0%
Rumdnien . . . ... .. .. 1966-72 1,8 7,0 10,5 8,8
1973 14,7 0,2 T3 10,8
1974 15,0 0,0 5,6 12,5
Sowjetunion . . . . ... .. 1966-72 B,1 2,4 7.5 6,9
1873 1,4 16,1 2,3 2,0
1974 8,0 - 3,7 5,0 5,0
Tschechoslowakel . . . . . . 1966~-72 6, 7? 3,5 8,4 6,5
1973 &,3 4,7 6,5 5,3
1974 6,2 3,0 70 5,2
Ungarn . . - . . ... ... 1966-72 6,1 37 9,0 6,5
1973 7,0 6,7 31 73
1974 8,2 3,7 5,0 7,0

1 Materielles Nettoprodukt, * Geschatzt, 7 Nur 197172,
Quelle: UN Economic Commission for Europe, ,,Economic Survey of Europe in 1974",

Polen. Das Gewicht, das in den zuriickliegenden Jahren auf eine effizientere
Nutzung der Ressourcen gelegt worden ist, scheint gute Erfolge gezeitigt zu haben.
Die Industrieproduktion verzeichnete im vergangenen Jahr einen starken Zuwachs
von 12,2%, von dem mehr als vier Fiinftel auf Produktivititsfortschritte entfielen,
wihrend davot das Produktionswachstum meht auf die Einstellung zositzlicher Ar-
beitskrifte zuriickzufithren gewesen war, dic damals noch reichlich zur Verfigung
standen. Ein wichtiger Faktotr war das Investitionswachstum gewesen, das in jedem’
der drei vergangenen Jahtre rund 25 % betragen hatte; aber auch organisatotische Ver-
besserungen und Anreize durch hdhere Lohne spielten eine Rolle, Schnelle Fortschritte
wurden im Bausektor erteicht; dost stieg die Produktion insgesamt um 18,29, und
die Anzahl neuer Wohnungen erthihte sich um 14,8%. Obwobhl die Landwirtschaft



unter schlechtem Wetter zu leiden hatte, stieg das Nationaleinkommen 1974 mit 10%
fast so viel wie 1973. Durch die Anhebung der nominellen Léhne um 139 wurde
die Nachfrage hochgehalten. Trotz héheren Subventionen stiegen die Konsumenten-
preise — nach mehreren Jahren der Stabilitit — um rund 5,6% . Demnach verbesserten
sich die Reallshne um etwa 8%, gegeniiber 119% 1973, und der private Konsum
nahm entsptechend zu. Zum Teil als Folge gezielter Anreize erhohten sich die Exporte
um fast 30% gegeniiber 189% im Jahr 1973, wihrend das Wachstum der Einfuhr
mit 339% konstant blieb. Obwohl sich das effektive Defizit erheblich vergroBerte,
entsprach die Entwicklung im groBen und ganzen doch dem Ziel, eher die Exporte
anzukurbeln, als die Imperte zu vermindern. Die AuBenhandelsposition gegeniiber
den anderen RGW-Lindetn sowie gegeniber Entwicklungslindern verbesserte
sich, aber das Defizit im Verkehr mit Marktwirtschaftslindern verdoppelte sich nahezu.
Esneut wurden am Eurogeldmarkt Kredite in ziemlich groBem Umfang aufgenommen.
Fur 1975 ist ein Gesamtwachstum etwa im Ausmal} des Jahres 1974 geplant.

Rumdnien. Das rasche Wirtschafiswachstum der letzten Jahre setzte sich 1974
fort; das Nationaleinkommen verzeichnete ein Plus von 12,5 %, obwohl die landwirt-
schaftliche Produktion stagnierte. Die Erzeugung in diesem Sektor litt sowohl unter
schlechtem Wetter als auch unter einer stindigen Abwanderung von Arbeitskriften in
die Industtie, in der die Beschiftigung um iiber 7% stieg. Dieser’ Zugang fiihtte, zu-
sammen mit einem Produktivititszuwachs von etwa gleicher GréBe, zu einer Steige-
tung der Industrieproduktion um 159%. Das war mit Abstand die hochste Rate in
Osteuropa. Dennoch blieben die tatsichlichen Ergebnisse in einigen Beteichen, be-
dingt durch Rohstoffmangel, Lieferverzégerungen und nicht voll ausgenutzte Kapazi-
titen, hinter den Planzielen zuriick. Die Anlagekapitalbildung stieg im vergangenen
Jahr um rund 189, verglichen mit einer Durchschnittsrate von fast 109 in den drei
Vorjahren, und der Anteil der Investitionen am materiellen Nettoprodukt betrug mehr
als 389% . Die Lohne erhdhten sich nominell um 6,3 9% und real um 4,4% . Die Konsum-
giiterversorgung verbesserte sich, wihrend die Preise, teilweise als Folge der ge-
stiegenen Importkosten, um fast 2% stiegen. Gegen Ende 1973 waten einschneidende
MaBnahmen zur Energie- und Rohstoffeinsparung eingefithrt worden; dennoch
verschlechterte sich das Defizit im ruminischen AuBenhandel mit Lindern aufierhalb
des RGW im vergangenen Jahr von $ 5o Mio, auf schitzungsweise $250 Mio. Ande-
rerseits scheine sich im AuBenhandel mit RGW-Lindern der ruminische Uberschuld
kriftig auf iiber $0,4 Mrd. erhSht zu haben. Die Planziele fiir 1975 sind wieder hoch
gesteckt, und das Schwergewicht soll vor allem auf die Modernisierung und die
Arbeitsproduktivitat gelegt werden.

Buigarien. Obwohl sich das wirtschaftliche Wachstum im vergangenen Jahr nur
milig verlangsamte, blieben die Ergebnisse betrichtlich hinter den Planzielen zurlick.
Teilweise lag das an den schlechten landwirtschaftlichen Ettrigen nach einem sehr
trockenen Friithjahr und Sommer; auferdem sind aber dic Mittel fiir Investitionen
knapp geworden, und auch Arbeitskrifte sind nicht meht im UberfluB vetfiigbar. .
Die Wirtschaftspolitik legte deshalb groéferes Gewicht auf ,intensives Wachstum
und auf die Forderung der Arbeitsproduktivitit, insbesondere in Industric und Bau.
Die Produktivititsverbesserung verlangsamte sich jedoch das zweite Jahr in ununter-
brochener Reihenfolge, und der Zuwachs von 6% in der Industrie Jag unter den



Erwartungen. In diesem Zusammenhang spielte der Riickgang der Anlageinvestitionen
um 10% — nach Zunahmen um 9% in den beiden Vorjahren — eine wichtige Rolle.
Deshalb sind die Anstrengungen verdoppelt worden, die Technologie zu moderni-
sieren und den AuBenhandel auszuweiten, zum Teil durch Kooperationsabkommen
mit Industrielindern auBerhalb des RGW. Da die Nominallshne langsamer stiegen,
ethéhte sich das Realeinkommen pro Kopf um 5%, gegen 7,4% und 7%, in den beiden
Vorjahren. Sofern die Produktionsnormen eingehalten werden, soll in diesem und
dem kommenden Jahr schrittweise die Fiinftagewoche eingefithrt werden. Man er-
hofft sich dadutch bessere Atrbeitsleistungen und geringere Gemeinkosten. Die Ein-
fuhr stieg um 319%, die Ausfuht um 16,3%, so dafl die Handelsbilanz erstmals seit
einigen Jahren ins Defizit getiet, Dieses war vor allem durch den Handel mit Lindern
auBerhalb des RGW bedingt und wurde teilweise 'mit Eurokrediten finanziert. Das
Gesamtplanziel fiit 1975 ist dem von 1974 sehr ihnlich; Vorrang wird wieder der
Fotderung der Produktivitit gegeben.

Sowjetanion. Mit 5% blieb das Wachstum des Nationaleinkommens im vergan-
genen Jahr erheblich hinter det Vorjahresrate von 9% und auch etwas hinter der Plan-
rate von 6,5% zutiick. Die landwirtschaftliche Produktion, die im vorangegangenen
Jahr Rekordgetreideernten gebracht hatte, vetringerte sich. Dies war weitgehend die
Folge schlechten Wetters, da sowohl die Mechanisierung als auch die Anbauflichen zu-
genommen hatten. Der Wohnungsbau stieg um weniger als 19%. Andererseits wuchs
die Etzeugung von Grundstoffen und Investitionsgiitern um 8,3%, was etwa der
Vorjahresrate entsprach. Die Konsumgiiterproduktion, der im vergangenen Jahr
groBere Prioritit eingeriumt wurde, stieg um 7,2% gegen 5,9% im Vorjahr, Die
Personenwagenherstellung verzeichnete einen bemerkenswerten Zuwachs von 229%.
Es gab einige Produktionsschwierigkeiten, die im wesentlichen mit Verzégerungen
bei der Vollendung von Investidonsprojekten und der Knappheit bestimmter Roh-
stoffe zusammenhingen. Nichtsdestoweniger stieg die Produktivitit in der Industrie
um 6,5 % — etwas mehr als 1973 —, und das reale Einkommen pro Kopf ethohte sich
um 4,2%. Bei stabilen Preisen und besserer Giiterversorgung nahmen die Einzel-
handelsumsitze um 5,9% zu, verglichen mit 5,3% im Jahr 1973. Die Anlageinvesti-
tionen wuchsen um 7% und damit schneller als im Vorjaht. Besondete Anstrengungen
galten dem Ausbau von Kapazititen im Energicbereich, in der chemischen Industrie
und im Verkehrswesen. Die Zunahme det inlindischen Nachfrage, besondets bei den
Investitionen, fithrte zu einem schnelleren Wachstum det nominellen Importe, aber der
Export beschleunigte sich wertmiBig noch stirker. Der gesamte Handelsbilanziiber-
schuB stieg von Rbl 260 Mic. auf etwa Rbl 1,9 Mrd. Sowohl gegeniiber den RGW-
Lindern als auch gegeniiber den westlichen Industrielindern ergaben sich statt der
Defizite des Jahres 1973 betrichtliche Uberschiisse; andeterseits ging der Ausfubr-
itberschul im Verkehr mit Entwicklungslindern etwas zuriick. Im vierten Quartal
1974 wurde am Euromarkt ein Sffentlich angekiindigter Kredit von § 100 Mio. auf-
-genommen.

Der Plan fir das Jaht 1975 sieht eine Konsolidierung des Gesamtwachstums
vor. Dieses wird weitgehend von Verbesserungen der Atbeitsproduktivitit und det
allgemeinen Leistungsfihigkeit abhingen, wobei besonders die Absicht besteht, In-

vestitionsprojekte beschleunigt zu vollenden und neue Projekte sorgfiltig auszu-
L



wihlen, Die Einkommenserhshungen sollen in Grenzen gehalten werden, doch sind
fiit Kosteneinsparungen Primienzahlungen nach einem neuen , Leistungsfihigkeits-
index* votgesehen.

Siidafrifa. Nach der verhilinismiBig langsamen Erholung 1973 setzte im vet-
‘gangenen fahr ein kriftiger Aufschwung ein, der von den Exporten, den produktiven
Investitionen und dem Lageraufbau getragen wurde. Die Landwirtschaft und der
Bergbau ohne Goldférderung nahmen beide erheblich zu, so daB das reale Brutto-
inlandsprodukt um 7,29 im Vergleich zu 4,3% 1973 wuchs. Gegen Jahresende flachten
sich jedoch die industrielle Erzeugung und die Bautitigkeit ab. Im Dezember lagen
die Verbraucherpreise um 14,1% iiber ihrem Stand ein Jahr zuvor, aber es zeichnete
sich eine Abnahme der Zuwachsraten ab.

Zu Anfang des Jahres erhohten sich die Importe im Verhiltnis zu den Exporten
mengenmiBig sehr kriftig; da jedoch die Preise bei Waten- und Goldexporten stirker
stiegen als bei den Importen, ergab sich im Verhilinis zu fridheren Aufschwungs-
perioden ein viel geringeres Leistungsbilanzdefizit von R 836 Mio. Es wurde fast
vollstindig durch Nettozufliissse im Kapitalverkehr von R 741 Mio. ausgeglichen,
die zumeist gegen Jahresende als Reaktion auf die knapperen Liquiditatsbedingungen
und als Folge von Mafinahmen zur Erleichterung der Kreditaufnahme im Ausland
zustande gekommen waren. Ab Juni 1974 pafiten die Behdrden den Dollarkurs fiir
den Rand periodisch an. Bis Mirz 1975 hatte der Rand eine Abwertung auf handels-

- gewichteter Basis um etwa 3% erfahren.

Der Haushaltsvoranschlag der Regierung fiir das im Mirz 1975 endende Jahr
enthielt Senkungen der direkten und indirekten Steuern sowie Erhéhungen von Le-
bensmittelsubventionen, die sowohl die Inflation dimpfen als auch die Erzeugung
- und die Produktivitit anregen sollten. Nach einer auBlergewdhnlich raschen Zu-
nahme der Einlagen bei den Banken sahen die Wihtungsbehdrden jedoch in den
ersten Monaten des Jahres 1974 davon ab, die restriktive Wirkung der Pflicht-
-reserven und des Zahlungsbilanzdefizits auf die freie Liquiditait der Banken auszu-
gleichen. Nach cinem steilen Anstieg der Geldmarktsitze wurde die Bankrate im
Juni und August von 61; auf 8% erhéht, Die Zinssdtze fiir die Transaktionen der
Zentralbank in Staatspapieren, die hochstzulassigen Habenzinssitze der Banken und
deren Zinsen fiir Kredite an erste Adressen wurden im Sommer gleichfalls hinaufge-
setzt. Im August wurden Bankeinlagen von iiber R 250 0co von der Zinskontrolle
freigestellt.

Bei rasch steigenden Ausgaben verschlechterte sich die Haushalislage der Re-
gierung gegen Ende des Jahres; 1974 insgesamt belief sich der Nettokreditbedarf
anf R 574 Mio. gegen R 246 Mio, 1973. Er wurde teilweise durch Auslandskredite
gedeckt, der Restbetrag hingegen groBenteils tiber den Bankenapparat finanziert. Unter
anderem auch infolge von Kapitalzufliisssen im privaten Bereich verbessette sich die
Liquiditit der Banken ab September, und die Geldmarktsitze gingen zuriick.

Das Wachstum des Bankkredits an den privaten Sektor begann sich ab der
Jahresmitte zu verlangsamen, so dafl sich fiir 1974 der Gesamtzuwachs auf fast 19%
nach 36% 1973 stellte. Das Geld- und Quasigeldvolumen erhéhte sich um 229 gegen
23% im Jahr zuvor, Auf dem Wertpapiermarkt gingen bei weiter steigenden Renditen
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die Nettoanleiheemissionen von R 96o Mio. 1973 auf R 650 Mio. 1974 zuriick, da
die Regierung und der ibrige Sffentliche Sektor ihre Emissionen statk beschnitten.
Die Ausgabe von Aktien nahm stark ab, doch die Finanzierung der Unternehmen
iiber festverzinsliche Emissionen lag mit R 117 Mio. etwas tiber det Ziffer von 1973.

Anfang 1975 nahmen die Behorden bei geringer gewordenem Nachfragedruck
die Haltung cin, da eine Fortfilhrung der restriktiven Politik nur wenig zur Vertin-
gerung der Inflation beitragen konnte. Wihrend die Zentralbank von MaBnahmen
zur Kompensierang von Zuwichsen der Bankenliquiditidt absah, entschlof3 sie sich
fiir thre Transaktionen in Staatspapieren zu einer flexibleren Politik mit vatiablen
marktkonformen Sitzen. Der Haushaltsvoranschlag far 1975/76 ist miBig belebend;
et sieht eine Steigerung der Ausgaben um 18,59%, eine Erhshung der Investitions-
freibetrige und Vergiinstigungen beziiglich der Verstenerung unverteilter Gewinne vor.

Australien. Ein starker Wirtschaftsaufschwung, der zunichst von hheren Export-
einnahmen angefihrt, dann jedoch zunehmend von einer allgemeinen Welle inlindi-
scher Nachfrage getragen wurde, hatte Anfang 1974 zu ciner ernsten Belastung der
Ressourcen gefithrt. Nicht zuletzt durch die Aufwertungen des australischen Dollars
und die antinflationdren Zollsenkungen expandierten die Importe rasch, und die
Zahlungsbilanz war defizitir geworden. Bei stark steigenden Léhnen in einem von
weitverbreitetem sozialem Unfrieden gekennzeichneten Klima erreichte der Anstieg
der Verbraucherpreise, obwohl er weitgehend von der ErhShung der Welterddipreise
abgeschirmt war, um die Jahresmitte eine Rate von etwa 169, jihrlich.

Die Geldpolitik verfolgte 1974 anfinglich das Ziel, die vom auBBenwirtschaftlichen
Defizit und von den saisonal bedeutenden, durch die Inflation kriftig erhdhten Steuer-
eingingen verursachte groBe Verknappung der Bankenliquiditit zu unterstiitzen.
Wertpapierkiufe det Zentralbank und eine Herabsetzung der Piichtreserven der Ban-
ken von g auf 5% in den Monaten Juni-August waren so bemessen, daB sie lediglich
den dringenden Liquidititsbedarf deckten, und der Zinsanstieg setzte sich fort. Im
Juli wurden die Zinsplafonds fiir Einlagen und die Zinssitze fiir Uberzichungs-
kredite um 2 Prozentpunkte ethdht. Ein Ausdruck der Schirfe der geldpolitischen
Beschrinkung kann in dem Riickgang des Geldvolumens im engeren Sinne um 49
in den zwdlf Monaten bis September erblickt werden, wihrend das Geldvolumen im
weiteren Sinne um lediglich 6% expandierte.

Die Konjunktur schwichte sich nach der Jahresmitte rasch ab. Das Export-
wachstum blieb zwar gut, doch angesichts der Riickbildung des privaten Verbrauchs
und der Wohnungsbau- und Produktivinvestitionen sank die bereinigte Industrie-
produktion vom zweiten bis zum vierten Quartal um 5%, und im Dezember betrug
die bereinigte Arbeitslosenquote 4,1% gegen 1,5% im Juni.

Als Signal einer dramatischen Umstellung der bisherigen Politik wettete die
Regierung im September den australischen Dollar um 129% ab und gab die feste Bin-
dung des Wechselkurses an den US-Dollar zugunsten einer handelsgewichteten Kurs-
politik auf. Nach einem miBig belebenden Haushaltsvoranschlag im gleichen Monat
folgte eine Reihe von zunehmend expansiven Schritten: eine Senkung der Einkommen-
und Kérperschaftstener im November, eine zeitlich begrenzte Verdoppelung der Ab-
schreibungsfreibetrige im Dezember, eine voriibergehende ErmiBigung der Verkaufs-



stever fiir Kraftfabrzeuge im Januar und eine betrichtliche Erhshung der Zuschiisse
an die Linderregicrungen im Februar. Da auch andere Ausgaben beschleunigt zunah-
men, erwartete man um jene Zeit im Staatshaushalt fiir das im Juni 1975 endende
Finanzjahr ¢in Defizit von etwa $A 215 Mrd. gegen 290 Mio. im vorangegangenen Jahr.

Auf dem Gebiet der Geldpolitik fand eine weitete Senkung der Pflichtreserven
der Geschiftsbanken im September und Oktober auf 3% statt, und den Banken wurde
eine besondere interimistische Kreditfazilitit bei der Zentralbank eingerdumt. Im
November wurden die Pflichtanlagekoeffizienten fiir die Sparkassen modifiziert, um
den Wohnungsbaukredit zu ethéhen, und im Dezember wurde zur Stiitzung der
Liquiditit der Unternehmen eine im Rahmen eines erst kurz vorher eingefihrten
Systems voa Unternchmenssteuern fillige Zahlung zuriickgestellt. Im November
wurde das Verbot der Aufnahme kurzfristiger Auslandskredite durch Inlinder ge-
lockert und die Quote der lingerfristig aufgenommenen Mittel, die stillgelegt werden
muBten, aufgehoben, nachdem sie im Juni und August in zwei Stufen von 33 f, auf
5 % herabgesetzt worden war. Weitere Schritte, die den starken Vorrang unterstrichen,
der der Herabsetzung der Arbeitslosigkeit nun gegeben wurde, beinhalteten die
Sistierung der Einwanderung im Oktober, die Einfithrung von Importkontingenten
fiir Kraftfahrzeuge und die Umkehrung der bisher auf die Abwehr von Auslands-
investitionen in Australien gerichteten Politik.

Die Impotte waren gegen Ende des Jabres riickliufig, doch fiir 1974 insgesamt
ergab sich ein Leistungsbilanzdefizit von $A 1 790 Mio. nach einem UberschuB3 von
$A 400 Mio. 1973. Mit dem Wiederauftreten von Nettokapitalzufliissen im vierten
Quartal entstand 1974 in der Kapitalbilanz ein Ubetschull von $A 460 Mio. gegen
ein Defizit von $A 630 Mio. im Jaht zuvor.

Anfang 1975 expandierten das Bankkredit- und das Geldvolumen erneut sehr
rasch, und in letzter Zeit hat die private Binnennachfrage Zeichen ¢iner Erholung
gezeigt. Die Entwicklung det Vetbraucherpreise und der Lohneinkommen, die 1974
um 16,2 bzw. 27,7% zugenommen hatten, war weniger beruhigend. Im April ver-
pflichtete sich die nationale Lohnbestimmungskommission auf provisorischer Basis,
die Lohne im Einklang mit dem Anstieg der Verbraucherpteise anzupassen.

Neuseeland., Nach zwei Jahren raschen Wittschaftswachstums fithrte ein Riick-
gang bei den Exporteinnahmen im letzten Jahr zu einer allgemeinen Abkithlung der
Wirtschaftstitigkeit. Die steigenden ReallShne trugen zur Aufrechterhaltung der Bin-
nennachfrage und der Produktion bis gegen Jahresende bei. Die Importzahlungen
stiegen unter anderem auch als Folge der seinerzeitigen Aufwertung des neuseelindi-
schen Dollars und der bedeutend grof3ziigigeren Gewdhrung von Importlizenzen 1974
um 53% und verursachten dadurch einen Liquidititsentzug, der nur zum Teil durch
geldpolitische Schritte ausgeglichen wurde.

Die Leistungsbilanz auf Zahlungsbasis schlofl im letzten Jahr mit einem Defizit
von NZ$815 Mio. nach einem Uberschufl von NZ§ 150 Mio. 1973. Im Kapitalverkehr
ergab sich ein Aktivsaldo von NZ$425 Mio. nach einem Defizit von NZ$§ 20 Mio.
im vorangegangenen Jahr. Die Zuflisse privaten Kapitals wurden durch neue
Devisenmafinahmen und dutch die ab Mitte des Jahres angespannten inlindischen



Kreditbedingungen gefordert. Dariiber hinaus beanspruchte die Regierung im Zeit-
raum August 1974-Februar 1975 die auslindischen Kapitalmirkie mit insgesamt
NZ$ 295 Mio. und zog iiberdies um die Jahreswende NZ$ 101 Mio. auf die Olfazilitit
des TWF, Nach der Abwertung des australischen Dollars wurde der neuseelindische
Dollar im September um 9% abgewertet.

Der Haushaltsvoranschlag der Regierung. fir das im Mirz 1975 schlieBende
Fiskaljahr sah zwar eine Zunahme der Ausgaben um 19%, vor, doch wurden im August
Schritte zu einer Verlangsamung des Anstiegs gemeinsam mit einer Verschirfung
der Vorschriften fiir Ratenkredite bei Motorfahrzeugen und mit einer Erhéhung der
Verkaufssteuer far Automobile mit hohem Benzinverbrauch bekanntgegeben. Im
Oktober verfiigte die Regierung ein Zwangssparen der privaten Haushalte, durch das
zu Beginn des Jahres 1975 NZ§ 50 Mio. stillgelegt werden sollten, deren Freigabe
erst spiter im Jahr vorgesehen war, und in cinigen Punkten wurde die Einkom-
mensteuer verschirft, Andererseits wurden ab August Malnahmen zur Linderung
des ernsten Liquidititsdrucks auf die Wittschaft getroffen, die Verpflichtungen der
Sparkassen zur Anlage in Staatspapieren wurden schrittweise herabgesetzt, um dem
‘Wohnungshau groBere Mittel zur Verfiigung zu stellen, und ab Qktober titigte die
Zentralbank spezielle Einlagen bei den Handelsbanken, um diese in die Lage zu ver-
- setzen, dringende Liquidititsbediitfnisse ihrer Kunden zu befriedigen. Besondete Kre-
ditfazilititen wurden fiir den Export, fiir die Landwittschaft und zur Finanzierung
von Preisstabilisietungen bei Agtasprodukten erdffnet, wihrend Unternehmen, die
sich in Liquidititsschwietigkeiten befanden, Steuerstundungen gewihrt wurden. Die
Baubeschrinkungen wurden gelockert uad Anfang 1975 neue Anreize fiir die Bau-
landerschlieBung gegeben.

Die umfassende Kontrolle iiber Preise und Gewinnspannen sowie der Lohn-
stopp wurden aufrechterhalten. Im Juni gab die Regietung eine allgemeine Anhebung
der Lohne um 9% bekannt und genehmigte fiir vercinbarte LohnerhShungen einen
zusitzlichen Rahmen von 21%,%. Anstelle der vorgesehenen Anpassung an die Lebens-
haltungskosten wurde gestattet, die ersten NZ$ 75 der Bruttowochenverdienste im
Januar 1975 allgemein um 4% zu erhéhen, Im Jahresverlauf stiegen die nominellen
Tariflshne um 14%% und die Verbraucherpreise um 12,6%.

Die Kreditexpansion der Geschifisbanken verlangsamte sich gegen Jahresende,
betrug jedoch 1974 insgesamt 29%; 1973 hatte der Zuwachs 55 9% erreicht. Im Zusam-
menhang mit dem grofen Zahlungshilanzdefizit stieg das Geld- und Quasivolumen
nur um 6% nach 349 im vorangegangenen Jahr. Bei weiter abflachender Konjunktur
setzte Anfang 1975 ein steiler Anstieg der Arbeitslosigkeit ein. Das Zahlungsbilanz-
defizit blieb sehr groB, doch verlangsamten sich die Importe. Der im Mai eingebrachte
Haushaltsvoranschlag der Regierung fiir 1975/76 enthielt Kiirzungen der Einkom-
mensteuer und ein betrichtlich erhShtes Defizit,



III. DER INTERNATIONALE HANDELS-
UND ZAHLUNGSVERKEHR

Welthandel

Parallel zu der Vetlangsamung des Wachstums der realen Weltproduktion von
etwa 6,59% im Jaht 1973 auf praktisch Null im vergangenen Jahr schrumpfte die Aus-
weitung des Welthandelsvolumens von 13 auf 4%%. Die durchschnittlichen Preise
der international gehandelten Giiter zogen jedoch — in Dollar gerechnet — stark an
und erhohten sich um 39% gegeniiber 229 im Jahre 1973. Der Welthandelsumsatz
(nach der Zollstatistik) nahm daher um $235 auf 755 Mrd. zu, was eine Verdoppelung
innethalb von zwei Jahren bedeutet.

Auf die Industriestaaten entfielen von dem Anstieg des Weltausfuhrwerts
$135 Mrd,, wobei die groBten Zuwichse von den Vercinigten Staaten ($27 Mred.),
Deutschland ($20 Mrd.}) und Japan ($19 Mrd.) verzeichnet wurden. Auch Frank-
teich, Italien, Kanada uwnd GrofBbritannien hatten bemerkenswerte Zuwichse von
$11-8 Mrd. Die Ausfuhr aus Entwicklungsgebicten ethéhte sich um etwa $ 100 Mrd.
Mehr als vier Fiinftel dieses Anstiegs entfielen auf Olexporte, die mengenmiflig zwar
leicht zuriickgingen, sich im Preis jedoch fast vervierfachten. Der Rest ($16 Mrxd.})
spiegelte weitgehend den Anstieg der Rohstofpreise wider, die 1974 um 259% hoher
waren als 1973.

Welthandel'
Zuwachsrate der
Austuhr (Iob Einfuhr (cl
ubr (fob) ntuhr (el Ausfubr Einfuhr
1973 | 1974 | 1973 | 1974 | 1973 | 1974 | 1973 | 1974
Milliarden UJS-Daollar Prozent
Industrialisierte Gebiete
Westeuropa
EWG* . . ... .... 211 274 215 291 37 30 40 ag
Sonstige Léinder . . . . 47 62 62 88 ag 3z 39 42
Zusammen . . . . . . 258 336 277 379 37 30 a0 a7
Vereinigte Staaten . . . . 71 o8 74 108 43 38 25 46
Kamada . .. ...... 26 34 25 34 24 31 24 36
Japan . . ... L., 37 56 3e 82 20 51 63 -]
Sonstige Industrieldnder?® . 17 20 19 29 43 18 49 %3
Industrialisierte
Gebiete zusammen ., 409 544 433 612 37 33 38 41
{Mengenindax,
1972 =100). . . .. (114} | (r22) | (1713} | (113} (14) {(7) (13) (o}
Entwicklungsgehiete ' .
OPEC-Lander® . . . ., . ar 122 20 33 50 230 42 &5
Sonstige Gebiete . . , . . T2 a8 76 114 41 22 33 &0
Entwicklungspebiete .
zusammen . . . . . . 108 210 a6 147 44 23 34 53
{Menigenindex,

1972 = 100). . . ., . {111) (it11) {111) {735) (171) {a} {11} {22)
Insgesamt . . ., ., 518 754 © 529 759 38 48 ar 43
(Mengenindex,

wz=100). ... . {113) f119) (112) f1is) {13) (5) {13} (4)

' Ungefihr 90%; des Welthandels, da die Ausfuhren und Einfuhren von Planwirtschaftsiindern nur ingoweit enthalten
sind, ale sia sich im AuBenhandel mit der {ibrigen Welt niederschlagen. % Neun Linder, 3 pustrafien, 1grasl,
Neuseeland, Sidafrika. + Algerien, Ecuador, Gabun, Indonesien, Irak, lran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-

Arabien, Venezuela, Vereinigte Arablsche Emirate,
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Seit dem Frithjahr 1974, als die Rohstoffpreise ihre Spitze erreichten, haben sich
- die Terms of trade zugunsten der Industrieerzeugnisse entwickelt. Von 1970 bis
zum dritten Quartal 1972 verzeichneten die international gehandelten Industriewaren
und Grundstoffe Preisgewinne von rund 15 bzw. 209%,. In den eineinhalb Jahren bis
Ende Mitz 1974 erhohten sich dann die Preise detr Grundstoffe um 1209, wihrend
jene der Industriewaren um 28% zunahmen. In den zwolf Monaten bis Mirz 1975
jedoch zeigten die Grundstoffe wenig Verinderung, wogegen die Preise der Industrie-
erzeugnisse win fast 309 stiegen. Die nichtélexportierenden Entwicklungslinder
sehen sich in einer schwierigen Lage, die sich einerseits aus den hheren Olkosten
und den steigenden Preisen bei Industrieprodukten und andererseits aus dem Preis-
verfall jhrer eigenen Rohprodukte ergibt. Bei einem Anstieg ihrer Einfuhr um fast
$ 40 Mrd. auf insgesamt tund $115 Mrd. hat sich ihr AuBenhandelsdefizit 1974 gegen-
aber 1973 etwa versechsfacht.

Die Importe der OPEC-Linder nahmen im letzten Jahr um zwei Drittel anf ins-
gesamt $ 33 Mrd. zu, doch schnellte ihr Ausfuhriiberschufl dennoch auf fast $90 Mrd.
hinauf.

Die Einfuhr der Industriestaaten stieg utn $180 Mrd. oder um iber 40%, , wobei
die stirksten Zuwichse die Vercinigten Staaten (§34 Mrd.), Japan ($24 Mtd.) sowie
GroBbritannien und Frankreich (je §15 Mrd.) meldeten. Das gesamte Handelsdefizit
der Industtiestaaten erhdhte sich um $44 auf 68 Mrd., wobei Grolbritannien die
grofte Verschlechterung verzeichnete, da sich sein Fehlbetrag auf fast $16 Mrd. ver-
doppelte. Die groBe Ausnahme war Deutschland, dessen UberschuB um $7 Mrd. stieg.

Die Vetschlechterung der AuBenhandelsposition der Industriestaaten war auf
die ungiinstige Verschiebung ihrer Austauschverhiltnisse zurirckzufithren. Mengen-
miBig erhdhten sich die Exporte um 7% oder halb soviel wie 1973, wogegen ihre
Importe unverindert blieben, nachdem sie im Jahr zuvor um 139% zugenommen
hatten. In den Entwicklungsgebieten gab es die groflenteils entsprechenden Gegen-
bewegungen; das Einfuhrvolumen erhéhte sich um 229 oder doppelt so viel wie
1973, wihrend das Ausfuhrvolumen stagnierte, nachdem 1973 noch ein Anstieg von
11% verzeichnet worden war.

Bei den groferen Industriestaaten, die Nettoimporte von Ol vitigen, ist das Aus-
mal} det Anpassung des Handelsvolumens im Jahr 1974 eindrucksvoll: der Gesamt-
import war wegen der Rezession im Inland leicht risckliufig, wihrend die Ausfuhr mit
einem Zuwachs von 9% schlol, Wie die nebenstehende Graphik zeigt, trugen jedoch
im ersten Quattal 1975 auch schon die Terms of trade mafigeblich zur Anpassung des
AuBenhandels bei: mit Ausnahme Japans, wo Anfang 1975 die Exportpreise stirker
zutiickgingen als die Importpreise, verzeichneten alle diese Linder (einschlieflich
jener Staaten, in denen der Aullenwert der Wihrung sank) im Laufe des Jahres 1974
eine bescheidene Umkehrung der fritheren ungiinstigen Entwicklung der Austausch-
verhiltnisse und Anfang 1975 eine eindeutige Verbesserung. Dagegen trat bei Kanada,
das vother aus seinet Stellung als Rohstofl- und Nettoolexporteur Nutzen gezogen
hatte, ab Mitte 1974 eine Vetschlechterung der Terms of trade auf,

Bis zum Beginn des Jahres 1973 waren Verdnderungen der effektiven Wechsel-
kurse in den Industriestaaten im allgemeinen von einer gleichlaufenden Entwicklung
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ihres globalen Austauschverhiltnisses begleitet, womit sie von 1970 bis 1973 wesent-
lich zur ungefihren Anpassung der Wettbewerbsverhiltnisse beitrugen. Diese Tendenz
wurde zunichst durch die Rohstoffhausse und sodann durch den Anstieg der Olpreise
gestort. Die 1974 verzeichneten Verinderungen der effektiven Wechselkurse waren
manchmal jedoch nicht einmal von einer parailelen Entwicklung der Terms of trade
bei Industriewaren begleitet und fithrten somit kurzfristig nicht zwangslinfig zu
Anpassungen der Wettbewerbsfihigkeit. In der Tat wurden die Wechselkursver-
inderungen in einigen Fillen von einer gegenliufigen Entwicklung der relativen
inlindischen Inflationsraten ausgeglichen oder iberkompensiert. Dies it sich aus
dem 1974 bestehenden Verhilmis zwischen den Verinderungen der effektiven Wechsel-
kurse und der Entwicklung der relativen GroBhandelspreise in Landeswihrung er-
kennen. In Twalien beispielsweise verzeichneten die relativen Groflhandelspreise vom
letztent Quartal 1973 bis zum letzten Quartal 1974 cinen Anstieg von 16%, wihrend der
effektive Wechselkurs in diesem Zeitraum um einen gleich hohen Betrag sank. In GroB-
britannien betrug der Anstieg der relativen Preise 6% , wogegen der effektive Wechsel-
kurs um 2% zuriickging. In der anderen Richtung verzeichneten die Niederlande und
auch Deutschland relative Preisriickginge von rund 5%, wihrend sich der effektive
Wechselkurs um 29 erhohte. In den USA stiegen dagegen die relativen Preise um
fast 29, und es gab cine gleich grofie Aufwertung des effektiven Wechselkurses.

Terms of trade, effektive Wechselkurse und relative Preise®
Vierteljihrliche Indexwerte, 1970=100

——————— Terms of trade Effektive Wechsealkurse Relative Preise
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* GroBhandalspreisindex (in Landeswéhrung) Jedes Landes geteilt durch den gewogenen Durchschnitt der GroB-
handelspreisindizes {in Landeswihbrung) der jeweils anderen Lander {Zehnergruppe und Schweiz).
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Export- und Importvalumen, relative Durchschnittspreise im Export
von Industriewaren (auf Dollarbasis) und Inlandsnachfrage

Relatl;ﬁ Durch.
: schnittspreise Reale
Exportvolumen im Export von Importvolumen Inlandsnachirage
Industriewarsn
1974 1974 1974
Gan- | 2. Gan-| 2, Gan-| 2.
1973 zes | Halb- 197211973 1974 | 1973 es | Halb- 1973 zes | Habe
Jahr | jahr Jahr | jahr Jahr | jahe?
Prozentuale Verinderung gegendber dem Vorjahr

Belgien-Luxemburg . . . . | 14 Val- 3 4% 1 -1 162 21 1% 7 4% 2
Deutschland (BR} . . . .| 18| 12% | 8 1% 7 |-5 & - 134 1 3%l 2% 2
Frankreich . . . . .., .. 10% | 10 6%| o shul- 44| 12%| 4 1] 6¥, | a¥%| a
GroBbritannien . . . . . . 13% | & e 1 =T LAY VA V1!l 8 -1 |- 4
ltalien . . . . ... ... 4 8| 1% 1 |~ a%l-3w|1anl-1 |-7 T vl
Japam . . .. ... L 5 17 22 4 3 7 28 |- 2u|-8%|12 -3 |- a%
Kamada . .. ... ... 8y |- 1% 0 -85 -1 21| 15 12 1 [’ T 5
Niederlande . ., ., , . .. 12 T%| € Vol 4|14l 1248 K- 2 4 o |-2
Schweden . . . . .. .. 16 4 5 | &% “al- Al T4 10 13 1 4 3
Schweiz . . . . . . ... 204 4% o] F YA a |- 3% 6 |- 14]-8 3 - 1%41-4
Vereinigte Staaten . . . .| 24 8Y,| 44U |- T~ 9 1 5 |- 1% %l 8 |- 2%u|- 3%
Zusammen . . . . . . . . 14 8 8 (@) [(18)* {20y | 12 1 |- %] 6 |1 k2

! E:Bortpreisindex {in US-Dollar) jedes Landes geteilt durch den gewogenen Durchschnift der Exportpreisindizes {in
US-Dollar) der jeweils anderen Linder (Zehnergruppe und Schweiz), * Teilweise geschatzt. * Gesamte ge-
wichtete Veranderung fiir alle Zehnergruppenlénder und die Schweiz,

Ungefihr dhnliche Schluffolgerungen ergeben sich aus ecinem Vergleich der
Anderungen der relativen Ausfuhrpreise fiir Industriewaren, die im vergangenen Jahr
dret Viertel der Gesamtexpotrte der Zehnergruppenlinder und der Schweiz umfafiten.
Diese Preisbeziehungen stellen trotz ihren Mingeln cine brauchbare direkre MaBgrsBe
fir Anderungen der Wettbewerbsfahigkeit dar. Wie aus der Tabelle etsichtlich, erzielte
Deutschland im Jahresvergleich die groBte Verbesserung der Wettbewerbsposition
(5%), und dies trotz Kursfestigung, wihrend sich die Wettbewerbsfihigkeir Grofi-
britanniens, ungeachtet einer Abwertung auf handelsgewichteter Basis, etwas ab-
schwiichte. Italien und die Schweiz verzeichneten beide eine gewisse Verbesserung,
obwohl dies im Falle des ersten Landes mit einer effektiven Abwertung von 13% im
Jahresvergleich verbunden war, wihrend stch der Kurs des Schweizer Frankens um
7% verteuerte, Die Wettbewerbsfihigkeit der Niederlande verschlechterte sich hin-
gegen fihlbar, da ein verhiltnismiBig groBer Anstieg bei den Exportpreisen von
Industriewaren dutch die Hoherbewertung der Wihrung noch verstirkt wurde.

Die Entwicklung im Jahr 1974 legte erneut den Schlul3 nahe, daB3 Konjunktur-
einfliisse kutzfristiz groBere Wirkungen auf die Ein- und Ausfuhrmengen haben als
Vetinderungen der relativen Preise. Im vergangenen Jahr dirften aber bei der sich
abschwichenden Weltnachfrage und bei generell knappem Geld wahtscheinlich die
Zahlungsmodalititen eine wichtige Rolle gespielt haben, wogegen in det Zeit davor
bei allgemein erreichten Kapazititsgrenzen hauptsichlich die bloBe Verfiigbarkeit
der Waren den Ausschlag gegeben hatte. Die beiden groBten Zuwichse im Ausfuhe-
volumen verzeichneten im vergangenen Jahr Japan und Deutschland (17 bzw. 1214%),
was weitgehend als Ergebnis der Exportanstrengungen inlindischer Firmen (einschlieB3-
lich der Einrdumung wesentlicher Kreditfazilitdten) angesichts des in beiden Lindetn
eingetretenen Riickgangs der Binnennachfrage um etwa 39% und der daraus ent-
stehenden ungenutzten Kapazititen erklirt werden kann. Die japanische Wettbewerbs-



position erfuhr im vergangenen Jahr, gemessen an den relativen Exportpreisen der
Industriewaren, im Durchschnitt eine weitere Verschlechterung; dagegen zeigte sich
bei Deutschland 1974 eine Verbesserung, die jedoch auf betrichtliche friithere Ein- -
buBen folgte. Die USA konnten infolge einer fritheren Verbesserung der Wett-
bewetbsfahigkeit und eines Riickgangs der Binnennachfrage um 21,% (Anstieg 1973:
5%) thren Marktanteil erhdhen. Die einzige Schrumpfung im Exportvolumen trat
bei Kanada auf {114%), obwohl sich die an den relativen Exporipreisen der Industrie-
waren gemessene Wettbewerbsfihigkeit zuvor verbessert hatte; in diesem Falle liegen
die Ursachen wahrscheinlich sowohl in der Ausweitung der Binnennachfrage, die
im vergangenen Jaht um 7% stieg, wie auch bei Arbeitskonflikten, die den Aufien-
handel beeintrichtigten. Den getingsten Anstieg im Exportvolumen verzeichnete die
Belgisch-luxemburgische Wirtschaftsunion (%%), in der die Inlandsnachfrage um
414% wuchs, Frankteich gelang es dagegen, eine gut iiber dem Durchschnitt liegende
Erhohung des Exportvolumens zu etreichen, obwohl sich die Binnennachfrage um
3159, ausweitete,

Was die Importe betrifft, so bestand im allgemeinen die Tendenz, daB die Mengen-
verinderungen der Entwicklung der realen Nachfrage folgien. Es gab jedoch einige
Ausnahmen. In Grofbritannien beispielsweise sank die Binnennachfrage, doch er-
hohten sich die Importe geringfigig, wogegen in Italien die Einfuhr trotz Ausweitung
det Binnennachfrage leicht riickliufig war.

Die Entwicklung der Dienstleistungen und Ubertragungen

In allen Hauptpositionen der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanzen waren
1974 bemerkenswerte Verinderungen zu verzeichnen.

Die Transportieistangen waren natiitlich direkt von dem Kostenanstieg betroffen,
der sich aus der OlpreiserhShung etgab, wenngleich die Schiffsfrachtraten auf diese
allgemeine Wirkung je nach der besonderen Angebot-Nachfrage-Situation auf unter-
schiedliche Weise reagiesten. So zeigten sowohl die Hochsee-Zeitcharter-Raten als auch
die Reisecharter-Raten fiir Trockenladung 1974 betrichtliche Jahreszuwichse. Abet
die Stagnation und die dann folgende effektive Verringerung der Weltolexporte fihrten
zu einem ausgeprigten Riickgang der Tankerraten (fiir Schiffe mit hoher Tonnage
halbierten sie sich im Zeitraum Dezember 1973-Dezember 1974 nahezun), so daf
die gestiegenen Bettiebskosten bei den Fracht- und Chartereinnahmen nicht immer voll
heteingebracht werden konnten. Wie die einzelnen Linder von diesen unterschiedlichen
Bewegungen der Frachtraten betroffen wurden, hing deshalb von der Struktur ihrer
Handelsflotte ab. Ein anderer Faktor, der. die Transportbilanzen beeinflulite, waren
natiitlich die erheblichen Umschichtungen in den Handelsstromen. Sie scheinen
wesentlich dazu beigetragen zu haben, dafB3 sich das traditionell grofe Defizit der
Transportbilanz Deutschlands mit $0,6 Mrd. nahezu halbierte, denn die deutschen
Reedereien sind stirker im Export- als im Importverkehr engagiert. In den Nieder-
landen andererseits scheint der Anstieg des Uberschusses um $o,5 Mtd. vor allem aus
dem Plus bei den Nettocinnahmen aus Umschlagsgeschiften gestammt zu haben. Die
grofBten Verinderungen in negativer Richtung verzeichneten Japan, Frankreich und
Grof3britannien ($0,9 bzw. o,5 und 0,4 Mrd.); in diesen Lindetn trafen ungiinstige
Entwicklungen im Handel und in den Frachtraten zusammen.
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Sowohl der Reiseverkehr als auch die privaten Uberweisungen wurden im vergan-
genen Jahr von der Abschwichung in der Weltwirtschaft getroffen. In der Nachkriegs-
zeit hat der grenziiberschreitende Toutismus zu den am schnellsten expandierenden
wichtigen Exportzweigen gehért, vor allem in einigen westeuropiischen Lindern.
1974 jedoch war der Reiseverkehr fast iiberall flan. Selbst nominell und in Dollar
gemessen wuchsen die Ubetschiisse der traditionellen Empfingetlinder nicht oder
schrumpften sogar; umgekehrt erlebten die Defizitlinder einen Rickgang der Netto-
zahlungen oder zumindest eine Verlangsamung der Wachstumsrate gegeniiber den
Votjahren, So beliefen sich in Spanien — dem Land mit dem groBten Reiseverkehts-
iiberschull — die Nettoeinnahmen auf $2,8 Mrd. und waren damit praktisch unver-
indert, nachdem sie 1973 noch um $o0,6 Mrd. gestiegen waren. Griechenland, die
Tiirkei und Portugal wurden wegen zusitzlicher Schwierigkeiten, die sich aus politi-
schen Krisen ergaben, ernsthaft in Mitleidenschaft gezogen: die Nettoeinnzhmen
der ersten beiden Linder gingen auf das Niveau von 1972 zutiick, wihrend der Ubet-
schuBl Portugals dem des Jahres 1971 entsprach. Zwei Linder mit starker Wihrung
iiberstanden die Situation besser, als man hinte erwarten konnen: die Nettoeinnahmen
Osterreichs sanken um lediglicl’f $0,2 auf 1,z Mtrd., wihrend die Schweiz eine leichte
Zunahme auf insgesamt $o0,9 Mrd. verzeichnete (in Schweizer Franken gerechnet
blieben die Nettoeinnahmen allerdings unverindert). Unter den Lindern mit schwacher
Wihrung kam es sowohl in Italien als auch in Jugoslawien zu einem leichten Anstieg
der Nettoeinnzhmen, und zwar auf $1,8 bzw. 0,7 Mrd. In GroBbritannien ergab sich
nach der ausgeglichenen Reiseverkehrsbhilanz von 1973 dank hoheren Eingingen
von auslindischen Besuchern bei abflachenden Auslandsausgaben von Inlindern ein
UberschuB® von $o,3 Mrd.

Im Beteich der Linder, die im allgemeinen relativ groBe Defizite aufweisen,
sank das der Vereinigten Staaten um $o,2 auf 1,90 Mrd., wihrend das Deutschlands
$4,8 Mrd. erreichte; das waren etwa 109 meht als 1973, aber 80% mehr als 197z. Im
gleichen Zweijahreszeitraum verdoppelte sich das Defizit Japans auf $1,1 Mrd.; der
grofte Teil des Zuwachses fiel 1973 an.

Unter dem Einflud der Rezession unterlag der Strom der Gastatbeiter, besonders
in Westeuropa, betrichtlichen Verinderungen. Die Neueinwanderung in die Gastlinder
lie8 nach, und die Riickkehrbewegung nahm zu, so dalB} sich die Nettoreisestrome im
allgemeinen umkehrten. Obwohl die Uberweisungen real gesehen sanken, war dieser
Riickgang nominell oft nicht sichtbar, und in US-Dollar gerechnet wurde exr sowohl
durch die Inflation als auch durch Wechselkursbewegungen verdeckt. Das Defizit
Deutschlands belief sich im vergangenen Jaht auf $4,3 Med.; das bedeutete einen
weiteren Anstieg um $o,2 Mrd., zusitzlich zu dem Sprung von $1 Mrd. 1973. Auch
in der Schweiz ging das Defizit auf $1,3 Mrd. hinanf, aber der Zuwachs war geringer
als der im Vorjahr. Das franzosische Defizit andererseits vetringerte sich etwas, und
zwat auf $1,6 Mrd., nachdem es 1973 um $o0,5 Mrd. expandiert hatte.

Jugoslawien und die Tiirkei — die beiden Linder mit den groBten Einnahmen
aus privaten Uberweisungen — erzielten mit Uberschiissen von $1,6 bzw, 1,4 Mrd.
weitere Verbesserungen, doch fielen diese bedeutend geringer aus als 1973. Anderer-
seits verringerten sich die Nettozuginge sowohl in Italien als auch in Spanien
um je $o,2 auf knapp 1,3 Mrd., und auch in Portugal sanken sie geringfiigig auf
$1 Mrd.



Bilanz der Dienstleistungen und Ubertragungen

Kapitalertrége Private | Sonstige Staatliche.
Trans- Reise- Bfent Uber- private Trans- Ins-
Jdahr port’ verkehr | Privajer Iicl?gr- wei- . ‘{trians- aktionen ® gesamt
Sektor Sektor | SUN@EN aktichan
Millionen US-Dollar

Belgien-Luxemburg { 1972 | + 100 | — 280 + 170 + 300 |+ 10| — 190 + 110
1973 | + 60 | — 430 + 190 + 420| + aQ | — 420 — o0

1974 | + 70 | — 460 + 310 + 340 | + 10— aro| — 100

Deutschiand (BR) 1972 | — 850 | —2700 |— 840 | +1170| —3 110 | —1 200 | + 30 )] — 7500
1973 | —1 140 | —4 330 | —1 280 | +1870| —4 100 | —1 630 | — 110 —10 720

1974 | — 580 | —4 780 | —2 130 | +2 150 | —4 250 | —2 340 | — 520 | —12 450

Frankreich . . . .j 1872 [ — 270+ as0 + 190 —1170 |+ 720|— &30} — 1010
1973 ) — 390) + 300 + 400 —1700 )+ SBO|— 64D | — 1 450

1974 | — 930 | + 270 + 380 —1 600 |+ 800|—1020] — 2100

Griechenfand . . . | 1972 |+ 80|+ 300 - &9 + B7O|+ 40 o]+ 930
1873 Q|+ 400 — B0 + 730+ 60| + 40]1 4+ 1170

1974 |+ 180+ 310 — 100 + 640 |+ 40 [ + 40| 4+ 1110

GroBbritannien . . | 1972 |+ 40!+ B0|+1820|— 340| — 140 | +2 100 —1410| + 1920
1973 | — 30 0|+3160 | — 480| — 250 | +2 440 | —1 940 | + 2900

1974 |— 410 |+ 300 |+3780|~~ B40| — 230 +2850|—2080| + 3350

ltalien . . ..., . 1972 | — 230 | +15850 — 80 +1330 | — 480 | — 140 + t 950
1873 | — 310 | +1 680 — 240 +1480 | — 660 | — 440 | + 1450

1974 | — 370 | +1 780 — T80 41260 | — 650 | — 580 + 660

Japan . . . .., 1872 | — 9680 | — 570 + 370 — 140|—1380 |4+ 340 — 2340
1973 | —1 700 | —1 040 + 490 — 100 | —1950 |+ 480 | — 3 820

1974 | —2 580 | —1 120 — 480 — 90 |—23850(+ 450 | — & 180

Jugoslawlen . . . | 1972 |— 30|+ =220 — 160 +1050 |4 70 o+ 1150
1973 | — 40|+ 580 — 180 +1 400 | + 2Q o| + 1790

1974 | — 170 |+ 650 — 180 +1650| + [=1a] |+ 2030

Kanada . . . . .. 1972 | — 130 | — 240 —1 080 + 230|— 840|— 260 | — 2320
1973 | — 170 | — 300 —1 340 + 280|— B20|— 320| — 2660

1974 | — 180| — 310 —1530 + 520 —1030|— 430|-— 2960

Niedertande . . . | 1972 |+ 770 |— 130 + 150 + 70|+ 80— 90| + 850
1273 |+ 8920 |— 210 + 360 + 80|+ 160 |+ 40 | + 1 330

1974 | +1390{ — 310 + 400 + B0 | — G0 |— 80|+ 1400

Osterreich . . . .| 1972 |— 30|+1130 - 80 + ab|— wo9o0|+ 20|+ esO
1973 | — 40| +1 380 — 130 + 60— 140|+ 30|+ 1160

1974 |— 0| +1 190 — 100 + 60|— 130|4+ 20|+ 980

Portugal . . . .. 1972 | — 30|+ 260 + 20 + BBO|— 40 o+ 1090
1973 |— 60|+ 320 + 20 +t 110 — 180 o]+ 1280

1974 . + 120 . +1 030 . . + 1130

Schweden . .. .|19¥2|— 80|— 500 — 30 - T0|— 110|— 180| — 950
1873 | — 60| — 520 0 ~— 100 |— 180| — 210| — 1070

1974 | — 2900 { -« 510 + 20 — 110 |— 360|— 320| — 1870

Schwelz . . . .. 1972 | — 310 |+ 670 +1 040 — B840 |+ TBO|— 70|+ 1270
1973 | — 420 |+ 840 +1 500 —1130(+1020| — 130 4+ 1680

1974 | — 560+ 890 +1 890 —1310|+1180|— 130 |+ 1960

Spanien . . . ., 1972 | ~ 10| +2240 |— 290 |+ 110+ 910|— 60 0|+ 2900
1973 |— 5042870 |— 35Q|+ 280| +1450|— 20|— 70| + 4090

1974 | — 100 | 42800 |— 4T70|+ B870| +1260|— 60|— 11D | + 3 8890

Torkel . . .. .. 1972 | — SO0{+ 40 — 100 + 740|— 180|4+ 40| + 510
1973 | — 90|+ g0 — 90 +1180|— 80|+ 40| + 1040

1974 | — 230 | + 40 -~ 170 +1430 | + 501+ 201+ 1170

Vereinigle Staalen | 1872 | — 830 | —2220 [+ & 410/ —1890| —1050| +3480| —6 720 — 2820
1873 | — 580 | —2 130 |+ B 300| —3 010| —1 250 | +3 880 ] —5 240 | — 30

1274 | — 550 | —1820 [+129220| —3 240 | —1 080 | +4 360 | —B 670 | + 1850
' EingchlieBlich Waranversicherung, 2 Arbeitsverdienste von Grenzgingern und vorlibergehend Im Ausland be-
gchiiftipten Arbeitneh n, Uberweisungen von Auswanderern und sonstipe private Uberweisungen. ¢ Ohne

HKapitalertrage.

Anmerkung: Mit Ausnahme der Zahlen far Belglen-Luxembur?. Griechenland und Partugal entstammen die Angaben .
der Transaktionsbilanz (AuBenhandel auf teilweise geschitzter fob-Basis); im allgemeinen schliefen sie die Veredalung
und den Transithandel aus, die dem Warenverkehr Zugerechnat werden, Bet Belgien-Luxemburg und Porlugal einige,
bei Griechenland alle Angaben auf Zahlungsbasis. Dadurch sind die Zahlenangaben in dieser Tabelle nicht immer mit
den Werten der Landertabellan im letzien Teil dieses Kapitels vergleichbar.
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Die Bilanzen der Kapitalertrige wurden 1974 durch eine Reihe von Faktoren
beeinfluBt, Die Olpreissteigerung witkte sich auf die Gewinne der internationalen
Olgesellschaften allgemein giinstig aus, wenngleich dies teilweise durch den Trend
zur Nationalisierung der Olforderanlagen durch die exportierenden Linder ausge-
glichen wurde. Dagegen begannen in einer Anzahl von Lindern die Zinskosten aus
der Finanzierung der 6lbedingten Zahlungsdefizite beteits spiirbar zu werden. Infolge
hoherer Zinssitze ergaben sich steigende Bruttoeinnahmen aus Portfolioanlagen,
jedoch driickten umgekehrt die rezessiven Krifte im allgemeinen auf die Einkiinfte
aus Direktinvestitionen.

Japan, das 1973 bei den Kapitalettrigen noch einen Uberschufl von $o,5 Mrd.
erzielt hatte, geriet in ein Defizit gleicher Groflenordnung, das wahrscheinlich weit-
gehend auf den Riickgang der zentralen Wahrungsreserven und die Expansion der
Nettoverbindlichkeiten japanischer Banken im vergangenen Jahr zuriickzufithren
wat. In Deutschland verschlechterte sich die Bilanz der privaten Kapitalertrige auf ein
Defizit von $2,1 Mrd. Dies beruhte teilweise auf der Expansion der Einkiinfte aus
Gewinnen auslindischer Investoren, die aus Wechselkursgriinden in der Vergangenheit
auf Gewinnentnahmen verzichtet hatten, Gleichwohl brachten aber die Nettokapital-
ertrige insgesamt noch einen kleinen UberschuB, der vor allem die Ertrige der Netto-
auslandsforderungen der Bundesbank widerspiegelt. In Italien trug die betrachtliche
Ethohung der Auslandsverschuldung von 6ffentlichen Stellen zur Vergriflerung des
Defizits auf dem Kapitalertragskonto um $o,5 Mrd. bei. Eine gleichartige Verschlech-
terung ergab sich beim Defizit des britischen offentlichen Sektors, doch wurde diese
tiberkompensiert durch die Erhohung des Uberschusses im privaten Sektor, die weit-
gehend darauf beruhte, dafi die Zahlungsausginge wegen der Rezession im Industrie-
sektor, insbesondere in der Kraftfahrzeugindustrie, zuriickgingen und daB3 héhere
Einkiinfte von hritischen Olgesellschaften verzeichnet wurden. Hohere Einnahmen aus
Olinvestitionen spielten auch bei dem Anstieg des Uberschusses in der amerikanischen
Bilanz der privaten Kapitalertrige um $4,6 auf 12,9 Mrd. eine dominierende Rolle.

Als Gruppe gesehen verzeichneten die in der Tabelle auf Seite 85 aufgefiihrten
Linder bei ihren Gesamtkapitalertrigen einen Uberschufl von nicht weniger als
$12,4 Mrd. Dieser wurde jedoch durch das Defizit bei den stzatlichen Transaktionen
ohne Kapitalertrige (hauptsichlich einseitige Ubertragungen) iiberkompensiert, das
sich auf insgesamt $13,8 Mrd. belief und weitgehend das Ergebnis der Defizite der
Vereinigten Staaten ($8,7 Mrd.) und GroBbritanniens ($2,x Mrd.) war,

In einigen Lindern verdnderte sich der Gesamtsaldo der Dienstleistungen und
Ubertragungen wesentlich; so erreichte insbesondere das deutsche Defizit $12,5 Mrd.,
nach $10,7 Mrd. 1973 und $7,5 Mrd. 1972. Sogar noch stirker verschlechterte sich
das japanische Defizit, nimlich auf $6,2 Mrd. gegen $3,8 bzw. 2,3 Mrd. in den beiden
Vorjahren. Das schwedische Defizit wuchs um $o,5 auf 1,6 Mrd., wihrend der italieni-
sche Uberschuff um $o,8 Mrd. sank. Betrichtliche Verbesserungen verzeichneten
Grollbritannien ($o0,5 Mrd.) und besonders die USA, wo in der gesamten Dienst-
leistungs- und Ubertragungsbilanz — trotz besonderen Zuwendungen an Indien, Israel
. und Vietnam im Betrage von $ 3,1 Mrd. —ein Uhberschul von $ 1,9 M1d. erzielt wurde,
gegeniiber einer nahezu ausgeglichenen Bilanz 1973 und einem Defizit von $2,8 Mrd.

1972.



Internationaler Zahlungsverkehr

Die entscheidenden Anderungen in den Zahlungsbilanzen der Industrielinder
sind in der nachstehenden Tabelle zusammengefafit. Die Trendvetgleiche werden hier
anhand von in Dollar umgerechnetem Datenmaterial und soweit méglich auf einheit-
licher Basis vorgenommen, obwohl die Wechselkursinderungen und die Inanspruch-
nahme neuer Finanzietungsvereinbatungen, die zum Teil mit den élbedingten Zah-
lungsdefiziten zusammenhingen, sowohl die VerliBlichkeit als auch die Vergleichbar-
keit der Statistiken beeintrichtigt haben. Beispielsweise ist cine befriedigende Unter-
scheidung zwischen kurz- und langfristigen Kapitalstrémen iiber die Banken zuschends
schwieriger geworden, und den gemeldeten Verinderungen der zentralen Netto-
reserven liegt nicht immer eine symmettische Verbuchung zugrunde. Soweit als
méglich wutde versucht, die Einheitlichkeit herzustellen, vor allem durch Ausschaltung

Industrialisierte Gebiste: Zahlung.sbilanzen

Micht- tndu-
EWG.Lander in West- Au:ltrallen, striali=
EWG' | Mord- ) - ;gg? USA | Kanada | dapan | (oopid d, C-‘;s;glite?e
pind | JSud- | “samt Sadafrika [ ins-
euroga-z europa gesamt
Milliarden US-Dollar
Handeishilanz*
1972 . . . .. + 87| —23|—54|+ 10| —-70]+ 4,7 +220] +30 [+ 77
18793 . . ... + 6,5 . 244 — 8,5 — 4,4 + 0,5 + 2,3 + 3,7 + 4,5 + 6,6
1974 . . . . . — 4,7 — 5,2 —16,2 —26,1 - 5,9 + 1,1 + t,4 - 0,6 —30,1
Dienstleistungen,
Dbertragungen :
1972 . .. . . — 3,0 + 2.6 + 6,8 + 6,2 — 2,8 — 2,4 — 2,4 - 2,6 -— 4,0
1973 . . . . . — 5,5 + 3,0 + 9,5 + 7,0 0 - 2,7 - 38 — 3,6 - 3
1974 . . . .. — 78|+ 19|+ +398| + 1,8} —3,0|— 851 — 43 | — 7,8
Leistungsbilanz
19%2. . . .. + 5,7 + 0,3 4+ 1,2 + T2 — 9,8 - 0,7 + 6,6 + 0,4 + 3,7
1973. . . .. + 1,0 + 0,6 + 1,0 + 2,6 + 0,5 — 4 - 0,1 + 0,9 + 3,5
1974 . . . . . —25| — 33| —64] —222| —a40] — 19| — 47| — 49 | —37,7
Kapitalbilanz )
1972 . .., . — 0,6 + 0,6 + 1,9 + 1,9 - 38 + 0,2 - 1,8 + 2,7 - 0,9
1973, . . .. + 9,7 + 1,6 + 1,8 + 13,1 - 5,0 + 0,2 —10,0 —_ 1,2 - 2,9
1974. . ... + 52| +50| + 27| +129| —21 | + 2,7] — 21 + 23 | +13,7
Gesamtbilanz®
1972. . ... + 5,1 + o9 + 31 + 91 —13,6 — 0,8 + 4,7 + 31 + 2,8
1973 . . .., +10,7 + 2,2 + 2,8 + 15,7 - 4,5 — 0,2 — 1041 — 0,3 + 0,6
1974 . . ., . — 71,3 + 1,7 - 3,7 - 9,3 — 6,1 + 0,8 — 6,8 - 2,6 -—24,0
davon
Verdnderung der
Nettoauslands-
position der
Banken®
1|72, L. .. - 1,1 Q - 0,5 — 1,8 - 2,5 - 0,7 + 2,0 — 0,4 - 3,2
1873 . . . .. — 0,3 + 0,4 + 0,2 + 0,3 + 0,8 + 0,3 — 4,0 1] - 2,6
o184 . . L L. — D1 + 1.8 - 0,9 + 0,8 + 2,0 + 0,8 — B,2 — o - 47
zentraten Het-
toreserven
19727 . .. .| + 6,2 + 8 + 3,6 +10,7 —11,1 + 0,2 + 2,7 + 3,58 + &0
1973, . . . . +11,0 + 1,8 + 246 + 15,4 — 53 - 0,5 — 6,1 — 0,3 + 32
1974, . ... — T2 — ;1 — 2,8 —10,1 — B,1 (1] + 1,4 - 2,5 [ ~—19,3
! Neun Linder, 2 Finnland, Island, Norwegen, Osterreich, Schweden, Schwaiz. ? Griechenland, Jugoslawian,
Portugal, Spanien, Torkei. * fob-Werte nach der Zahlungsbitanzstafistik, teilweise geschétzt, * Entspricht der
Verdnderung der Wihrungsposition; Bewertungsinderungen bei den Bastinden sind soweit wle méglich ausgeschaltet.
* Ohne langfristige Transaktionen, sofern aufgrund des Datenmaterials méglich. 7 Zwecks besserer Vergleichbar-

kelt chne SZR-Zutsilungen.



von wechselkurshedingten Bewertungsgewinnen oder -vetlusten in den Wihrungs-
positionen.

Die Leistungsbilanz der Vereinigten Staaten verzeichnete ein Defizit von §4 Mrd.,
nach einem kleinen Uberschull 1973, Das Defizit war jedoch trotz den Auswirkungen
des Olpreises und den vorerwihnten besondeten Zuwendungen an Indien, Israel
und Siidvietnam nicht einmal halb so grof§ wie 1972. Im Verkehr mit den anderen In-
dustrielindern setzte sich die Verbesserung der amerikanischen Leistungsbilanz im
vergangenen Jahr fort und fithrte zu einem UberschuB von $2 Mrd., was seit 1972
eine Wende um $12 Mrd. bedeutete.

Die Position der anderen Industriclinder als Gruppe nahm eine stark negative
Entwicklung, da die Umkehr gegeniiber den Vereinigten Staaten mit dem Anstieg det
Ol- und Rohstoffpreise zusammenfiel; der gesamte LeistungsbilanziiberschuB dieser
Linder schrumpfte von $13,5 Mrd. im Jahr 1972 auf 3 Mrd. 1973 und wandelte sich
im vergangenen Jahr in ein Defizit von etwa § 34 Mtd. Die Leistungsbilanz der EWG-
Linder verzeichnete im vergangenen Jahr einen Fehlbetrag von $12,5 Mrd., nach
einem Uberschuf} von $1 Mrtd. 1973. Wihrend sich das deutsche Plus auf $9,4 Mrd.
verdoppelte, erhéhten sich die Defizite Grofibritanniens, Italiens und Frankreichs um .
$6,3 bzw. 5,3 und 5,2 Mrd. auf $9,0 bzw. 7,8 und 5,0 Mrd. Die Uberschiisse der
Niedetlande und Belgiens waren etwas tiicklivnfig, erreichten jedoch noch immer
$1,6 bzw. 0,9 Mrd. Sowohl in Dinemark wie in Itland erhéhten sich die Defizite um
je $o,5 Mtd. und erreichten $1 bzw. 0,7 Mrd. Bei den anderen westeuropiischen
Staaten wurde im vergangenen Jahr durchwegs — mit Ausnahme der Schweiz, deren
kleiner Uberschuf unverindert bliecb — ein Leistungsbilanzdefizit vnd zumeist eine
Vetschlechtetung gegeniiber 1973 verzeichnet. Am gréfiten war diese in Spanien,
wo der 1973 erzielte Uberschufl von $0,6 Mrd. einem Fehlbetrag von $3,1 Mrd. wich,
und in Schweden, wo sich eine Umkehr um $2z,2 Mrd. in ein Defizit von $1 Mid.
ergab. '

Trotz den ginstigen Auswirkungen des Olpreisanstiegs fiir den kanadischen
AuBenhandel erhéhte sich das kanadische Leistungsbilanzdefizit um $1,5 auf 1,9 Mrd.
Japan wies einen Fehlbetrag von $4,7 Mtd. auf, verglichen mit einer ungefidhr ausge-
glichenen Bilanz 1973. Die drei entwickelten Lander der siidlichen Erdhilfte, Australien,
Neuseeland und Siidafrika, verzeichneten zusammen anstelle des [Uberschusses von
$0,9 Mrd. itn Jaht 1973 nunmehr ein Defizit von fast §5 Mrd.

. Ungeachtet der seht groBen Wende in den Leistungsbilanzen der Industtie-
* staaten vetursachte die Finanzierung der Defizite im vergangenen Jahr keine grofleren
Schwierigkeiten. Die Industrielinder ohne die Vereinigten Staaten deckten ihr Gesamt-
defizit von $34 Mrd. fast zur Hilfte durch Nettokapitalzuflisse; cin Fiinftel wurde
durch kurzfristige Nettokreditaufnahmen tber die Banken finanziert und ein Drittel
durch eine Verringerung der zentralen Nettoresetven. In den Vereinigten Staaten da-
gegen war das Leistungsbilanzdefizit von Nettokapitalabfliissen sowohl im Nicht-
banken- als auch im Bankenbereich von je $2 Mrd. begleitet, und der sich hieraus
ergebende Finanzierungsbedatf wurde ausschlieBlich durch einen Riickgang der zen-
tralen Nettoreserven um $8 Mrd. gedeckt, wobei die Zunahme der Verpflichtungen
gegenitber den OPEC-Lindern diese Summe iiberstieg. '



Die vorliufigen Zahlen lassen darauf schlieBen, daf} im etsten Quartal 1975 in
den Leistungsbilanzen der Industriestaaten wesentliche Anderungen eingetreten sind.
Saisonbereinigt und auf Jahresbasis diirfte das Gesamtdefizit der Gruppe auf etwa
$20 Mrd. nach 38 Mrd. 1974 zuriickgegangen sein, hauptsichlich infolge des ver-
ringerten Defizits gegeniiber den 6lexportierenden Staaten, aber auch durch die Ver-
groBerung des Aktivums im Handel mit den anderen Entwicklungslindern. Es scheint
jedoch, daf} die Verbesserung ungleichmiBig verteilt war. Die vier groBSten Staaten —
USA, Japan, Deutschland und Frankreich — verzeichneten zusammen wahtscheinlich
einen Leistungsbilanziiberschull von rund 15 Mrd., wobei lediglich Frankreich noch
ein kleines Defizit aufgewiesen haben diirfte. Verglichen mit 1974 bedeutete dies eine
Gesamtverbesserung von rund $20 Mrd., die auf die Vereinigten Staaten, Japan
und Frankreich entfiel, wihrend das deutsche Aktivum sich etwas verringerte. Italien
und Grofibritannien erziclten gegeniiber 1974 ¢ine betrichtliche Verminderung ihrer
Leistungsbilanzdefizite, wogegen sich die Gesamtbilanz der Gbrigen Zehnergruppen-
linder insgesamt kaum verinderte. Daraus wire zu schlieBen, daB die Defizite der
kleineren Industtiestaaten im etsten Quartal 1975 weiter zugenommen haben.

Die Entwicklung in den einzelnen Lindern

Viereinigte Staaten. Die Handelsbilanz verschlechterte sich 1974 um $6,4 Mrd.
und vollzog dadurch einen Umschwung in ein Defizit von $5,9 Mrd. Dieses Ergebnis
lag jedoch um $1,1 Mrd. unter dem Spitzenwert von 1972, obwohl der Fehlbetrag
in det Erdélbilanz um etwa $21 Mrd. grofer war als in jenem Jahe, Das breitgestreute
Exportwachstum erreichte im vergangenen Jahr $26,8 Mrd., wihrend sich die Aus-
weitung der Importe auf § 33,2 Mtd. belief. Vom Erd6l abgesehen fanden die betricht-
lichsten Zunahmen der Nettoimporte bei Metallen ($2,5 Mrd.) statt, wihrend bei
den Nettoexporten hohere Werte fiir Investitionsgirer ($6,4 Mrd.), Nahrungsmittel
($1,9 Mrd.) und Chemikalien ($1,8 Mrd.) verzeichnet wurden. Obwohl der Dollar
1974 effektiv um etwa 2% hoher bewertet war als im vorangegangenen Jahr, kam der
Wettbewetbsposition der Vereinigten Staaten doch zugute, daB der Durchschnitts-
kurs 1974 noch um 1314% unter dem Kurs im ersten Halbjahr 1971 lag. Infoige ciner
Vetbesserung der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz um $5 Mrd. (nach Eli-
minierung von Sondertransaktionen mit Indien, Israel und Siidvietnam auws den
Zahlungsbilanzangaben fir 1974) belief sich das Leistungsbilanzdefizit, das groBten-
teils in den Monaten um die Jahresmitte zustande kam, auf $0,9 Mrd., wihrend 1973
ein UberschuBl von $o,5 Mrd. verzeichnet worden war.

Bei den langfristigen privaten Kapitaltransaktionen ergab sich sogar eine noch
stitkere Verschlechterung mit einem NettoabfluB von $7,6 Mrd. gegentiber einem
kleinen NettozufluB 1973. Der Umschwung war inshesondere die Folge des Aus-
laufens det Beschrinkungen fir Kapitalexporte Ende Januar 1974, des — im Ver-
gleich zu anderen nationalen Mirkten — besseren Mittelangebots in den Vereinigten
Staaten und des gedriickten Aktienmarkts. Beispielsweise gingen die auslindischen
Kiufe amerikanischer Aktien um $2,3 Mrd, zuriick, wihrend die amerikanischen
Direktinvestitionen im Ausland um $ 1,9 Mrd. expandierten. Die Grundbilanz schlofi
daher mit einem Fehlbetrag von $10,6 Mrd. gegeniiber einem Defizit von $1 Mrd.

1973.



Das Gesamtdefizit ohne kurzfristige Bankentransaktdonen belief sich jedoch
nur auf $6,1 Mrd. oder 1,6 Mrd. mehr als 1973, da sich der Restposten von Netto-
ausgaben von $2,3 Mrd. 1973 zu Nettoeinnahmen von $5,2 Mrd. im vergangenen
Jahr wandelte. Dieser bisher noch nie verzeichnete UberschuBl spiegelt groBenteils
wahrscheinlich noch nicht identifizierte, mit dem Etddl in Verbindung stehende
Zufliisse wider, die sich sowohl aus bloflen zeitlichen Differenzen zwischen den Han-
dels- und Zahlungsstrémen als auch aus lingerfristigen Bewegungen ergeben. Aulet-
dem kénnte auch eine gewisse Umkehrung von nichtetfaBten Abfliissen aus der Zeit
der Dollarktise Anfang 1973 stattgefunden haben.

Im Veslanfe des Jahres spielten die amerikanischen Banken eine wichtige Rolle
bei der Riickschleusung von Geldetn aus UberschuBl- in Defizitgebiete: insbesondere
die kurzfristigen Verbindlichkeiten pegeniiber dem Ausland erhéhten sich um
$15,7 Mrd. und die Kredite an Auslinder um $17,7 Mrd. Die Bilanz der zentralen
Reservetransaktionen zeigte ein Defizit von $8,1 Mrd. Dies war um $2,8 Mrd. mehr
als 1973, doch stand hinter dem Anstieg der zentralen amerikanischen Nettoverbind-
lichkeiten im vergangenen Jahr iiberwiegend cin von den Olstaaten angestrebter
Aufbau jhrer Guthaben,

Vereinigte Staaten: Zahlungshilanz’

1974 1975
1973
Ganzes ' ' ‘ 1 l " ‘ v |
Millionen US-Dollar
Warenhandel (fob)
Ausfubhr . . . ., ... T0 275 a7 080 22 210 23 925 24 730 2G 215 26 820
Eindubr. . . . ., ... 69 8OS 102 960 22 385 25 595 27 205 27T 7715 25 480
Salda ..., ... + 470 | — 5880 | — 175 | — 1670 | — 2475 | — 1560 | + 1340
Obrige Leistungs-
kilapnz® , . . ... .. _ 20| + 5000 | + 2050 | + 385 | + 12258 + 1340
Leistungsbilanz .|+ 4850 | — 880 | + 18765 | — 1285 | — 1250 | — 220
Langfristiges Kapital
Regierung? . . . ., ., . . — 1535 | — 2100 | -~ &GO | — 235|— 220|— 985
Privater Sektor . . . . . + 60 — 7600+ 505 — 1040 ] — 2405 ] — 4660
Zusammen , , . .| ~— 1475 | — 8700 | — 155 | — 1275 — 28258 | — 5845
" Grundbilanz . . .| — 1025 | —10580 | + 1720 | — 2560 | — 36875 | — 5865
Kurzfristiges Kapital .| — 1175 | — T80 | — 1540 | + a0 | + T80 | — a0
Restposten., . . . . . . — 2305+ 5195 | + 1305 |+ 1460 + 840 | + 1590
Gesamtbilanz ., .| — 4505 | — §135 |+ 1485 | — 1020 | — 2245 | — 4 355
daven; Verdnderung der
kurzfristigen Netta-
auslandsposition
der Banken , . . . . . + 795 | -+ 1935 | + 435 | + 36500 | — 1926 | — 75 .
zentralen Nettoreserven? — 5300 | — 8070 | + 1050 | — 4520 | — 320 | — 4280 | — 2805
Nacheichllich:
Yerinderung der
Verbindfichkeiten
gegeniiber amilichen
ausfindischen Steffen . . 5100 @500 — 8OD 4 900 f 300 4 100
davon:
OPEC .. .. ...... 400 ? 700 7 000 2 400 39000 2 400
Sonstige . . . ... ... 4700 | — 200 — ¥ 800 2500 )| — 2600 1700
' Quartalszahlen saisonbereinigt. ¢ Die Sondertransaktionen mit Indien, Israel und Siidvietnam in Héhe von

$3,1 Mrd. sind aus den Angaben fiir 1974 sfiminiest, ¢ Ohne Bewertungsénderungen.



Im ersten Vierteljahr 1975 schloB die Handelsbilanz mit einem UbetschuBl von
$1,3 Mrd. Dies wat das erste positive Ergebnis seit dem letzten Quartal 1973 und
bedeutete cine Drehung um § 2,9 Mrd. gegeniiber dem Defizit von Oktober-Dezember
1974; die Exporte lagen etwas hoher, wihrend die Importe um 89, abnahmen. Mengen-
milig zeigten die Exporte wenig Verinderung, doch die Importe gingen um 10%
zuriick. Zwei Fiinftel dieses Riickgangs entfielen auf die Einfuhr von Erdol, die um
$0,9 Mrd. niedriger lag; der Import von Konsumgiitern nahm gleichfalls ab, wihrend
derjenige von Investitionsgiitern unverindert blieb.

Kanadas. Bine weiterhin verhilmismiBig gute Binnennachfrage sowie Arbeits-
konflikte beeinflulten den kanadischen AuBenhandel in ungiinstigem Sinn. Wihrend
der UberschuB bei Exrddl und Etdgas von $1 auf 1,5 Mrd. zunahm, ging det gesamte
Handelsbilanziiberschufl von $2,2 Mrd, 1973 auf §1 Mrd. 1974 zuriick. Der Gesamt-
wert der Exporte ethohte sich um $7 Mrd. oder 279%, was im wesentlichen das Er-
gebnis hoherer Einnahmen aus Lieferungen von Energie, Weizen, Zellstoff und
Zeitungspapier war, doch stiegen die Importe um $8,2 Mrd. oder 359%. Bei stark
wachsenden Einfuhren und praktisch gleichbleibendem Exportt erreichte das Handels-
defizit bei Automobilen und Ersatzteilen $1,7 Mrd.; das war fast doppelt so viel
wie 1973. Betrichtlich hoher lagen auch dic Importe von Stahl, Zucker und chemi-
schen Produkten. Der iibliche Fehlbetrag der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz
nabm um weitete $0,2 Mrd. zuo, so daB} die Bilanz der laufenden Zahlungen mit einem

Defizit von $1,9 Mrd. — oder $1,5 Mrd. mehr als 1975 — schloB.

Kanada: Zahiungsbhilanz

1973 1974
1972 1973 1974 1. Halb- 2. Halb- 1. Halb-~ 2, Halb-
jahr jahr jahr jahr

Millionen kanadische Dolar

Warenhandel (fob)

Ausfubr. , . . . ... 20 220 2% 500 32 490 2 330 13 170 15 605 16 B85
Einfuhr . . . . . . . . 18 875 23 270 31 470 11 300 11 970 14 790 16 680
Baldo . . . ... . + 1645 |+ 2230 |+ 1020 |+ 1030 |+ 1200 |+ 815 | + 208
Diensttaistungen,
Ubertragungen i |—m2300f— 2655 | — 2895 [ — 1510 |~ 1145 | — 1625 | — 1270
Leistungsbilanz . . |— 658 |— 426 |— 1875 |— 480 |+ 55 |— 810 | — 1065

Langfristiges Kapital + 1760 |+ @&60 |+ 945 |+ 475 | + 185 |+ 450 |+ 495

Grundbilanz . . . . |+ 1105 |+ 2353 | — 930 |— 5|+ 240 | — 380 |[— STO
Kurzfristiges Kapital,
Restposten . . . .. — 16840 {— 440 |+ 1745 |— 350 |-~ 8D |+ 12556 |+ 490
Gesamtbilanz . . . |— 535 |— 205 |+ BIS | — 355 | + 180 | + 895 | — 80
davon: Verdnderung der
kurzfristigen Netto-
auglandsposition
. der Banken . . . ... — 755 | + 260 | + 790 | — 185 | + 425 | + 545 | + 245
zentralen Nettoreserven' +  220*|— 485 |+ 25 |— 190 |— 275 |+ 380 |— 325
! Ohne Bewertungséinderungen. * Zwacks besserer Vergleichbarkeit ohne SZR-Zuteilung von kan$ 117 Mia,

Da die Fiskalpolitik expansiver geworden war, wurde die Lockerung der Geld-
politik vom Spitsommer an verhiltnismiBig vorsichtig gehandhabt, wodurch die
Zinsentwicklung einen Anreiz fiir lang- und kurzfristige Nettokapitalimporte, zumal
aus den USA, bot. Diese Tatsache trug zusammen mit der faktischen Aufgabe der



1970 eingefiihrten Leitlinien fiir die Kreditaufnahme im vergangenen Jahr zu dem
Anwachsen der Nettokapitalzufliisse um $2,5 Mrd. bei, wodurch die Verschlechterung
der Leistungsbilanz mehr als ausgeglichen wurde. Dem Uberschuf3 in der Gesamtbilanz
stand eine Verbesserung der kurzfristigen Auslandsposition der Banken gegentiber,
die dadurch bedingt war, dal} die Eurodollarsitze deutlich iiber den langsam reagieren-
den kanadischen Sitzen fiir Terminguthaben lagen und dall im Januar 1974, kurz nach
der Aufhebung der Kapitalexportkontrollen in den USA, die Gewihrung von Aus-
landskrediten dutrch kanadische Banken liberalisiert. wurde. Die zentralen Netto-
reserven und der effektive Wechselkurs dnderten sich 1974 nur wenig.

Japan. Die japanische Zahlungsbilanz erlebte 1974 sehr groBe Anderungen,
anfinglich wegen der hoheren Olpreise, spiter jedoch wegen des inlindischen Kon-
junkturriickgangs und der weiterhin restriktiven Geldpolitik. Das saisonbereinigte
Handelsbilanzergebnis wandelte sich in der Zeit von Januat bis September 1973 von
einem durchschnittlichen Quartalsiiberschul von $1,1 Mrd. in ein durchschnittliches
Quattalsdefizit von $o,5 Mtd. in der ersten Hilfte des vergangenen Jahres. Im dritten
und vierten Quartal wurden hingegen wieder Uberschiisse von $0,7 baw. 1,5 Mrd.
erzielt. SchlieBt man den Anstieg der Nettoausgaben fitr Erdél aus, so belief sich der
AusfubriiberschuB} in der zweiten Hilfte von 1974 auf etwa $10 Mrd. oder auf unge-
fihr 4% des Bruttosozialprodukts. Die Aktivierung beruhte auf einer betrichilichen
Zunahme der Ausfuhr und einer nach den von Januar bis Juni verzeichneten starken
Zuwichsen eingetretenen Stagnaton der Einfuhe,

Im Gesamtjahr erhdhten sich die Exporte wertmiBig um $ 18,2 Mtd., die Impotte
jedoch um $20,5 Mrd., wovon zwei Drittel auf den Anstieg der Zahlungen fiir Roh-
dlbeziige entfielen, Da sich die Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz weiter ver-

Japan: Zahlungsbilanz

1974 ] 1975
1973 | Ganzes i | v i
Millionen US-Dollar
Warenhandel (fob}
Ausfubr . . . .. ... 36 265 54 480 10 025 13 475 14 680 16 230 12 960
Einfuke , . . . . .. .. J2 575 53 045 11 945 14 320 13 165 136158 12 150
BSalde . ... ... + 3690 |+ 1435 | — 1850 | — Ba5 |+ 1515+ 2615 + a1o
Dienstleistungen,
Dbertragungen. . . .| — 3825 | — 6130 | — 1440 | — 1560 | — 1680 | — 1 480 | — 1610
Leistungsbitanz . .| — 185 | — 4685 | — 3280 | — 2405 — 138 |+ 1135 — 800
Langfristiges Kapital -~ 97650 | — 3980 | — 1590 | — 10157 — 5850 | — 7285| + 13s
Grundbilanz . . . .} — oges | — as575 | — 4880 | — 3420 - e85 |+ 410|— e8s
Kurzfristiges Kapital,
Restposten. . . . .. _ 1920 | + 1738 | + 740 | + ass | + 8BS | + 555 | — 25
Gesamtbilanz. . ., .| —10075 | — 6840 | — 4140 | — 3065 | — 600 |+ 968| — 680
davon: Verdndarung der
kurzfristigen Netto-
auslandsposition
der Banken ., . ., . . . — 3975 | — 8200 | — 4365 | — 4130 | — 375 | + 670 | — 1295
zeniralen Nettorgserven® — 5100 + 1360 |+ 225|+ 1065 | — 225+ 295 4+ &05

* Ohne Bewertungsdnderungen,



schlechterte, schlofl die Leistungsbilanz mit einem Defizit von $4,7 Mrd., wogegen
im Vorjahr ein fast ausgeglichenes Ergebnis erzielt worden war.

Diese Verschlechterung wurde jedoch durch den starken Riickgang der Netto-
kapitalabfliisse, die von ihrem Héchststand von $10 Mred. 1973 auf $2,1 Mrd, ab-
nahmen, itberkompensiert. Der Fehlbetrag in der Gesamtbilanz verringerte sich
dadurch um $3,2 auf 6,8 Mrd. Das Nachlassen der Abfliisse etgab sich hauptsichlich
bei den langfristigen Transaktionen und beim Restposten. Letzterer, der weitgehend
das Spiel der Leads and lags in den Zahlungen wiedergibt, schlo3 praktisch ausge-
glichen, gegen einen Nettoabflul3 von $2,6 Mtd. 1973. Die Abnahme im langfristigen
Kapitalexport war hauptsichlich aut den Riickgang der Kredite an das Ausland
($1,1 Mrd. gegen 3 Mrd. 1973), auf die Verringerung des Erwerbs auslindischer
Wertpapiere ($0,1 Mrd. gegen 1,8 Mrd.) sowie avf einen ZufluB aus den élexpor-
tierenden Lindetn in Héhe von grob geschitzt $1 Mrd. zurickzutithren. Diese Ver-
inderungen waren nicht nur durch die knappe Liquidititslage, sondern auch dutch
die um die Jahreswende 1973/1974 ergriffenen Mallnahmen zut Férderung von Kapi-
talzufliissen und zur Verhinderung von Abifliissen bedingt. Im wesentlichen aus den
gleichen Griinden ethéhten sich die (unter dem Strich ausgewiesenen) kutzfristigen
Nettozufliisse iiber die Banken um $4,2 auf 8,2 Mrd. :

Im ersten Quartal dieses Jahres weitete sich der Handelshilanziiberschuf} saison-
bereinigt erneut aus und erreichte $2 Mrd.; da bei den Dienstleistungen und Uber-
tragungen das Defizit im Monatsdurchschnitt weiterhin bei $o,5 Mrd. lag, ergab sich
¢in Leistungsbilanzplus von $o0,4 Mrd. nach einem ungefihren Gleichgewicht im
Zeitraum von Oktober bis Dezember 1974. Wegen ungiinstiger saisonaler Einfliisse
fiel die unbereinigte Leistungsbilanz jedoch wieder in ein Defizit von $0,8 Mrd.
zuariick, Da die Nettokapitalzufliisse insgesamt $o,1 Mrd. betrugen, ergab sich in der
Gesamtbilanz ¢in Defizit von $0,7 Mrd. In der Vergleichsperiode des Vorjahres hatte
der Fehlbetrag $4,1 Mrd. ausgemacht.

Grofibritannien. GrofBbritannien war das einzige wichtige Industrieland, bei dem
sich im letzten Jahr die Handelsbilanz stirker verschlechterte, als dem Anstieg der
Olkosten entsprach. Der Fehlbetrag im Warenverkehr war mit £5,3 Mrd. mehr als
doppelt so hoch wie im vorangegangenen Jaht. Die Exporte wuchsen um tund 35%,
doch die Importe erhohten sich um iiber 50%. Bei den Dienstleistungen und Uber-
tragungen belief sich der Aktivsaldo auf knapp liber £1,4 Mrd, gegen £1,2 Mrd.
1973, so daB das Leistungsbilanzdefizit von £1,1 Mrd. 1973 auf £3,8 Mrd. zunahm.
Hietvon diitfte rund ein Zehntel auf Impotte zut ErschlieBung der Olfelder in det
Notdsee entfallen sein.

Die Kapitaliibertragungen aus der Anwendung det Garantieklauseln der Sterling-
abkommen beliefen sich auf £75 Mio. Diese Vercinbarungen liefen Ende 1974 aus.

Die gesamten Nettokapitalzufliisse unter Einschlufi det nichterfaBten Trans-
aktionen erreichten £2,7 Mrd. und waren damit um £1,3 Mrd. hoher als 1973. Der.
NettoabfluB beim langfristigen éffentlichen Kapitalverkehr in Héhe von £o,2 Mrd.
war gegentiber 1973 praktisch unverindert, Die Nettokreditaufnahmen in fremden
Wihrungen dutch den offentlichen Sektor beliefen sich auf £1,35 Mrd. oder 0,2 Mrd.



GroBbritannien: Zahlungsbhilanz

1973 1974

1972 1973 1974 1.Halb- | 2 Halb- | 1.Halb- | 2 Halb-
jahy jahr jahr jahr

Millionen Pfund Sterling

Warenhandel (fob)

Ausfubw . . . . ., ., - 9145 11510 15 580 5 505 6 005 7 400 8130
Einfubr . . . . . . . .. 9 830 12810 20 850 6 408 7 405 10 155 10 685
Saldo . ... .. — 635. — 2300 | — 5260 — 9800 | — 1400 | — 2755 | — 2 505
Dienstleistungen,
Obertragungen . . .|+ 768|+ 1185+ 1438 | + 350|+  @3s5]+ 705 | + 730
Leistungsbilanz . . | + 80 | — 1115 — 3825 | — E50| — BS65 | — 2050 | — 1776
Kapitaliibertragungen - - 60 — 75 | — BS | — 5 — 30 | — 48

Kapitalbewegungen
Offentliches lang-
fristiges Kapital . . .|— 140|~ 180|— 195 — 75{— 1985|— e0|— 138
Auslandskreditaud-
nahmen des britischen

aftentlichen Sektors . 0|+ 1100)| + 1260 + 380 | + T20 | + B45 | + 415
Sonstige erfafite .
Kapitalbewegungen . . | — 105 |+ 320 |+ 475 |+ 300 + 20|+ 720 | — 248
Restposten . . . . . . . - 875 | + 175 |+ 1145 | + 200 | — 25 | + 345 | + BOO
Zusammen . . . . |— ©920| + 1415 | + 2685 | + 80s | + 610 | + 1850 | + 835
Gesamtbilanz . . | — 840 | + 240 | — 1215 | + 200 | + 40 | — 230 | — 985
davon: Verdnderung der
zentralen Nettoréserven . . | — 1170* + 210 | — 565 |4+ 448 | — 235 + 0| — &3s
sonstigen Nettopositionen
der erweiterten Devisen-
bilanz . . . ... ... + 330 |+ 30| — &850 | — 245 + 278 | — 300 | — 350

* Zwecks hesserer Vergleichbarkeit chne S2R-Zuteilung von £ 124 Mio.

mehr als 1973; in beiden Jahten wurden diese Zufliisse zu neun Zehnteln durch staat-
liche Wechselkursgatrantien gesichert. Die Ziffer fiir 1974 enthilt nicht die im vierten
Quartal erfolgte und hier als Kompensationsposten behandelte erste Ziehung von
. £0,6 ($1,5) Mrd. auf eine der Regierung Anfang 1974 bereitgestellte Eurowihrungs-
fazilitit in Hohe von $2,5 Mrd. Der Restposten stieg im letzten Jahr sprunghaft auf
£1,1 Mrd. an, Ursichlich hierfiir waren sowohl Zufliisse infolge det knappen Finanz-
lage der Unternehmen in Grofibritannien wie auch die anschwellenden Importe. Der
Nettozuflufl bei den privaten Investitionen und den anderen erfaBiten Kapitaltrans-
aktionen war mit £o,4 Mrd. nicht wesentlich hoher als im Vorjahr, doch haben inner-
halb der Position bedeutsame Verschiebungen stattgefunden. Die auskindischen
Anlagen im privaten Sektor Grofbritanniens haben zugenommen, und die privaten
britischen Nettoanlagen im Ausland sind gesunken, so daf3 aus diesen beiden Positionen
cine Verbesserung von fast £o,5 Mrd. resultierte, doch wurde diese dutch ethdhte
Nettoabfliisse im Zusammenbang mit den erfalten Export- und Importkrediten in
etwa kompensiert.

Im ersten Quartal dieses Jahres ergab sich auf saisonbereinigter Basis im Ver-
gleich zu den letzten drei Monaten von 1974 ein Anstieg der Exporte um 13% und ein
Riickgang der Importe um 5% . Das Handelsdefizit reduzierte sich daher von £1,5 auf
0,7 Mrd., so daB} bei nur geringer Verinderung der Nettocinnahmen in der Dienst-
leistungs- und Ubertragungsbilanz das Leistungsbilanzdefizit blo £0,3 Mrd. gegen



£1,1 Mrd. im Vorquartal betrug. Die tatsichliche Verbesserung der britischen Lei-
stungsbilanzposition kénnte jedoch etwas geringer ausgefallen sein, da der Waren-
verkehr, vor allem auf der Einfuhtseite, durch den Dockerstreik in London und durch
die im Mirz erfolgte Blockade einiger Hifen durch Fischer becintrichtigt war.

Bundesrepublik Dentsehland. Das wesentliche Merkmal der Entwicklung im Jahre
1974 war die Verdoppelung des Leistungsbilanziiberschusses, detr DM 24,2 Mrd. erreichte,
und seine problemlose finanzielle Bewiltigung durch private lang- und kutzfristige
Kapitalexporte. Die Gesamtbilanz schlo3 daher mit einem Plus von DM 7,8 Mrd.
gegen DM 31,6 Mrd. 1973. Da det Bankenapparat seine kurzfristigen Nettoforderungen
betrichtlich ausweitete, verursachten die zentralen Reservebewegungen sogat einen
Fehlbetrag von DM 1,9 Mrd. gegeniiber einem Zugang von DM 26,4 Mrd. im Jahr
zavor, und die durchschnittliche effektive Aufwertung der Deutschen Mark belief
sich im Zwblfmonatsabstand auf 43%4%. Das strukturelle Defizit der Dienstleistungs-
und Ubertragungsbilanz erhihte sich weiter und erreichte DM 32,2 Mrd. Besonders
im Hinblick auf die um DM 14,6 Mrd. gestiegenen Nettodlkosten war es bemerkens-
wert, daB der Ausfuhriiberschufl um DM 16,4 Mrd. auf die Rekordziffer von
DM 56,3 Mrd. zunahm.

In Deutschland zeigte sich det Konjunkturabschwung frither als bei seinen
Hauptkonkurtenten, so dal die Exportausweitung zu Anfang des Jahtes, als sich die
Weltnachfrage noch gut hielt, am stirksten war. Bei der schwicher werdenden Binnen-
nachfrage stiegen die Einfuhten ohne Ol wertmiBig nur bescheiden {14%) und nahmen
mengenmilBig ab, wihtend die Unternchmen besondere Anstrengungen zeigten, in
den Export auszuweichen. In diesem Zusammenhang fithrten vom Unternehmens-
sektor gewihrte Handelskredite zu Nettoabfliissen von DM 12,9 Mrd., verglichen
mit Nettozufliissen von DM 4,6 Mrd. 1973.

. Bundesrepublik Deutschland: Zahlungsbilanz

1974 1975
1971 1972 1873 1974
1. Quartal
Millionen Deutsche Mark
Warenhandel (fob)
Auvusfubr . . . ... . - ..o 136 020 148 705 178 DAD | 229 850 54 535 53 015
Einfuhr . . . . . ., .. 112 750 122 320 138 150 173 535 39 805 40 335
Saldo . . . . ... ... .. +2327Y0 | +26385 | +39 890 | +56 315 | +14 730 { +12 680
Dienstleistungen,
Obertragungen . . . . . . . .. —20 190 _—23 910 | —28 395 | —32 166 | — 7330 | — 6 995
Leistungshilanz . . . . . . . + 3080 | + 2475 | +11 495 | +24150 | + 7400 | + 5685
Langfristiges Kapital . . . . . . . + G205 | +i5545 | +12 440 | — 5748 | — 710 | — 3400
Grundbilanz . . . ... . .. + 9375 | +18 020 | 423935 | +18 405 | + 6690 | + 2285
Kurzirigtiges Kapital . . . . . . . + 3150 | — 3415 | + 5426 | —10015 |} — 2205 | + 2136
Restposten . . .. ... ... .. + 2660 | + 1206 | + 2220| — &565 1+ 2530 | + 1658
Gesamtbilanz . . . . . . .. +18 185 | +16 i10 | +31 6580 | + 7825 | + 15 | + 6075
davon: Yerénderung der
kurzfristipen Mettoauslandsposition
derBanken, . . . . .. ... .. — 1175 | + 420 | + 5150 | + 9730 | + 5256 | + 1075
zentralen Nettoreserven® . . . . . . . +16360 | +15690 | +26 430 | — 1905 | - S§10 | + 5000

;Zdwecks besserar Vergleichbarkeit ohne SZR-Zutellungen (1971 ; DM 627 Mio., 1872: DM 620 Mio.) und ohne Bewertungs-
nderungen.
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Diese gewaltige Wende wurde vor allem durch ein fortschreitendes Sinken
der inlindischen kurzfristigen Marktzinssitze erleichtert, doch ab der Jahresmitte
trug auch ecin relativer Rickgang der inlindischen langfristigen Renditen gegen-
iiber den Sitzen des Auslands zu dieser Entwicklung bei, wogegen Erwartungen
einer weiteren Festigung des Kurses der Deutschen Mark per Saldo keinen gréBeren
Gegeneinflull ausiibten, Im Jahresbild zeigten alle wesentlichen Positionen des privaten
Kapitalverkehrs eine betrichtliche defizitire Entwicklung, mit Ausnahme der Direkt-
investitionen, die — zum Teil infolge von Anlagen der OPEC-Linder — cinen leicht
erhdhten Aktivsaldo von DM 1,5 Mrd. ergaben, Die Wettpapiertransaktionen schlossen
mit einem NettoabfluB von DM 4,2 Mrd. (1973: Nettozuflisse von DM 6,4 Mrd.),
hauptsichlich infolge von Nettoverkiufen deutscher Wertpapiere durch Gebiets-
fremde, aber auch als Ergebnis einer Wende zu Nettokiufen auslindischer Papiere
durch Gebietsansissige. Bei der Position Kredite und Datlehen stiegen die Verbind-
lichkeiten um lediglich DM 1 Mrd. (gegen DM 3,9 Med. im Vorjahr), doch erhghten
sich die Forderungen um DM 2,8 Mrd., nachdem sie 1973 um DM 4,1 Mrd. verringert
worden waren. Der langfristige Kapitalverkehr schlofl daher, obwohl sich det Passiv-
saldo det langfristigen staatlichen Transaktionen verminderte, mit einem Nettodefizit
von DM 5,7 Mrd,, gegen einen NettozufluB von DM 12,4 Mrd. 1973. Diese Salden-
drehung im langfristigen Kapitalverkehr ibertraf die Zunahme des Leistungsbilanz-
iibetschusses, so daf die Grundbilanz einen gegeniber dem Vorjahresergebnis um -
DM 5,5 Mrd. kleineten Aktivsaldo von DM 18,4 Mrd. aufwies.

Im ersten Quartal 1975 lagen die Exporte etwas unter und die Importe gering-
figig tibet den entsprechenden Werten der Vergleichsperiode im Vorjaht, so daB der
Handelsbilanziiberschull um DM 2,1 auf 12,7 Mrd. zuriickging, Bei wenig verin-
derten Nettoabflissen im Bereich det Dienstleistungen und Ubertragungen ergab
sich eine ungefihr mit der Entwicklung des Handelsverkehrs gleichlaufende Redu-
zierung des Leistungsbilanziiberschusses auf DM 5,7 Mrd. Der Kapitalverkehr schloB
mit einem Nettozufluf von DM o,4 Mrd., da die Abflisse im langfristigen Sektor
durch Zufliisse im Bereich det kurzfristigen und nichterfaliten Transaktionen mehr
als ansgeglichen wurden. Der Gesamtiiberschufl betrug DM 6,1 Mrd. und zeigte sich
groBenteils in den zentralen Nettoreserven, was mithalf, den Anstieg des effektiven
DM-Kurses in diesem Vierteljahr anf weniger als 19, zu beschrinken.

Frankreich, Die Handelsbilanz glitt im vergangenen Jahr von dem 1973 erzielten
UberschuB in Héohe von ffr 3,4 Med. in ein Defizit von ffr 18,6 Mrd. ab. Die Ver-
schlechterung fand vorwiegend im ersten Halbjahr infolge der gestiegenen Olpreise
und der verhdltnismiBig starken Binnennachfrage statt. Im zweiten Halbjahr spiegelte
der Warenverkehr das rasche Einsetzen der Flaute im Inland wider. Nach der Zoll-
statistik wuchsen die Gesamtimporte (cif} im abgelaufenen Jahr mit ffr 88 Mrd. um
mehr als die Hilfte; etwa 409% davon entfielen auf die erhohten Olausgaben. Die
Expotte entwickelten sich weiter recht befriedigend und nahmen mit ffr 61 Mrd. um
fast 40% zu. Der Anstieg bei. den Halbfertigprodukten uwm ffr 3z Mrd. war mit
einem Plus von mehr als j09% der bedeutendste, Det Trend zu der staatlicherseits
angestrebten groferen Marktdiversifikation setzte sich mit einer raschen Ausweitung
der Lieferungen an Erddl- und Entwicklungslinder und europiische Staaten aulfler-
halb der EWG fort.



Da die Nettoabfliisse bei den Dienstleistungen und Ubertragungen erneut um
ffr 3,1 Mrd. zunahmen, erreichte das Leistungsbilanzdefizit ffr 28,2 Mrd., gegen
ffr. 3 Mrd. 1973. -

In der Gblichen Zahlungsbilanzdarstellung erscheinen langfristige Nettokapital-
abfliisse von ffr 2,5 Mrd. Die kurzfristigen Nettokapitalzufliisse auBerhalb des Banken-
systems betrugen dagegen ffr 19,2 Mrd., so daf sich in der Gesamtbilanz ein Defizit
von ffr. 11,2 Mrd, gegen ffr 3,7 Mrd. 1973 ergab. Diese konventionelle Betrachtungs-
weise liBt jedoch nicht erkennen, mit welcher Leichtigkeit die Leistungsbilanz tat-
sichlich finanziert wurde. Beispielsweise lichen sich auf Betreiben der BehOtden
die Unternehmen rund ffr 4,5 Mrd. mit Hilfe des franzdsischen Bankensystems auf
Roll-over-Basis aus; ihrer Natur nach sind diese Kapitaltransaktionen jedoch eher
lang- als kurzfristig und eigentlich dem Nichtbankensektor zuzuordnen. Allein da-
dutch ergibe sich statt des Defizits im langfristigen Kapitalverkehr von fir 2,3 Mrd.
ein UberschuB von ffr 2 Mrd.

Uberdies sind im langfristigen Kapitalvetkehr Kredite von franzdsischen Banken
an Gebietsfremde in Hhe von ffr 7 Mrd. enthalten, bei denen eine Art Fristentrans-
formation erfolgte und die in Wirklichkeit einen direkten Gegenposten za dem Anstieg
der kurzfristigen Verbindlichkeiten der Banken datstellen. Die entsprechend beteinigte
Bilanz der wtsichlichen langfristigen Kapitalleistungen wiitde daher Nettozuflisse
von ffr g Mrd. ausweisen. Zusammen mit den kurzfristigen Zufliissen im Nichtbanken-
sektor von ffr 19,2 Mrd. etgibe sich eine ungefihr ausgeglichene Gesamtbilanz, in der
cinem Anstieg der kurzfristigen Nettoforderungen der Banken um rund #fr 2,1 Mrd.

Frankreich: Zahlungsbilanz

1973 1974

1972 1973 1974 1.Halb- | 2.Halb- | 1.Halb- | 2. Halb-
jahr jahr jabr jahr

Millionen franzéigische Franken

Warenhandel {fob)

Ausfuhr . . . oL L L 131 890 1592 410 219 360" 78 505 80 905 107 750°' 111 6107
Einfuhr. . . . . . . .. 128 370 155 270 238 000" 75 685 a0 315 120 500" 117 500°
Saldo . ... ... + 6520 | + 3440 | —18640 | + 2850 | + 590 | —12 750 | — 5890
Dienstleistutigen,
Ubertragungen. . . .| — 5065 | — 644% | — 9555 | — 2670 | — 3775 | — 4110 | — 5448
Leistungsbilanz . .|+ 1455 | — 3005 | —28 195 | + 180 | — 3185 | —16 860 | —11 335
Langfristiges Kapital
Oflentlicher Sektor . . .| — 238| — 1110| — 2350 | — 740 | — 370 | — 545 | — 1 805
Privale Nichibapken . .} + 540 — 930 | + 7970 | + 260 | — 1190 | + 3720 | + 425Q
Banken. . . . . . . . . — 3660 | — 7725 | — 78785 | — 2185 | — 5540 | — 4140 | — 3 735
Zusammen . . . . . — 3355 | — 927165 | — 2285 — 2g65 | — 7100 — 985| — 1280
Gryndbilanz . . . .| — 1900 | —12 770 | —30 450 | — 2485 | —102856 | —17 825 | —12 525
Kurzfristiges Kapital, -
Restposten. . . ., . . + 3100 | + 9110 | +19205 | + 4770 | + 4340 | +11085 | + 8 t20
Gesamtbilanz. . . [+ 1200]| — 36601 —1t 245 | + 2285 | —~ 5945 | — 6§ T40 | — 4 505
davon: Yergnderung der
kurzfristigen Netfo-
avslandsposition
der Banken . . . . . ., — 6855 |+ 3790 | — 2195 | — 310 |+ 4100 ] — 3615 | — & 580
zontralen Nettoreserven. .! + G O55% — 7450 | — 2050 | + 2585 | —10045 | — 3125 | + 1078

* Teilweisze geschitzt, ¢ Iwechs besserer Vergleichbarkeit ohne SZR-Zuteilung von fir 833 Mio.



ein entsprechender Riickgang der zentralen Nettoteserven gegeniibetstiinde, der damit
weniger als ein Drittel der Abnahme von 1973 ausmachen wiirde.

Im ersten Quartal 1975 setzte sich die Verbesserung der franzésischen Leistungs-
bilanz fort. Saisonbereinigt aktivierte sich die Handelsbilanz wieder und schlofl mit
einem UberschuB von ffr 0,7 Mrd.; das Defizit bei den Dienstleistungen und Uber-
tragungen nahm allerdings um ffr 0,6 avf 1,8 Mrd. zu. Im Endergebnis war das Lei-
stungsbilanzdefizit mit ffr 1,1 Mrd. nur halb so hoch wie der im letzten Quartal
1974 verzeichnete Fehlbetrag.

Italien. Das Leistungsbilanzdefizit erhéhte sich von Lit 1 500 Mrd. 1973 auf
Lit 5 roo Mrd, im vergangenen Jaht, wovon zwei Drittel in den ersten sechs Monaten
anfielen. Der Riickgang der Binnennachfrage verursachte im zweiten Halbjahr eine
deutliche Verbesserung: das Defizit von Lit 1 200 Mrd. im Zeitraum Januar-Juni
im Watenvetkehr ohne Erddl wandelte sich in einen Uberschull von Lit 200 Mrd.

Der Exportzuwachs belief sich fir das Jahr insgesamt auf Lit 6 500 Mrd. (50%),
mit besonders guten Ergebnissen bei Halbfertigprodukten und Investitionsgiitern.
Der gesamte Importanstieg erreichte Lit g 7o0 Mrd. (659%), wovon fast die Hilfte
auf Ol entfiel. Die Einfuhr ohne Ol erhohte sich um 40% gegen etwa 15% 1973,
wobei der Import von Rohmaterialien und Halbfertigprodukten rascher zunahm als
im Jahr zuvor, der Import von Konsumgiitern hingegen ein betrichtlich langsameres

Italien: Zahlungsbhilanz

: 1873 1974
1972 1873 1974 1. Halb- 2, Halb= 1. Halb- 2. Halb-
jahr jahr jahr jahr

Miiliardan Lire

Warenhandel {fab)

Ausfubr . . .. L L, 10 7558 12 870 12 405 5 555 7315 8 560 10 845
Einfuhr . . . . . . ... 10 725 15 185 24 205 & 630 &8 555 11 656 13 250
Sakdo . ., ... + W |— 23158 |— 5500 |— 1075 | — 1240 |— 3095 | — 2 405
‘Diensgtleistungen,
Ohectragungen . . .|+ 1138 [+ @40 [+ 430 |+ 235 |+ 605 |— 75 |+ 505
Leigtungsbilanz ]+ 1165 ! — 1478 1 — 5070 | — 840 |— 635 ]— 3170 |~ 1900
Erfalite

Kapitalbewegungen
Kompensatoitache
Kreditawinahme des '

1325 | + 555 |+ 2015 |+ 1 345

tffentlichen Sektors .|+ 350 |+ 25870 | + - 20
Saonstige . . . . . .. — 1920 | — 835 |+ 285 | — 640 | — 198 | — o76 | + 1240
Zusammen . . . .|— 1870 |+ 1735 |+ 1590 | — 85 |+ 1820 |+ 370 |+ 1220
Restposten., . . . . . . — 3a5 |— 470 |— 110 |+ 10 |— 480 |— 150 |+ 40
Kapitalbilenz . . .|— 1915 )+ 1265 |+ 1480 | — 76 14+ 1340 | + 220 | + 1260
Gesamthilanz' . .|— 750 |— 210 | — 3590 |— @915 |+ TO5 |— 2950 |— 640

davont : Verdnderung der

Nettoauslandsposition

der Banken . . . . .. - 255 | — 30 |— A5 |— 370 |+ 340 | — 1040 | + 565
zentralen Nettoreserven . — 4952 | — 125 |— 2995 |— 485 [+ 360 | — 18156 y~— 118G
Bewertungsdnderungen of— 55 |— 120 | — &0 | + 5| — a5 | — 25

Ohne Bewertungsénderungen. 2 Zwecks besserer Yergleichbarkeit chne SZR-Zuteilungen von Lit 66 Mrd.



Wachstum entwickelte. Der Ubetschuf3 der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz
schrumpfte erneut und betrug Lit 430 Mrd.

Nach konventioneller Buchungsmethode erhohte sich das Gesamtdefizit von
Lit 200 auf 3 6oo Mrd.; diese Verschlechterung entsprach etwa jener der Leistungs-
bilanz. Der gesamte Kapitalverkehr (einschlieBlich Restposten) schloB mit einem
NettozufluB von Lit 1 500 Mrtd., womit das Ergebnis von 1973 um Lit 200 Mrd.
iibertroffen wurde. Die kompensatorischen Kreditaufnahmen des éffentlichen Sektors,
die 1973 etwa Lit 2 600 Mrd. betragen hatten, erbrachten im vergangenen Jahr ledig-
lich Lit 1 300 Mrd. Der private Kapitalverkehr wandelte sich dagegen von einem
1973 verzeichneten NettoabfluBl von etwa Lit 1 300 Mrd. zu einem NettozufluBl von
Lit 200 Mrd., was auf die Einfiilhrung des Importdepots und die inlindische geld-
politische Restriktion zuriickzufithren war. Die Bemiihungen, dutch staatlich vet-
anlaBte kompensatorische Verschuldung offentlicher Korperschaften das Brutto-
reservevolumen zu erhalten, fanden im zweiten Halbjahr 1974 praktisch ihr Ende,
als die Kreditaufnahme an den Euromirkten schwierig wurde. Das Finanzierungs-
etfordernis wurde von da an groBenteils durch eine Ethéhung der ditekten mitrel-
und langfristigen Verbindlichkeiten der Wihrungsbehérden gedeckt, wobei diese
Zufliisse 1974 Lit 3 600 Mid. erreichten und ‘die gesamte kompensatorische Netto-
kreditaufnahme des Sffentlichen Sektors schlieBlich auf Lit 5 ooo Mtd. anhoben, was
auch dazu beitrug, die eflektive Abwertung der Lira in Grenzen zu halten.

Die Verbesserung der Zahlungsbilanz dauerte auch im ersten Quartal 1975 an;
gegeniiber der Vergleichsperiode 1974 lagen die Einfuhren um 49% tiefer und die
Exporte um 28% héher. Das Handelsbilanzdefizit (fobfcif) schrumpfte daher von
Lit 1 g5 auf 6o5 Mrd., wihrend das Gesamtdefizit von Lit 1 340 auf 110 Mrd. sank.
Die verbesserte Lage kam auch in der vorzeitigen Rickzahlung von Schulden des
offentlichen Sekrors im Ausmal von Lit 240 Mrd. im Zeitraum Januar-April 1975
zum Ausdruck. ' '

Belgisch-luxcemburgische Wirtschaftsunion. Dexr gesamte Nettokapitalabflull zeigte
im vergangenen Jahr nur wenig Verinderung gegentiber 1973;. Der Ruckgang des
Leistungsbilanziberschusses um rund bft 8,2 Mrd. spiegelte sich daher auch in der Ge-
samtbilanz wider, dic mit einem auf bfr 24,6 Mrd. 'gcsunkenen Aktivum schlo. Der
Einflul} der Leads and lags auf die Abgrenzung zwischen Kapitalbilanz und laufenden
Zahlungen muB jedoch betrichtlich gewesen sein. Die Zahlungsstatistik zeigt, daBl der
Uberschul im Handelsverkehr von bfr 48 auf 36 Mrd. schrumpfte, wihrend sich in
der Zollstatistik auf bereinigter fob-Basis der UberschuBl von bfr 52 Mrd. in einen
Fehlbetrag von bfr 4 Mrd. wandelte. Diese Passivierung entspticht in etwa der Er-
héhung des Erdoldefizits. Im Handelsverkehr mit den Niedetlanden, Deutschland
und den Vereinigten Staaten traten betrichdiche Verschlechterungen ein, die zum
Teil durch Verbesserungen gegeniiber GroBbritannien, dem Ostblock und Siidamerika
ausgeglichen wurden.

Der gesamte erfafite Nettokapitalexport betrug bfr 12,2 Mrd.; das waren
bfr 0,5 Mrd. mehr als 1973. Einem um bfr 6,5 Mrd. erhéhten Nettozuflu bei den
Direktinvestitionen stand ein um bfr 9,7 Mrd. reduzierter Nettoabflu bei den Wert-
papiertransaktionen gegeniiber, wobei der Riickgang vor allem auf die Schwiche
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der internationalen Wertpapiermirkte zuriickzufithren war. Die anderen erfaliten
Kapitalleistungen und der Restposten verzeichneten allerdings eine Verschlechterung
von fast bfr 17 Mrd., was offenbar zu einem groBien Teil det Umkehtung der spekula-
tiven Zufliisse von 1973 zuzuschreiben ist.

Obrige EWG-Linder: Zahlungsbilanzen

davon:
Warenhandel {fob) Dienst- Verinderung der
leistungen, | Leistungs-| Kapital- Gesami= Netto-
) ber- bitanz bilanz® bilanz auslands. | 2entralen
Ausfuhr | Einfuht Saldo tragungen pogition Netto- .
der Banken| T€38Tven
Belgisch-luxemburgische Wirtschaftsunion® (Milliarden Franken)
1972 | 586,58 | Bd0,1 |+ 46,4 |+ a48{+ 51,2 |— 30,7 |+ 208 |- 59|+ 25,4
1873 T3z2,8 Ge4,5 |+ 48,3 | — 3B3 [+ 450 — 11,7 |+ 33,3 | — 31 |+ 36,4
1274 982,8 847,83 |+ 355 | + L3 |+ 3. — 12,2 |+ 2461+ 17,0 |+ 7,5
Dianemark {Millionen Kronen}
1972 |30 445 | 33450 | — 3005 | + 2805 | — 400 |+ 1570 |+ 1170 | + 540 | + 630
1973 137260 | 445685 |— 7305 |+ 4360 | — 2945 |+ 4990 |+ 2045 | — 715 |+ 2 780
1974 |46 775 (57765 | —10990 | + 4915 |~ 6075 |+ 5285 | — 790 | + 1820 |— 2610
Irland {Millionen Pfund)
1972 635 825* | — 190 | + 135 | — 85 | + 15 | — 40 || — as | + 45
1973 8565 1125*| — 270 | + 180 | — 80 | + 1ag | + 30 || + 25 | + 5
1974 1120 1670 — 580 + 2560 |— 300 |+ aso | + 60 0|+ &0
Niederlande (Millionen Gulden)
1072 |50550 | 48945 |+ 1605 |+ 2545 [+ 4150 |— 1940 |+ 2210 |- 550°| + 2760
1973 |61 875 |398580 |+ 2205 |+ 3315 |+ 5610 |— 4545 |+ 1065 | — 975°|+ 2040
1974 |83 345 | 82 545 | + 800 |+ 3540 |+ 4340 |— 2390 |+ 1950 |— 715°|+ 2665
! Einschlief@lich Regtposten. * Zwechs besserer Vergleichbarkeit ohne die SZR- Zu!eilungen von 1972 + Zah-
lungsbilanz teilweise auf Zahlungshasis; Einfuhr und Agsfubr teilweise zum cif-Wert. * it * Ohne lang-

ristipe Transaktionen.

Niederlande. Obwohl die Niederlande im vergangenen Jahr auf Kalorienbasis
zum Nettoexporteur von Energie wurden, zeigte das Energiekonto einen Fehibetrag
von rund hfl 2 Mrd. (Erhohung gegeniiber 1973 : hfl 1,7 Mrd.), da die Exportpreise fiir
Erdgas wesentlich langsamer stiegen als die Importpreise fiir Ol. Der gesamte Handels-
bilanzitberschufl nahm jedoch lediglich um hfl 1,5 auf ©,8 Mrd. ab, wobei die Einfuht
um etwa 40% und die Ausfuhr um rund 359% stieg. Die Nettoeinnahmen aus Dienst-
leistungen und Ubettragungen zeigten sich mit hfl 3,5 Mrd. gegeniiber 1973 wenig
verindert. Der Leistungsbilanziiberschuf3 belief sich daher auf hfl 4,3 Mrd. gegeniiber
5,6 Mrd. 1973.

Dieser verhiltnismiBig kleine Riickgang des Aktivsaldos in der Leistungsbilanz
wurde durch eine Schrumpfung der Nettokapitalabfliisse mehr als ausgeglichen, so
daff sich der Gesamtiiberschuli mit hfl 2 Mrd. fast verdoppelte. Die kurzfristigen
Nettozufliisse bei den Banken betrugen rund hfl 0,7 Mrd. Die zentralen Nettoteserven
stiegen dahet um hfl 2,7 Mrd., und der effektive Wechselkurs des Guldens erhhte
sich im Lauf des Jahres weiter,

Der Riickgang der Nettokapitalabfliissse um hfl 2,2 Mrd. war das Ergebnis
stark divergierender Bewegungen in den wichtigsten Kategotien, Einetseits hatte
sich beispielsweise der 1973 erzielte UberschuB von hfl c,2 Mrd. bei den Direkt-
investitionen zu einem Defizit von hfl 1,6 Mrd. gewandelt, da die hollindischen An-
lagen im Ausland stark zunahmen, Auf der andern Seite schrumpfte erstens der Fehl-
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betrag bei den Wertpapiertransaktionen um hfl 2 auf o,7 Mrd.; hierin kam unter
anderem die Ende Januar 1974 etfolgte Aufhebung des ,,geschlossenen Obligationen-
markts zum Ausdruck, die es Devisenauslindern erméglichte, hollindische Wert-
papiere zu kaufen; dies wurde durch die verhiltnismiBig hohen Renditen und die guten
Aussichten der Wihrung geférdert, wogegen die UngewiBheit auf den internationalen
Mirkten zu einem fiihlbaren Riickgang beitm Erwetb auslindischer Wertpapiere durch
Inlinder fihrte. Zweitens kam es in der Position langfristige Kredite und Datlehen an-
stelle des 1973 gegebenen Defizits von hfl 1,0 Mrd. zu einem Uberschull von hfl 0,7 Mtd.
Drittens gab es kurzfristige Nettokapitalzufliisse (einschlieBlich Restposten, jedoch
ohne Bankentransaktionen} in Hohe von hfl 0,6 Mrd., — hfl 0,5 Mrd. mehr als 1973,

Danemark. Das Leistungsbilanzdefizit stieg 1974 um dkr 3,1 auf 6,1 Mrd., doch
entsprach diese Erhéhung nur etwa zur Hilfte den zusitzlichen Kosten der impos-
tierten Energie. Das Defizit entstand zum grof3ten Teil im ersten Halbjahr.

Der Export stieg wertmiBig um ein Viertel und mengenmiBig um 79%. Die
Zunahme der Einfuhr um 30% war ausschlieBlich auf die Preisentwicklung zurick-
zufithren, da sich mengenmiBig ein Riickgang um etwa 6% ergab. Dieser war die
Folge der raschen Verlangsamung der Binnennachfrage, der im Mai erfolgten Erhéhung
der Verkaufssteuern fiir die meisten Konsumgiiter auler Nahrungsmitteln und der
Reaktion auf den Importstofl im Jahre 1973, der nach dem Auslaufen der Import-
abgabe zu Beginn jenes Jahres cingetreten war, Das Defizit im Warenverkehr stieg
daher von dkr 7,3 Mrd. 1973 auf dkt 11 Mrd. 1974. Der Uberschul der Dienstleistungs-
und Ubertragungsbilanz erhéhte sich im vergangenen Jahr um dkr 0,6 auf 4,9 Mrd.,,
zum grofBten Teil dank hoheren Schiffahrtseinnahmen.

Der restriktive Kurs der Geldpolitik bedeutete fiir die Finanzierung der Lei-
stungsbilanz eine Stiitze. Die privaten Nettokapitalimporte beliefen sich auf dkr 4,8 Mrd,,
und Anleihen des 6ffentlichen Sektors erbrachten einen Nettozufluf von dkr o,5 Mrd.
Die Gesamibilanz wies somit einen Fehlbetrag von dkr 0,8 Mrd. auf. Die Gegenposten
hierzu waren ein Aufbau von Nettoforderungen bei den Banken und ein entsprechend
groBerer Rickgang bei den zentralen Nettoreserven, wodurch eine Entwertung det
Krone im Laufe des Jahres verhindert wurde; in Verbindung mit der Verbesserung
der Leistungsbilanz gegen Ende 1974 stieg der AuBenwert der Wihrung sogar an.

Die giinstige Entwicklung im Warenverkehr setzte sich im ersten Quartal 1975
fort, und das Handelsbilanzdefizit (fob/cif) belief sich auf dkr 1,9 Mrd. gegeniiber
4,8 Mrd. in der Vergleichsperiode des Vorjahres. Die Einfuhr sank um 16%,, wihtend
die Ausfuht um 4% =zunahm.

Irland, Das Defizit in der Handelsbilanz ethéhte sich weiter auf insgesamt
£550 Mio. gegeniiber £270 Mio. 1973 und £190 Mio. 1972. Wihrend 1973 die Ver-
schlechterung auf mengenmiBige Verinderungen zuriickgegangen war, beruhte sie im
letzten Jahr auf einer ungiinstigen Verschiebung det Terms of trade, groBenteils
infolge der Erddlpreiserhthung, jedoch auch wegen des Sinkens der Viehpreise.
Die Verschlechtérung der Handelsbilanz war erwa zur Hilfte in erhShten Netto-
importkosten von Erdsl und Erdélprodukten begriindet. Bedingt dutch den Kon-
junkturriickgang im Inland nahm die Einfuhr mengenmifig leicht ab, obwohl in den
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Anfangsmonaten des. Jahtes 1974 nach dem Konjunkturboom von 1973 eine gewisse
Wiederauffiillung der Vorriite stattfand. Dem Wert nach betrug der Anstieg jedoch fast
50% . Die Ausfuhr erhthte sich wertmiBig um rund ein Drittel, wobei sie bei landwirt-
schaftlichen Produkten um 169 und bei Industrieerzeugnissen um 43% zunahm. Da
die Nettoeinginge aus Dienstleistungen und Ubertragungen £z50 Mio. betrugen
— cin Anstieg um £6o Mio. gegen 1973, hauptsichlich infolge grdBerer Nettoiiber-
tragungen von det EWG —, schlof die Leistungsbilanz mit cinem Fehlbetrag von
insgesamt £ 300 Mio. gegen £80 Mio. im Jahr zuvor.

Der Gesamtiberschufl verdoppelte sich nichtsdestoweniger im letzten Jahr auf
£60 Mio., da sich die Nettokapitalzufliisse verdreifachten und £ 360 Mio. erreichten,
Die privaten Nettozuflisse brachten einen Zuwachs von £9o Mio.; zum groflen
Teil ist der Anstieg jedoch auf langfristige Kreditaufnahmen durch die Regierung
(+ £130 Mio.) und den tibrigen offentlichen Sektor (+ £45 Mio.) zuriickzufithren.

Sonstige enropiische Linder

Osterreich. Trotz einer Erhohung des Defizits der Exdolbilanz um rund $ 9 Mrd.
und einer verhiltnismiBig ausgeprigten Ausweitung der realen Inlandsnachfrage
schrumpfte das osterreichische Handelsbilanzdefizit 1974 um S 0,9 auf 32,7 Mrd.

Der Warenexport erhohte sich wertimdBig um etwa ein Drittel und dem Volumen
nach um 13%, wobel Halbfertigwaren und chemische Erzeugnisse besonders gute
Ergebnisse erzieiten. Nicht zuletzt waren hierfiir die relativ lebhafte Nachfrage im
traditionellen Osthandel und der starke Anstieg der Ausfuhr in Slproduzierende
Staaten und andere Entwicklungslinder maBgeblich. Der Export in die EWG-Linder
stieg rund halb so viel wie die Gesamtausfuhr, Di¢ Einfuhr erhihte sich wertmaBig
um 22% und mengenmifBig um 4%. Teils als Ergebnis der Festigkeit des Schillings
verschlechterten sich die Terms of trade 1974 im Durchschnitt kaum; im Dezember
. waren sie sogar um iiber 5% giinstiger als ein Jahr zuvor.

Die erfaliten Nettoeinginge bei den unsichtbaren Transaktionen lagen um
S 3,2 Mrd. tiefer, doch wurde dies zum Teil durch eine Verbesserung des Restpostens
um S 0,9 Mrd. ausgeglichen, von dem angenommen wird, daB er hauptsichlich nicht-
erfalite Zahlungen des Leistungsbilanzbereichs enthilt. Mit Restposten belief sich das
Leistungsbilanzdefizit auf S 5,9 Mrtd., d.h. § 1,5 Mrd. mehr als 1973.

Ein groBer Umschwung ergab sich im langfristigen Kapitalverkehtr, wo die
1973 verzeichneten Nettoabfliisse von S 3,8 Mrd. im vergangenen Jahr von Netto-
zofliissen von S 7,4 Mrd. abgeltst wurden, Eine wesentliche Verdnderung fand im
offentlichen Sektor statt, der nach Nettoriickzahlungen von S 0,7 Mrd. 1973 im ver-
gangenen Jaht zu Kreditaufnahmen im Ausmall von etwa S 3 Mrd. schritt.

_ Die Nettokapitalzufliisse betrugen S 6,9 Mrd., gegeniiber einem geringfiigigen
NettoabfluB 1973, wodurch sich im vergangenen Jahr in der Gesamtbilanz ein Uber-
schull von S 1 Mrd. anstelle des 1973 verzeichneten Fehlbetrages von S 4,7 Mrd. ergab.

Im ersten Quartal 1975 belief sich das Handelsbilanzdefizitr auf S 9,1 Mrd., ver-
glichen mit S 10,6 Mtd. in der Vergleichsperiode des Vorjahtes. Die Impotte nahmen
um 49, ab, wihrend die Ausfuhten ihren Stand beibehielten,



Osterreich und Schweiz: Zahlungshilanzen

daven:
Wargnhandel Dlanst Verinderung der
leistungen, i Leistungs- | Kapital- | Gesamt- N?“"d' '
Ausfuhr | Einfuhr Saldo (Ober- bilanz hilanz bitanz a")": aai{: 0:' ‘eﬁ‘;’t?of“
(fob) (cif) tragungen der reserven
Banken
Osterreich (Millionen Schilling)
1872 | 95 910 |126 200 | —30 2980 | +26 400 | + 456'| + 2000 [+ 2485 [ — 5 590%( + & 045°
1973 |114 960 |148 480} —33 520 | +26 595 | — 4 400'| — 265 | — 4665 [— 880*| — 3 785°
1974 155 980 |188 650 | —32 670 | +23 360 | — 5905'l + 6930 |+ 1025 |— 4945 + 5970
Schweiz (Millionen Franken)
1972 | 26120 | 32370 | — 6180 |+ 7020 | + 840 | — 925" | — 85 | — 140*| + 55*
1973 | 20850 | 36590 | — 6640 |+ 7830 |+ 890 |+ 1140'|+ 2030 ) — 370 + 2 400*
1974 | 35350 ) 42930 | — 7580 |+ 8340 | + |0 |+ 2420 |+ 3180 | + 20960 + 220°

! Eingchlieflich Restposten, * Ohne langfristige Transaktionen, * Qhne Bewertungsanderungen und {fir 1972}
SZR-Zuteilung von S 708 Mio. * Einschlieflich Treubandgelder. * EinschlieBlich im Swapwege von den Banken
hereingenommener Dollarbetrége, jedoch ausschlieBlich der hiervon weitergegebanen Dollarbetrige.

Sehweiy. Insgesamt zeigte sich die Leistungsbilanzposition der Schweiz 1974
gegeniiber dem vorangegangenen Jahr nur wenig verindert. Das iibliche Handels-
bilanzdefizit erhohte sich um sfr 0,9 auf 7,6 Mrd., doch war dieser Anstieg betricht-
lich getinger als die Erththung des Fehlbetrages in det Erdslbilanz um etwa sfr 1,6 Mtd.
Dagegen nahmen die Nettoeinnahmen aus Dienstleistungen und Ubertragungen um
sfr 0,8 auf 8,3 Mrd. zu. Der Riickgang der Binnennachfrage und die Stitke des Schwei-
zet Frankens hielten das wertmiBige Wachstum der Importe in miBigem Rahmen;
insbesondere die Einfuhr von Investitions- und Verbrauchsgiitern erhohte sich wert-
maBig um lediglich 5% wnd verzeichnete mengenmaBig ¢inen Riickgang um 3%. Das
Exportwachstum war im groBen und ganzen zufriedenstellend; mit Fortschreiten des
Jahres zeigte sich eine langsame Abflachung, doch konnte sich die Ausfuhr von chemi-
schen Produkten und Maschinen wertmiBig halten. Durch die starke Verteuerung
des Schweizer Frankens im Zeitraum November 1974-Mirz 1975 und durch den
Konjunkturrisckgang in anderen Lindern gerieten aber viele Exporteure in akute
Schwierigkeiten. Im ersten Quartal 1975 lag die Ausfubr wertmaBig uvm 7% und
mengenmiBig um 14% unter dem Ergebnis des Zeitraums Januar-Mirz 1974, jedoch
war der Einfuhtriickgang noch stirker (fast 17% sowohl wert- wie mengenmiBig),
so dafi sich der Fehlbetrag in der Handelsbilanz auf sfr 1,2 Mrd. oder auf etwas weniger
als die Hilfte des in der Vergleichsperiode des Votjahres verzeichneten Ergebnisses
verringerte.

Ubet den Kapitalverkehr fehlen eingehende Untetlagen. Der Schweizer Franken
geriet, zumal im zweiten Halbjahr, aus mehreren Griinden unter Aufwirtsdruck,
wobei unter anderem die inlindische Kreditbeschrinkung, die Diversifikation der Wih-
rungsteserven dlexportierender Linder, die Abdeckung grofier offener spekulativer
Positionen und ganz allgemein traditionelle Sicherungsiiberlegungen eine Rolle
spielten, Die Nettoauslandsforderungen der Banken erhohten sich um insgesamt
nahezu sfr 3 Mrd. (ohne Swapgeschifte mit der Nationalbank zum Jahresende), und
infolge des verhiltnismiBig ,,sauberen’ Floatings des Frankens wuchsen die zentralen
Wihrungsteserven um lediglich sfr 0,2 Mrd. Stellt man den Leistungsbilanziiberschul
von sfr 0,8 Mrd. in Rechnung, so ergeben sich auBerhalb des Bankensystems Netto-
kapitalzuflisse von sfr 2,4 Mrd. Der gesamte Kapitalverkehr unter EinschluB der
Bankentransaktionen verzeichnete somit einen Nettoabfluf von etwa sfr o, Mrd.



Finnland, Das Leistungsbilanzdefizit erhéhte sich von Fmk 1,5 Mrd. 1973 auf
Fmk 4,5 Mrd. im vergangenen Jahr und erteichie damit fast 69 des Bruttosozial-
produkts. Bei praktisch unvetinderten Nettoeinnahmen aus Dienstleistungen und
Ubertragungen ergab sich die Verschlechterung um Fmk 3 Mrd. zum gréBren Teil
im Handelsverkehr. Wertmifig erhéhte sich die Einfuhr um mehr als die Hilfte und
die Ausfuhr um rund 409% . Die Terms of trade waren 1974 trotz der Olpreiserhthung
im Durchschnitt nur geringfiigig schlechter als im Jahr zuvor. MengenmifBig nahm die
Einfuhr um 7% zu und entwickelte sich fast parallel zur Inlandsnachfrage, wihrend
die Ausfubr stagnierte, was hauptsichlich durch den Riickgang der Baukonjunktur
im Ausland, jedoch auch dutch Kapazititsengpisse in der Papier- und Metallindustrie
bedingt watr, wo im Export groe Preiserhthungen verzeichnet wutden.

Da sich die Kreditversorgung im Inland nach und nach stiitker verknappte als
im Ausland, wurde das Leistungsbilanzdefizit zu zwei Dritteln aus Kapitalzufliissen ge-
deckt. Der langfristige Kapitalverkehr schlofl mit einem Nettozugang von Fmk 0,9 Mrd.
gegen o,4 Mrd. 1973, wihrend die kurzfristigen Nettokapitalzufliisse, hauptsichlich
Handelskredite, Fmk 2,1 Mrd. gegen bloB o,3 Mrd. 1973 ausmachten. Das Defizit in
der Gesamtbilanz belief sich dahet mit Fmk 1,5 Mrd. auf nahezu das Doppelte des
Vorjahresbetrags; es wurde zu gleichen Teilen dutch eine Vetringerung detr Netto-
auslandsposition der Bank von Finnland und der Geschifisbanken gedeckt, was von
einer kleinen effektiven Aufwertung der Finnmark im Jahr 1974 begleitet war.

Im ersten Quartal 1975 zeigte sich cine starke Verschlechterung der Handels-
bilanz. Gemessen an der Vergleichsperiode des Vorjahres lag die Einfuhr um 30%
und die Ausfubr um 11% hoher, so dal3 der Fehlbetrag Fmk 2,3 Mrd. erreichte, doppelt
so viel wie im Zeitraum Januar-Mirz 1974. Um die Passivierung einzugrenzen, wurde
gegen Ende Mirz eine Importdepotregelung eingefiihrt.

Island. Das Zusammentreffen eines verhiltnismiBig starken Wachstums der
Inlandsnachfrage mit der Olpteiserhéhung und einem Riickgang im Fischfang fiihree
dazu, daB der Uberschufl der Leistungsbilanz von $15 Mio. aus dem Jahr 1973 sich
im vergangenen Jahr in ¢inen Fehlbetrag von $ 135 Mio. wandelte. Diese Entwicklung
trat trotz der Einfiihrung einer Importdepotregelung im Mai und einer Abwertung
der Krone gegeniiber dem US-Dollar um 17% im August ein. Die Einfuhr nahm
wertmilig um zwei Dritte] und mengenmiBig um fast 109 zu. Die Exporte ethdhten
sich wertmilBlig um 40%, im Volumen lagen sie jedoch um 8% niedriger.

Trotz einer Saldendrehung von $75 Mio. im Kapitalverkehr, der einen Netto-
zuflul} von $65 Mio. erbrachte, verschlechterte sich die Wihrungsposition um § 70 Mio.,
wihtrend sie sich 1973 um $5 Mio. verbessert hatte.

Norwegen. Obwohl sich das Leistungsbilanzdefizit von nkr z Mrd. 1973 auf
5,6 Mrd. im vergangenen Jahr erhohte, verursachte seine Finanzierung keine be-
sonderen Schwierigkeiten, was ohne Zweifel auch dutch die giinstigen Auswirkungen
der in Zukunft zu erwartenden Olexporte fiir die Leistungsbilanz bedingt wat. Die
Gesamtbilanz schloB daher noch immer mit einem UberschuB von nkr 1,3 Mrd., rund
nkr o,5 Mrd. weniger als 1973,

Die Verschlechterung der Leistungsbilanz war weitgehend durch den Anstieg
der Nettodlkosten (rund nkr 1,5 Mrd,) und der direkt mit der Olférderung in der



Nordsee zusammenhingenden Nettoimporte (rund nkr 1,2 Mtd.) bedingt. Der Handel
mit Schiffen entwickelte sich giinstig, wobei sich das 1973 verzeichnete Defizit von
nkr 0,7 Mrd. in einen Ubetschufl von nkr 1,1 Mrd. wandelte. Ohne Schiffe stieg die
Einfuhr wertmiflig um fast 40% und mengenmiBig um 11% . Das Mengenwachstam
entsprach in etwa dem Ergebnis von 1973, obwohl die reale Inlandsnachfrage im letzten
Jahr verhiltnismiBig stark zunahm. Die Ausfubt ohne Schiffe zeigte mengenmiBig
einen leichten Riickgang, erhshte sich jedoch wertmiBig um 30% . Die Terms of trade
verbesserten sich 1974 im Warenverkehr ohne Schiffe um dutchschnittlich 4%, was
etwa der effektiven Kursfestigung der Krone entsprach. Die groBiten Exportpreis-
steigerungen wurden bei Holzprodukten erzielt.

Die langfristigen Nettokapitalzufliisse — im wesentlichen Kreditaufnahmen
im Ausland durch die Schiffahrtsindustrie -— etreichten nkr 5,5 Mrd.; das waten
nkr o,5 Mrd. mehr als 1973. Die kurzfristigen Nettozuflisse betrugen nkr 1,3 Mrd,
gegeniiber Nettoabflissen von nkr 1,2 Mrd. im Jahr 1973.

Nordische Lénder: Zahlungsbhilanzen

davon:
Warenhandel ] Veriinderung der
| Dienst. L Kanital G Netto
eistungen, | Leistungs- apital- asamt- n
Ausfuhr | Einfuhr Saldo Ober- | bilanz bilanz’ hilanz a;‘ﬁ;?ﬂg:' zﬂ";{?&f"
(foh) (cif) tragungen der regerven®
Banken
Finnland (Millionen Finnmark)
1972 | 12010 | 13085 | — 1075 | + 595 | — 480 | + 08s | + 505 | + 320 | + 185
1973 | 14 525 | 16 560 | — 2 035 | + 855 | — 1 480 | + 698 |— 785 | — 295 |— 480
1974 | 20610 | 25610 | — 5000 | + 480 | — 4510 |+ 3035 | — 14783 | — 735 |— 740
Island {Millionen US-Dollar)
1972 190 218 — 25 | + 5| — T20 | + 20 ofl— 5|+ 5
1973 270 300% — 30 | + 45 | + 15 | — 10 | + sl — 5|+ 10
1974 ars 505° | — 130 | — 8| — 135 | + 65 | — 70 | — 5| — 65
Norwegen (Millionen Kronen)
1972 | 21795 (20240 | — 7445 |+ T 060 | — 385 |+ 1278 | + 890 | — 70 | + 9604
1973 | 27385 [ 37300 |— 9915 |+ 7908 |— 2010 [+ 3735 |+ 1725 | + 350 [ + 1375t
1974 | 34660 | 48525 | —13665 |+ 8105 | — 5560 |+ 6810 |+ 1250 ] - 365 |+ 16158
Schweden (Millionen Kronen)
1972 | 41750 | 389665 |+ 3085 | — 1810 [+ 1275 |+ 800 |+ 2075 | — 5*| + 2080
1973 | 53155 | 46450 |+ 6705 | — 1415 |+ 5290 | — 1405 |+ 3e85 | — 40°| + 3 9258
1974 | 70390 | 72945 | — 2556 | — 1840 | — 4395 |+ 1105 | — 3290 | + 2as¢| — 3525
' EinschlieBlich Restposten. t Zwecks bhesserer Vergleichbarkeit ohne die SZR-Zuteilungen von 1972, ? fob,
* Dhne Bewertungsanderungen. * Ohne Verénderung der Terminpositionen.

Schweden. Die Handelsbilanz wechselte von dem 1973 gegebenen Uberschuf}
von skr 6,7 Mrd. in ¢in Defizit von skr 2,6 Mrd. im vergangenen Jaht. Infolge der
verhiltnismiBig starken Zunahme der Binnennachfrage und der hohen Vorratsbildung
wat die Verschlechterung der Handelsbilanz gréBer als die ErhShung des Erdéldefizits
um skr 7 Mrd. '

Die Einfuhr stieg wertmiBig um fast 60% und mengenmiBig um 10%. Der
mengenmiBige Zuwachs war stirker als 1973 und vor allem durch Schiffe und andere
Fertigprodukte verursacht. Die Ausfuhr erhdhte sich wertmiBig um ein Drittel und
mengenmaBig um 4%:; die Vergleichszahlen fur 1973 betragen 27 bzw. 16%. Die Ver-
langsamung des Mengenwachstums war zum groBen Teil auf die Abschwichung det
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Weltnachfrage zuriickzufithren, aber auch inlindische Lieferengpisse spielten eine
Rolle, vor allem bei Holz und Holzprodukten, wo aber héhere Preise dennoch wert-
milig ein rascheres Exportwachstum bewirkten, Det Fehlbetrag bei den Dienst-
leistungen und Ubertragungen nahm zu, hauptsichlich infolge von Zahlungen der
Regicrung an Entwicklungslinder. Die Leistungsbilanz wies daher anstelle des 1973
vetzeichneten Uberschusses von skt 5,3 Mrd. ein Defizit von skt 4,4 Mrd. auf.

Die Verschlechterung der Leistungsbilanz um fast skr 10 Mrd. wurde nur zu
cinem Viertel dusch eine Umkehr im Kapitalverkehr ausgeglichen, der 1974 mit einem
UberschuB von skt 1,1 Mtd. gegen ein Defizit von skt 1,4 Mrd. 1973 schloB. Im Laufe
des Jahres wurde die Kreditpolitik verschirft und die Beschrinkung der Aufnahme
von Krediten im Ausland gelockert, zum Teil in der Absicht, Kapitalzuflisse anzu-
regen. Diese Strategie begann im spiteren Jahresverlauf Erfolge zu zeigen. Wihrend
sich noch im ersten Halbjahr 1974 ein Nettokapitalabflull von skr 1,8 Mrd. ergeben
hatte, deckten die Nettozufliisse von skr 2,9 Mrd. im zweiten Halbjahr schon den
groliten Teil des Leistungsbilanzdefizits. Der Fehlbetrag der Gesamtbilanz verringerte
sich daher von skr 2,8 Mrd. im Zeitraum Januar-Juni auf lediglich skr o,5 Mrd. in
der Periode Juli-Dezember, wobei im Laufe des Jahres eine leichte Echohung des
effektiven Wechselkurses eintrat.

Portugal und Spanien: Zahlungsbilanzen

davon !
Warenhandel ({fob) Oionst Verdnderuny der
leistungen, | Leistungs- | Kapital- | Gesamt- Netto-
. Uber- |  bilanz bilanz® bilanz auslands. | zentralen
Ausfubr ] Einfuhr Saldo | tragungen position Netto~
. der reserven
Banhgn
Portugal® (Milliarden Escudos)
1972 36,8 53,1 — 15,2 + 29,4 + 13,2 - 5,6 + 7.6 — 08 + 8,4
1973 47,4 65,2 - 17,8 + 3t + 13,3 — 4,9 + 8,4 1] + 8,4
1974 51,2 84,1 — 42,9 + 28,7 — 14,2 - 2,3 - 16,5 1] — 16,5
Spanien (Milliarden Peseten)
1972 | 252,8 402,17 — 149,3 + 18,1 + 36,8 + 56,9 + 23,7 - 7,8°| + 101,5*
1973 | 313,5 519,2 — 205,7 + 238,0 + 32,3 + 48,2 + 80,5 + 8,6 + T7i,9*
1974 | 420,7 826,0 — 405,3 4+ 224,3 —181,0 + 83,0 — 28,0 — 53,3'| — 44,7*
! EinschlieBlich Resiposten. 3 Portugiesisches Multerland gegentber der Libti en Welt; Transaktionen mit dem
Escudoraum auf Zahlungshasis. ? Ohne langfristige Transaktionen. hne Bewertunusanderungen und

{Kir 1972} SZR-Zutsilurg von Pta 2.9 Mrd,

Portugal. Die Leistungsbilanz wandelte sich von einem Uberschull von Esc 13 Mrd.
im Jahr 1973 in ein Defizit von Esc 14 Mrd. im abgelaufenen Jahr. Die Nettoeinnahmen
aus Dienstleistungen und Ubertragungen verzeichneten einen leichten Riickgang,
wihrend das Handelsbilanzdefizit auf Esc 43 Mrd. stieg und sich damit mehr als ver-
doppelte. Die Ausfuhr erhdhte sich um weniger als 10%, wogegen die Importe um
fast die Hilfte zunahmen. Der Nettokapitalabflufl betrug im vergangenen Jahr etwa
Esc 2 Mrd. und lag damit etwa halb so hoch wie 1973.

Spanien. Nach langen Jahren des Uberschusses ergab sich 1974 in der Leistungs-
bilanz ein groBer Umschwung in einen Fehlbettag., Das Handelsbilanzdefizit ver-
doppelte sich auf Pta 405 Mrd., wihrend die Nettoeinnahmen aus Dienstleistungen
und Ubertragungen mit Pta 224 Mrd. geringfiigig niedriger lagen als 1973.
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Zwei Drittel der Handelsbilanzverschlechterung sind auf den Anstieg der Netto-
olausgaben um Pta 130 Mrd. zuriickzufiihren, wobei die Wirkung der Preiserhdhung
noch durch ¢ine mengenmiBige Zunahme um fast 109, verstirkt wurde; dies war teil-
weise eine Folge der Diirre, die die Stromerzeugung der Wasserkraftwerke beein-
trichtigte, hing aber auch damit zusammen, daB der Inlandspreis von Erdélprodukten
nicht im vollen AusmaB ihrer Verteuerung am Weltmarkt steigen durfte. Im Gbrigen
ist die Erhdhung des Handelsdefizits hauptsichlich der verhiltnismiBig starken Zu-
nahme der realen Inlandsnachfrage zuzuschreiben, Der Anstieg des Handelsdefizits
ohne Ol entstand zum gréBten Teil im Handel mit landwirtschaftlichen Produkten
und Nahrungsmitteln, Der UberschuB bei Industtiewaren verzeichnete einen kleinen
Zuwachs,

Um den erwarteten Bediirfnissen zur Finanzierung der Leistungsbilanz Rechnung
zu tragen, nahm der Sffentliche Sektor, angeregt durch die spanischen Behorden,
1974 langftistige Auslandskredite in Héhe von Pta 52 Mrd. auf. Die lang- und kurz-
fristigen Nettokapitalzufliisse trugen daher weitgehend zum Ausgleich der Zahlungs-
bilanz bei, wodurch der Wihrungsreservenverlust auf Pta 45 Mrd. beschrinkt werden
konnte und der effektive Pesetenkurs sich nut wenig verinderte. '

Griechenland. Det vethiltnismafig starke Riickgang der Inlandsnachfrage trug im
Verein mit dem fiir bestimmte Waren erhohten Importdepot dazu bei, den Anstieg
der Impottzahlungen trotz héheren Olpreisen auf 15% zi begrenzen. MengenmiBig
diirfte die Einfuhr einen gewissen Riickgang aufgewiesen haben. Die Expotterlose
erhohten sich andererseits um fast die Hilfte; auch mengenmiBig scheint die Aus-
fuhr etwas zugenommen zu haben, hauptsichlich infolge gréBerer Fertigwaren-
lieferungen. Das AuBenhandelsdefizit weitete sich daher nur geringfiigig avf $2,9 Mrd.
aus, und die Leistungsbilanz schloB 1974, da die Nettoetldse aus Dienstleistungen und
Ubertragungen sich gleichfalls leicht erhhten, mit einem Fehlbetrag von etwa
$1,2 Mrd, was ungefihr dem Resultat von 1973 entsprach.

Der Nettokapitalimport betrug $1,1 Mrd. und lag damit um $o,1 Mrd. unter
dem Wert von 1973, wodurch sich die 1973 fast ausgeglichene Gesamtbilanz leicht
passivierte.

Mittelmeerlander: Zahlungshilanzen

davon:
Warenhandet Dilarim- Verdnderung der
e Lei- Netto-
dahe | Aus- | Ein- ﬂaggf_"' stungs- 'gﬁgﬁg'.' Gfi?::;" auslands-| zendraten
ff‘”;:r) iuii}; Saldo tra- bilanz position | Nettore-
(fol c er serven
gungen Banken
Millionen US-Dollar
Griechenland? 1972 BA5 | 2440 | —1 805 (+1205|— 400 |+ 900 |+ 500+ 10| + 490
1973 | 1230|4045 [ —2815 | +1625 | —1 180 | +1 180 | — 10 o|— 109
1974 | 1775|4660 | —2885 | +1645 | —1 240 | +1 100 | — 140§ + 15| — 1589
Jugoslawien .| 1972 | 2240|3230 | — 900 +1 410+ 420 + ae + B10} -+ 154 + 49%
1973 | 2850|4510 | —1 660 |+2150 |+ 4920 | + 20|+ 700 | + a0l + 610
1974°| 3000|7550 | —3 750 |+2650 ]| —1100 |+ 250|— B850 — 20— 830
Tirkei . .. .| 1972 885 | 14058’ — 520|+ 648 |+ 125|+ 215|+ 340)— 410 + 750
1973 | 1320 ]| 1880°| — s60 |+t 185 |+ 625 |— 265 |+ 360 — 1754 + 535
1974 | 153033907 | —1RE80 | +1450 | — 410 [ + 50| — 360 oY — 360

' EinschlieBlich Restposten. * Zwecks besserer Vergleichbarkeit ohne die SZR-Zuteilungen von 1872, 2 Zahlungs-
bilanz auf Zahlungsbasis. * Ohne Bewertungsénderungen, ® Angaben teilweise geschidtzt.  * Ohne lang-
fristige Transaktionen. T ichb. ’
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Jugosiawien. Die Leistungsbilanz wies anstelle des 1973 erzielten Uberschusses
von $o,5 Mrd, 1974 cinen Fehlbetrag von $1,1 Mrd. auf. Die Verschlechterung
ergab sich ausschlieBlich in der Handelsbilanz, da die Nettoeinnahmen aus Dienst-
leistungen und Ubertragungen um $o,5 auf 2,6 Mrd. stiegen.

Das Handelsbilanzdefizit von $3,7 Mrd. war um $2z Mrd. groBer als 1973,
Jugoslawien ist von der Oleinfuht weniger abhingig als viele andere Linder, und
das Oldefizit stieg nur um $o,5 Mrd. Die 1974 eingetretene Verschlechterung
der Handelsbilanz spiegelt im Gegensatz zu dem allgemein beobachteten Trend zum
grofiten Teil das ansehnliche Wachstum und die Beschleunigung der realen Inlands-
nachfrage wider. Zwar nahmen die Exporte um $1 Mrd. zu, doch war der Anstieg
des Einfuhrvolumens dreimal so grof3.

Die Unterlagen iber die Kapitalbewegungen sind unvollstindig; immerhin
scheint es, dall das Leistungsbilanzdefizit zwar teilweise durch langfristige Kapital-
zufliisse — weitgehend offizieller Art und zu glinstigen Bedingungen — hauptsichlich
jedoch durch Riickgriff auf die zentralen Wihrungsreserven finanziert wurde.

Tirkei. Als Ergebnis der raschen Ausweitung der Inlandsnachfrage, der zu-
sitzlichen Kosten des importierten Ols und der schlechten Ernten wechselte die
Leistungsbilanz von einem Uberschufl von $0,6 Mrd. 1973 in einen Fehlbetrag von
$0,4 Mrd. Bei einem Umschwung in der Kapitalbilanz zu Nettokapitalzufliissen ergab
sich ein Gesamtdefizit von $0,4 Mrd., wogegen 1973 ein Uberschuf in etwa gleicher
Héhe erzielt worden war.

Der Einfuhtwert schnellte um Gber 809% hinauf, wihrend die Exporte um nur
16% zunahmen, so daB3 das Defizit in der Handelsbilanz mit $1,9 Mrd. dreimal so
grof3 war wie im Jahr zuvor. Die Exportzunahme bet industriellen Erzeugnissen war
erneut besonders stark (fast 409%}. Die Nettoeinginge aus Dienstleistungen und
Ubertragungen stiegen um $o,3 auf 1,5 Mrd.; 1973 hatten sie sich fast verdoppelt.



IV. GOLD, RESERVEN UND DEVISEN

Gold: Produktion, Mirkte und Reserven

1974 war das vierte Jahr nacheinander, in dem die Goldproduktion der nicht-
kommunistischen Linder zurlickging. Mit 100 t bzw. 9% war die Abnahme betricht-
lich stitker als in den drei vorangegangenen Jahren; die kumulative Riickbildung
seit 1970 erteichte dadurch 229%. Die Produktion Siidafrikas verringerte sich um g4 t
und die von Kanada, dem zweitgrofiten westlichen Produzenten, um 8 t. Eine Anzahl
kleinere, einander weitgehend ausgleichende Zu- und Abnahmen meldeten die anderen
Erzeugerlinder.

Weltgolderzeugung

1929 1940 1946 1963 1970 1971 1972 1873 1974
Tonnen
Sidafrika . . . ., 323,80 | 436,9] 371,0| 3714 [1000,4| 576,3| 908,7| 852,3| 758,5
Kapada . . . . ., . 60,0 165,9 as,5 126,1 74,9 70,3 64,7 59,8 52,2
Vereinigte Staaten . 64,0 151,4 49,0 60,9 54,2 46,5 45,1 36,2 as,1
Ghana . . . . .. 6,4 27,6 18,2 22,7 22,0 21,7 22,6 22,7 24,9
Philippinen . . . . 5,1 34,9 -_ 14,9 18,7 19,9 18,9 18,6 . 18,7
Australien . ., . 13,3 51,1 25,6 az4 19,3 -] 23,5 17,2 16,8
Rhodesien ... . . 17,4 28,7 16,9 15,8 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6
Kolumbien . . ., . 4,3 19,7 13,6 13,8 6,3 5,9 5,8 8,5 8,7
Japan. . . . ., . 9,3 12,8 1,3 71 79 7,9 7,8 6,7 6,2
Mexiko . . . . .. 20,4 27,4 13,1 15,0 5,2 4,7 45 4,0 4,7
Zaire . . . ooa .. 4,9 17,4 10,3 11,5 5,6 5,4 4,3 4,2 4,4
Zusammen , . . 529,0 70,6 607,5 692,2 12311 |1 195,1 |1 121,2 | 10439 945,8
Sonstige Lander , [ 41,5 | 1944 | B30 | 820| 354 34, 46,8 42,8 39,2
Geschitzte
Walterzeugung* 270,% |1 165,0 6G6,5 784,2 |1 2675 |1229,2 |1 167, 7 |1 086,4 85,0

* Ohne die Sowjetunion, die osteuropiischen Linder, di¢ Volksrepublik China und Nordkorea.

In Stdafrika, wo der vom Goldberghau erzielte Durchschnittspreis um 639
iber dem von 1973 lag, sank der durchschnittliche Goldgehalt des geférderten Erzes
1974 Um 11%, also etwa im Ausmal des Vorjahres. AuBerdem nahm im vergangenen
Jahr auch die Gesamtmenge des verarbeiteten Erzes leicht ab, da wegen Schwierig-
keiten bei der Anwerbung von Arbeitskriften die Gesamtbeschiftigung in dieser
Industrie trotz weiteren groBen LohnerhShungen um 69 zuriickging. Diese trugen
dazu bei, daB die durchschnittlichen Produktionskosten um 409% stiegen; nichts-
destoweniger erhéhten sich die durchschnittlichen Gewinne im Goldbergbau, die
sich 1973 verdoppelt hatten, im vergangenen Jahr weitet um 809%.

Im Gegensatz zu den drei vorausgegangenen Jahren wurde der Riickgang der
westlichen Produktion nicht durch steigende Goldverkiufe der kommunistischen
Linder am Markt ausgeglichen. Im Gegenteil, diese Verkiufe vetringerten sich nach
vorliegenden Schitzungen von 330 auf 150 t. Infolgedessen ging die fiir die nicht-
moneiire Nachfrage zur Verfiigung stehende Goldmenge, obwohl die Verkiufe am
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Herkunft und Verwendung des Goldes (Schatzwerte) 1970-1974

1970 1971 1972 1973 1974
. Tonnen ,

Goldproduktion . ;. . . ... .. .00 1265 1230 1170 1085 285
Verkaufe durch kommunistische Lander :

{geschatzty . . . . . . .. . o 5G 90 200 330 150

Insgesamt . . . . . . . . . ... - 1318 1320 1370 1415 1135

Veradnderung der amtlichen Goldbestinde
westlicher LAnder . . . . . . . . . ... ... 285 —125 j=Td] — 35 — 45
Verkdufe auf dem freien Markt*. . . . . . . . .. 1 030 1 445 1 280 1 450 1180

* Als Rest ermittelt.

Markt aus offiziellen Reservebestinden westlicher Linder etwas hoher waren als im
Vorjaht, um 19% auf schitzungsweise 1 180 t zuriick.

Dieser Riickgang des Angebots trat zu ciner Zeit auf, in der sich die Inflation
beschleunigte, die Wertpapiermirkte zur Schwiche neigten und die Wihrungsunruhe
andauette, also unter Verhiltnissen, die die Nachfrage nach Gold zu Anlagezwecken
stark stimulierten. Die Nachfrage kam groBenteils aus Westeuropa sowie aus den
Vereinigten Staaten und Japan, Der Hauptteil der Kiunfe entfiel auf Gold in Barren-
form; doch auch Miinzen wutrden stark vermehtt gekauft, insbesondere solche mit
nur bescheidenem Aufschlag auf den Metallwert. Allein in Siidafrika wurden 1974
100 t Miinzen (Krugerrand) hergestellt. Die gesamte Miinzprigung ist fiir das Jahr
auf iiber 250 t geschitzt worden, was tehr als einem Viertel der westlichen Produktion
entspricht. Ein groBer Teil dieser Miinzen wurde von Gebietsansiissigen der Ver-
einigten Staaten und GroQBbritanniens erworben, denen der Besitz ungemiinzten Goldes
verboten war. Die Minzkiufe amerikanischer Deviseninlinder waren durch eine
Vetlautbarung des Schatzamts im Dezember 1973 erleichtert worden, die den Besitz
von Minzen mit Prigedatum bis 1959 gestattete, wihrend vorher naur Minzen, die
vor 1934 geprigt worden sind, gehalten werden durften. Als Folge dieser Goldnach-
frage flir Anlagezwecke ergab sich ein weiterer starker Anstieg des Goldpreises,
der die iibrige nichtmonetite Verwendung des Metalls beeintrichtigte. Die Ver-
wendung neuen Goldes fiir industrielle Zwecke (vor allem Schmuck) ging wesentlich
zuriick, und aus Lindern des Nahen und Fernen Ostens gelangte sogar einiges Gold,
das dort traditionell Sparzwecken dient, auf den Markt.

Am Londoner Goldmarkt stieg der Fixingpreis zwischen Ende 1973 und dem
30. Dezember 1974 um weitere 75 9%, nimlich von $112,75 pro Unze auf die Rekord-
héhe von $197,50 je Unze. Dabei waren zwei Perioden starker Preissteigerung zu
verzeichnen, niamlich die ersten vier und die letzten zweieinhalb Monate, zwischen
denen eine Konsolidierungsphase lag, in der zeitweilig die Preise erheblich zuriick-
gingen. Am stirksten war die Goldnachfrage wahrscheinlich in den Anfangsmonaten
des Jahres 1974. Der Londoner Fixingpreis, der in den letzten Wochen von 1973,
ausgehend von $9o je Unze, gestiegen war, setzte seinen steilen Anstieg nach der
Jahreswende fort. Unter dem EinfluB umfangreicher Anlage- und Spekulationskiufe
erreichten die Notierungen am 26. Februar $185 je Unze. Damit hatten sie sich inner-
halb von drei Monaten mehr als verdoppelt. Die Nachfrage blieb auch wihrend der
niichsten beiden Monate hoch, wobei sie durch die erneute Dollarschwiiche und durch
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die Erwartung gestiitzt wurde, daB die EWG-Linder {ibereinkommen kdnnten, unter-
cinander offizielle Goldiransaktionen zu einem hohen Verrechnungspreis zuzulassen.

Vom Mai an kehrte sich der Trend um, cbwohl sich der amerikanische Finanz-
minister in einer Erklarung vom 9. Mai dafiir ausgesprochen hatte, amerikanischen
Deviseninlindetn den freien Ankauf und Besitz von Gold zu gestatten, Die kriftige
Aufwirtsbewegung der kurzfristigen Zinsen erhéhte die Kosten des Goeldbesitzes,
und gleichzeitig begann sich der Dollar an den Devisenmarkten zu erholen. Mitte
des Jahres wurde der Abwirtstrend durch den Zusammenbruch der Herstatt-Bank
vesstarkt, von der gerlichtweise verlautete, sic habe Haussepositionen in Gold gehabt.
Am 4. Juli hatte der Fixingpreis ein Tief von $129 je Unze erreicht; vor dem Ende
des Monats hatte er sich jedoch bis auf iiber $150 pro Unze erholt. Danach bewegten
sich die Preise bis Mitte Oktober innerhalb enger Grenzen um diesen Wert.

Dann fithrte die Konstellation von neuerlicher Schwiche des Dollars an den
Devisenborsen, Riickgang der kurzfristigen Zinssitze und unmittelbar bevorstehender
Legalisierang des privaten Goldbesitzes in den USA (die Gesetzesvorlage passierte
den Kongrefl am 31. Juli) zu einer erneuten Stirkung der Nachfrage. Die Notierungen
zogen kriftig an, und am 18. November erreichte der Fixingpreis $190,50. Nach der
Ankiindigung, daf} das amerikanische Schatzamt einen Teil der ofhiziellen Goldreserven
im Januar 1975 versteigetn wetde, sackte der Preis Anfang Dezember kurz auf $ 170,50
ab, doch blieb der Markt auf Hausse eingestellt. Am 3o. Dezember, unmittelbar vor
der Legalisierung des privaten Goldbesitzes in den USA, lag der Fixingpreis bei

$197,50.

Goldmarktpreise
Freitagswerte, in US-Dollar je Feinunze

% Mehipreis des Vreneli gegeniber Barrengold (in Prozent) %

125 125 53
100 . T 100 -
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In Wirklichkeit erwies sich die private amerikanische Nachfrage dann als sehr
schwach. Auch bei auslindischen Kiufern weckte die Goldauktion der amerikanischen
Regierung wenig Interesse. Von den am 6, Januar angebotenen 2 Mio. Unzen wurden
nur fiir knapp die Hilfte Gebote abgegeben, und lediglich 750 ooo Unzen wurden
tatsichlich zu $153 je Unze oder dariiber verkauft, Der Marktpreis des Goldes sank
bald danach auf $175 bis 180 je Unze, Unbegriindete Geriichte, da Zentralbanken
den Markt stiitzen wiirden, brachten den Preis im Februar kurz auf eine Spitze von
rund $185, aber die Nachfrage gab bald wieder nach, da die Anleger sich anscheinend
wicder den Aktienmirkten zuwandten. Bis Mitte April waren die Notierungen auf
$165 je Unze gesunken, und um diesen Stand schwankten sie innerhalb enger Gren-
zen, bis sie gegen Ende Mai wieder auf iiber $170 je Unze stiegen. Auch die Nach-
frage nach Miinzen sank, und im Aptil wurde es bridschen Deviseninlindern unter-
sagt, nach 1837 geprigte Goldmiinzen von Gebietsfremden zu erwerben.

Der Umfang der Zahlungsungleichgewichte, der sich aus der Olpreiserhthung
ergeben hatte, fithtte zu einigen Versuchen, die monetiren Goldbestinde zu reakti-
vieren. Zu erwihnen sind hier die diesbeziigliche Initiative der EWG-Linder vom
Aptil 1974, die Ubereinkunft der Zehnergruppenkinder vom Juni 1974 iiber die Ver-
wendung von Gold zur Sicherung von Zentralbankkrediten und der goldgesicherte
Kredit der Deutschen Bundesbank {iber $2 Mrd. an die Bank wvon Italien. Dieser
Kredit war 1974 allerdings die einzige bedeutende Transaktton, bei der monetires
Gold eine Rolle spielte.

Am 16, Dezember wurde nach einer Konferenz der Prisidenten der Vereinigten
Staaten und Frankreichs in einem Pressekommuniqué unter anderem mitgeteilt, daf
die Prisidenten {ibereingekommen waren, es jeder Regierung anheimzustellen, ob sie
ihre Goldbestinde auf Basis der jeweiligen Marcktpreise bewerten wolle. Am 9. Januar
1975 wurden die franzdsischen ofhziellen Goldbestinde auf $170,40 je Unze, den
durchschnittlichen Londoner Marktpreis vom 7. Januar, aufgewertet. Dadurch er-
héhte sich der Dollarbetrag der franzosischen Goldreserven um $12,9 Mtd. In Zukunft
wetden die franzdsischen Behdrden den Bestand alle sechs Monate auf Basis des Durch-
schnitts der internationalen Marktnotierungen in den jeweils vorangegangenen drei
Monaten neu bewerten. Bisher hat kein anderes Land seinen Goldbestand auf Basis
der Marktpreise aufgewertet,

Die Entwicklung der Weltwihrungsreserven

1974 wag das fiinfte aufeinanderfolgende Jahr, das einen schnellen Anstieg der
Weltwihrungsreserven brachte. Die gesamten offiziellen Bestinde der Linder an
Gold, Devisen und Sonderziehungsrechten samt ihrer TWE-Reserveposition sind in
Dollar getechnet um schitzungsweise $40,5 Mrd. bzw. 229 gestiegen. Absolut
geschen war dies mit Abstand der gréfite Zuwachs, det je in einem Jahr zu verzeich-
nen wat, und auch prozental wurde er nur durch das Ergebnis von 1971 — 439% —
iibertroffen. Damit erreichte der kumulative Zugang der Weltwihrungsreserven seit
Beginn der siebziger Jahre — das war auch die Zeit, in der die Sonderziehungsrechte
cingefithrt wurden — rund $150 Mrd.

Wie in anderen Jahren der letzten Zeit erfolgte das Wachstum der Gesamit-
reserven teilweise aufgrund der geiinderten Dollathbewertung der Nichtdollar-Reserve-



aktiva. Allerdings scheint dieser Faktor 1974 weniger als ein Zehntel zum gesamten
Reservenzugang beigetragen zu haben, wihrend er im Jahr davor, in dem der Dollar
gegeniiber dem Gold um 10%, abgewertet worden war, rund ein Drittel ausgemacht
hatte. Unter den Reserveaktiva hat der Dollarwert der gesamten Goldreserven der
Linder und ihrer Forderungen an den IWF 1974 infolge der 1% %igen Entwertung
des Dollars gegeniiber dem SZR-Koth zwischen dessen Einfithrung am 1. Juli und
dem Ende des Jahres um $o0,9 Mrd. zugenommen, Aullerdem diirften Bewertungs-
dnderungen den Dollargegenwert der Nichtdollar-Devisenteserven der Linder um
$2-21 Mrd. erhdht haben.

Mit der bedeutenden Ausnahme einer betrichtlichen Aufstockung der offiziellen
Sterlingguthaben erfolgte der Anstieg der Devisenreserven im vergangenen Jahr im
wesentlichen auf die gleiche Art und Weise wie in anderen Jahren der letzten Zeit,
nimlich dutch Erhéhung der Dollarguthaben in den Vereinigten Staaten oder am
Eurogeldmarkt. Aber wihrend man frither das Reservenwachstum auf die ameri-
kanischen Zahlungsbilanzdefizite und in gewissem Ausmal} auf die Anlage von Dollar-
reserven aulerhalb der Vereinigten Staaten zuriickfithren konnte, war dieses Wachs-
tum im vergangenen Jahr in erster Linie eine Folge der Olpreiserhhungen und der
Anstrengungen der olimportierenden Lander, durch Kreditaufnahmen Reservenver-
luste zu vermeiden. Das Resetrvenwachstum sah deshalb sowohl seinem Charakter
nach als auch beziiglich der wirtschaftlichen Konsequenzen andets aus. Zum einen
_konzenttierte es sich auf eine kleine Zahl von Landern, die, abgesehen vom Ol, nur
eine sehr beschrinkte Bedeutung fiir die Weltwirtschaft und das internationale Wih-
rungswesen haben. Zum zweiten ist das kurzfristige allgemeine Inflationspotential
aus den riesigen Reservenzugingen bei den Ollindern insofern begrenze, als einige
der gréBten Produzenten nicht in der Lage sind, mehr als einen bescheidenen Teil
der ihnen zur Verfiigung stehenden Summen fiir Giiter und Dienste auszugeben.
Drittens haben die allermeisten Slimportierenden Linder das Gefithl, ihre Reserve-
position habe sich verschlechtert, auch wenn es ihnen als Gruppe gelang, durch
eine Kombination von autonomen und kompensatorischen Kapitalzufliissen im letzten
Jaht statistisch einen leichten Reservenzugang auszuweisen. Anders ausgedriickt
heiBt dies, dalf} sich ihre potentielle Nachfrage nach Wihrungsreserven erhoht hat.
Infolgedessen war die Verteilung der Reservenzu- und -abginge im vergangenen
Jahr von gréBerer Bedeutung als die Gesamtzunahme.

Die Reserven der Slexportierenden Linder, wie sie in der Tabelle auf S. 114 ge-
zeigt werden, sind im Jahr 1974 um schitzungsweise $36,4 Mrd. gestiegen, wo-
durch sich der Anteil dieser Linder an den gesamten Wihrungsreserven ven 10%
auf nahezu 25% vergroBerte. Abgesehen von den $1,9 Mrd., um die ihre Forde-
rungen an den IWF aus Beitrigen fiir die IWF-Olfazilitit stiegen, bestand praktisch
der gesamte Zuwachs aus Devisen. Die Zunahme der Dollarreserven dieser Linder
in den Vereinigten Staaten kann Gberschliglich auf $ 10 Mrd. und die ihrer Sterling-
reserven in GrofBbritannien auf etwa $5 Mrd, geschitzt werden. Der Rest des Zu-
wachses wurde gréftenteils am Euromarkt angelegt. Zwei wenig bevolkerte Linder
teilten sich zusammen in iber 40% der gesamten OPEC-Reservenzuginge: Saudi-
Arabien mit $10,4 Mrd. und Kuwait mit schitzungsweise $5 Mrd. Auch der Iran
($7.1 Med)), Nigeria ($5 Mrd.) und Venezuela ($4,1 Mrd.) meldeten sehr grofie
Reservenzuwichse.
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Verdnderung der Weltwdhrungsreserven'

Reserve-
Gold Devisen position SZR Insgesamt
im IWF
Millicnen 15-Dellar

Zehnergruppeniander

1872 . . . . .. L. e — 680 + 6920 - 80 + 2 080 + & 220

1973 . . 0 oo + 3 490 + 4985 + 105 + 740 + 9320

1874 . . . . . o0 0 + 220 + 1865 + 1 740 + 390 + 48515

Gesamibeirag Ende 1974 . . 35 420 &4 065 & 755 . 7 95 114 235
Qbrige Industrielander

1972 . . . . o + 290 + 77580 + 45 + 405 + 8480

1973 .. oo + 485 + 3265 + 170 + 150 + 4070

1974 . . . . . ... + 30 — 2230 - 100 _ 185 — 2465

Gesamibelrag Ende 1974 , . 4 445 21 180 1 020 o550 27 595
Entwicklungslinder

(obne Slausfuhrlander)

1972 . . . . ... N - + B 410 - 100 + 430 + 8740

1973 . . . e + 185 + 7050 + 240D + 288 + 7730

1974 . . . L - 50 + 2118 — 190 -_ 25 + 1880

Gesamtbelrag Ende 1074 . . 2 355 . 25 205 720 1 485 29 765
Blginfuhrlander insgesamt

1972 . . Lo v h s e e - 299 +20 080 — 135 + 2 8985 +22 450

1972 . . . - v e + 4 160 + 15 300 + 515 + 1145 +21 %20

1974 . . . .+ .. .. + 520 + 1760 + 1450 + 180 + 3900

Gesamibetrag Ende 1974 . . 42 2320 710 450 & 495 10 430 174 B95
Gtausfuhrlander?

1972 . . .+ 4 s e e e e —_ 5 + 31585 + 55 + 160 + 3365

1993 . . . o Lo e + 160 + 4385 + 110 + 45 + 4680

1974 . . . . ..o + 65 +34 410 + 1835 + 40 +36 440

Gesamthelrag Ende 1974 . . T 485 50 335 2 335 415 54 570
Alle Lander

19%2 . . . 0 000 — 385 +23 235 — 80 + 3055 +25 815

1873 . . . . . 0 + 4320 + 19 665 + G625 + 1190 +25 800

174 ... + 575 + 36 160 + 3 385 + 220 +4Q 340

Gesamibelrag Ende 1974 . . 43 705 160 785 10 830 {0 845 226 165

1 EinschlieBlich Bewertungsinderungan., * Ecuador, Venezuela, Iran, Irak, Kuwait {Zentralbankbestande und ven
der BIZ geschiizte Regierungsbestande), Oman, Saudi-Arabien, Indonesfen, Algerien, Libyen und Nigeria. Fir Bah-
rain, Katar und die Vereinigten Arabischen Emirate nur Reservepesition im I'WF,

Die gesamten Wihrungsreserven der dlimportierenden Linder stiegen in Dollar
gerechnet um $3,9 Mrd, Abgeschen von $1,4 Mrd. Zugang bei den Reservepositio-
nen im IWF kann der grofte Teil davon aut Bewertungsinderungen zuritckgefahre
werden, die sich aus der Entwertung des Dollars gegeniiber anderen Reserveaktiva
ergaben, Was die Form betrifft, in der die Olverbrauchetlinder ihre Devisenreserven
hielten, so scheint es, dal} 1974 bei $1,8 Mrd. Gesamtzugang die Bestinde an tradi-
tionellen Reservewihrungen um etwa den gleichen Betrag abnahmen — anscheinend
alles Sterlingguthaben in London — und daf} dies durch ecine Ethdhung der anderen
Artent von Devisenreserven iiberkompensiett wurde. Zum gtoBten Teil beruht diese
Erhéhung auf den Krediten Deutschlands und der EWG an Italien, die den Brutto-
reserven dieses Landes §3,9 Mrd. zufithrien, wilhrend sie die von den Geberlandern
gemeldeten Reserven um lediglich $o,6 Mrd. verringerten.

‘Ob man die Ergebnisse nach Lindergruppen oder nach ¢inzelnen Lindern
betrachtet, in jedem Fall waren die Reservenverdnderungen bei den Slimportierenden
Lindern im letzten Jahr ungleichmiBig verteilt und hingen keineswegs immer mit der
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Grundtendenz der Zahlungsbilanz zusammen. In der Zehnergruppe erhoheen sich die
Gesamtreserven um $4,5 Mrd., mit Zugingen von $1,7 Mrd. in den Vereinigten
Staaten, $1,3 Mrd. in Japan und je $o,5 Mrd. in Italien und GroBbritannien; alle diese
Linder hatten sehr groBe Olmehtkosten und/odet erhebliche Defizite in det laufenden
Rechnung. Andererseits zeigte sich in Deutschland, trotz ¢inem Rekordiiberschul3 in
der laufenden Rechnung, ein Reservenabgang von $o,3 Mrtd.; es war damit neben
Schweden ($0,8 Mrd.) das cinzige Land der Zehnergruppe, das Reserven verlor.

In den Industriclindern auBerhalb der Zehnergruppe, in denen die offizielle und
die private kompensatorische Kreditaufnahme relativ begrenzt war, gingen die
Gesamtreserven um $2,5 Mrd. zuriick. Awuvstralien verzeichnete einen Verlust von
$ 1,4 Mrd., der praktisch ginzlich vor der Abwertung um 129 im September anfiel.
Aber auch Dinemark, Neuseeland, Portugal, Spanien, die Tirkei und Jugoslawien
wiesen Verluste auf, die von $0,3 bis 0,5 Mrd. reichten. Auf der andeten Seite hatten
Osterreich, Norwegen und Itland betrichtliche Reservenzuwichse.

Jene Eatwicklungslinder, die kein Ol fotdern, erhohten ihre Gesamtreserven
1974 um $ 1,9 Mrd. Auch in dieser Gruppe gab es ganz unterschiedliche Bewegungen,
Verschiedene arabische Linder, die keine eigenen Olvorkommen besitzen, verzeich-
neten betrichtliche Reservengewinne: der Libanon $0,8 Mrd. und Syrien $o,4 Mrd.
Ein erhebliches Reservenwachstum hatten auch Thailand ($0,6 Mrd.) und die Philip-
pinen ($o,5 Mrd.). Dagegen gingen die Wihrungsreserven Brasiliens trotz weiteren
Eurodollarkreditaufnahmen um $1,2 Mrd. zutiick, und die Reserven Israels verrin-
getten sich um $0,6 Mrd.

Betrachtet man die Entwicklung im Laufe des Jahres, so hat sich die Zuwachs-
rate der Weltwihrungsreserven vom ersten zum zweiten Quartal mehr als verdrei-
facht, und zwar auf $14 Mrd. Darin spiegelt sich die zeitliche Diskrepanz zwischen
der Ankiindigung der zweiten — groBeren — Olpreiserhdhung im Dezember 1973
und ihrem tatsichlichen Niederschlag in den Zahlungen. In der zweiten Jahreshilfte
lag die Zuwachsrate in jedem dex beiden Quartale bei rand $ 11 Mrd., wobei sich aller-
dings det Anteil det IWF-Positionen zulasten der Devisen etwas erhthte. Zwei Ent-
wicklungen waren dabei zu beobachten: eine weniger schnelle Ansammlung von
Reserven bei den Olexportietenden Lindern und ecine stirkere Inanspruchnahme des
IWF zur Defizitfinanzierung. Wihrend des dritten Quartals waren die Resetven der
nichtlférdernden Entwicklungslinder, nachdem sie im ersten Halbjahr um $3,2 Mrd.
gestiegen waren, um $1,6 Mrd. gesunken; und im vierten Quartal erhéhten sie sich
trotz IWF-Krediten von $0,9 Mrd, und etheblicher Hilfe der Ollinder nur um
$0,3 Mtd. Bei den Zehnergruppenlindern andererseits folgten auf Reservenverluste
von $1,4 Med. im ersten Quartal 1974 insgesamt Zuginge von $5,9 Mrd. wihrend
des restlichen Jahres. Auch die anderen Industrielinder erzielten mit Fortschreiten
des Jahres bessere Ergebnisse; ihre zusammengefaliten Reserven zeigten im zweiten
Halbjaht keine Vetinderung sehr, nachdem sie im etsten Halbjahr noch um
$2,5 Mrd. gesunken waren.

Obwohl vollstindige Zahlen tber die Reservenverinderungen des ersten
Quartals 1975 noch nicht vorliegen, scheint es, dafl sich das Wachstum der Welt-
wihrungsreserven merklich verlangsamt hat, Die Reserven der Olexportierenden
Linder diirften als Folge ihrer niedrigeren Leistungsbilanziiberschiisse weit weniget
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gestiegen sein als in den Vorquartalen, und auferdem gab es wahrscheinlich Riick-
ginge in den Gesamtteserven der Entwicklungstinder ohne cigene Olférderung und
der Industriclinder auBerhalb der Zehnergruppe. Andererseits erhghten sich jedoch
die Gesamtreserven der Zehnergruppe in diesem Quartal um $ 4,5 Mrd. Ihre Devisen-
reserven stiegen um naheza $3 Mrd, wovon etwa zwel Drittel auf Deutschland
entfielen. AuBerdem erhshten sich die Goldbestinde und die IWF-Fordetungen der
Zehnergruppe in diesem Quartal um $1,6 Mrd., von denen $1 Mrd. auf Bewer-
tungsinderungen beruhte,

Devisenbilanzen

Vereinigte Staaten. Im Laufe des Jahres 1974 hat sich die Nettoauslandsposition
der Vereinigten Staaten um $7 Mrd. verschlechtert. Im oOffentlichen Sektor stiegen
die Nettoverbindlichkeiten um $8,5 Mrd.; im Bankensektor, wo sowochl die kurz-
fristigen Forderungen als auch die liquiden Verbindlichkeiten ungewdshnlich starke
Zuginge anfwiesen, sanken sie um $1,3 Mrd. Die Haupteinfliisse auf die Zusammen-
setzung der Auslandsposition wihrend des Jahres waren das Zahlungsungleichge-
wicht zwischen den Ollindern und der brigen Welt und der Abbau der Restriktionen
tar die Kreditgewihrung amerikanischer Banken an Auslinder im Januar.

Im offentlichen Sektor stiegen die amerikanischen Reserven um $1,5 Mrd.,
wnd zwar vor allem als Brgebnis von Dollarziehungen anderer Linder auf den IWF.
Auflerdem nahmen die Dollarverbindlichkeiten gegeniiber amtlichen auslindischen
Stellen im Laufe des Jahres um $9,8 Mrd. zu, wobei der gesamte Zugang auf die
Slexportierenden Linder entfiel. Das Plus bei den von diesen Lindern in den USA
gehaltenen Dollarreserven hatte — obwohl es als Anstieg der amtlichen amerikanischen
Wihrungsverbindlichkeiten erscheint — tatsiichlich den Charakter autonomer Mittel-
zufliisse, deren Zweck nicht die Defizitfinanzierung war. Nahezu die Hilfte von
ihnen fand allein im dritten Quartal statt, als der Eurogeldmarkt einen voriiber-
gehenden Vertranensverlust erlitt.

Im nichtéffentlichen Bereich trafen drei Einfliisse zusammen: am 29. Januar
1974 wurden die Kreditausteichungen der ametikanischen Banken an Auslinder von
allen Beschrinkungen freigestellt, in andeten Lindern stieg der Kreditbedarf zur
Zahlungsbilanzfinanzierung bedingt durch die OlpreiserhShungen kriftig an, und
schlieBlich kam es im letzten Quartal des Jahres zu einer betrichtlichen Lockerung der
amerikanischen Geldpolitik. Der erstgenannte Faktor mag — nach neun Jahten der
Restriktion — einen erheblichen Nachholeffekt gehabt haben. Zusammen brachten
die drei Faktoren 1974 bei den kurzfristipen Forderungen amerikanischer Banken
gegeniiber der iibrigen Welt cinen Zugang von $ 18 Mrd. Mit Abstand geoBter Kredit-
nehmer war Japan mit §6,1 Mrd. Aulerdem erhéhte sich die kurztristige Verschuldung
Lateinamerikas gegentiber US-Banken um $6,0 Mrd., die Europas um $2,1 Mrd. und
die von asiatischen Lindetn ohne Japan um $1,8 Mrd.

Dieser ungewohnliche Zugang bei den kurzfristigen Auslandsforderungen der
amerikanischen Banken wurde jedoch weitgehend dadurch ausgeglichen, daB ihre
liquiden Verbindlichkeiten gegeniiber privaten Auslindern um den sebt hohen Betrag
von $16,7 Mrd. stiegen. Das Wachstum dieser Verbindlichkeiten gegeniiber auslindi-
schen Geschiftsbanken belief sich auf $ 12,6 Mrd., wobei die indirckte Plazierung von



Mitteln der Ollinder in den Vereinigten Staaten iiber auslindische Geschiftsbanken
zweifellos eine wichtige Rolle spielte. In diesem Zusammenhang ist es vielleicht von
Bedeutung, dal3 die Verbindlichkeiten gegeniiber schweizetrischen Deviseninlindern
1974 um $6,6 Mrd. stiegen. AuBerdem erhohten die Banken ihre Verbindlichkeiten
gegenitber auskindischen Geschiftshbanken um $2,3 Mrd., indem sie bei ihten eigenen
Auslandsniederlassungen Mittel aufnahmen.

Vereinigte Staaten: Erweiterte Devisenbilanz

1974 1975

1973
Ganzes \ I n W |

Jdahr

Millionen US-Dollar
{+ = Zunahme der Forderungen, Abnahme der Verbindlichkeiten)

Regerven . . . . . ., . . + 1225} + 1505 | + 210 | + 380 | + 245 | — 101 + ars
davon
God . . . ... ... +1 165 - - - _ - - 30
Devisen . . . . ... — 235 - 5 - + 85 + 150 — 240 + i5
SZR ... ... ... + 205 + 270 —_ + 30 + ?0 + 0 + 50
JWF-Goidiranche-
posftion . . . . .. + o0 +1 300 + 210 + 245 + 705 + 140 + 340

Verbindlichkeiten gegen-
{iker amtlichen aus-

landischen Stellen . . . |~ 5270 | — 9760 | + 1285 — 4470} — 2610 | — 3985 | — 2500
davon; .
Liguide . . . . . .. —4 593 —8 505 +71 005 ~3 840 —2 550 —3 120  |—1 700
Nichiliguide . . ., | — &75 —f 255 + 280 — 630 — 60 — 845 — 800

Zentraite Netto-
regerveposilion . . | — 4045 | — 82565 | 4+ 1495 | — 4110 — 1665 | — 3975

2128

Kurzitistige Forderungen
an Ausldnder . . . .. + 5040 | +17 985 | + 6090 + 6385 | + 1760 | + 4560 | + 3 195

Ligutde Verbindlichkeiten
gepeniber nichtamt.
lichen ausléndischen

Stellen und Personen ., ., | — 4245 ]| —16745 | — 4515 | — 39258 | — 3990 | — 4318 | + 1915
Nettoauslandsposi-

tion der Banken, . . | + 795 | + 1240 | + 875 |+ 2670 | — 2240 | + 235 | + 5110

Insgesamt ., . . . . . - 3250 | — TO15 | + 2070 |~ 1440 | — 3205 | — 3740 | + 2985

Die Zahlen tiir 1973 bericksichtigen die Auswirkungen der Dollarabwertung auf Reserven und amtliche Fremdwahrungs-
verbindlichkeiten. Ab dem dritten Quartal 1974 sind die SZR-Bestinde und die IWF-Goldtrancheposition auf Basis
der Relation des Dollarg zum SZR-Korb bewertet.

Im ersten Vierteljahr 1975 war das Hauptmerkmal der Entwicklung der Devisen-
bilanz ein Nettogeldexport der Banken von §5,1 Mrd., der zweifellos weitgehend
darauf zuriickzufiihren ist, dal die USA mit dem Abbau der kurzfristigen Zinssitze
vorangegangen waren. Die kurzfristigen Kredite der Banken an Gebietsfremde, die
schon im vierten Quartal 1974 sehr kriftig gestiegen waren, erhéhten sich um weitere
$3,2 Mrd. AuBerdem — und im Gegensatz zu 1974 — gingen die liquiden Verbindlich-
keiten gegeniiber nichtamtlichen auslindischen Dollarbesitzern um $1,9 Mrd. zuriick.
Im wesentlichen handelte es sich hierbei um Riickzahlungen von Banken in den USA
an den Eurodollarmarkt tber ihre auslindischen Zweigstellen, Der umfangreiche
Nettoabflul} iber die Banken wutde durch eine Verschlechterung in der zentralen
Reserveposition um $2,1 Mrd. teilweise ausgeglichen. Die Verbindlichkeiten gegen-
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itber amtlichen auslindischen Stellen erhdheen sich um $2,5 Mtd.; zu einem betricht-
lichen Teil war dies die Folge der amtlichen Interventionen zur Dimpfung der Ab-
wirtsbewegung des Dollars. In diesem -Zusammenhang zog das Federal Reserve
System wihrend dieses Quartals insgesamt -$0,7 Mrd. im Rahmen des Swapnetzes.

Grofbritannien. Dank umfangreichen Zufliissen von Olgeldern uad fortgesetzter
Kreditaufnahme offentlicher Institutionen in fremder Wihrung (iiberwiegend mit
Wechselkursgarantie der Regierung) lieen sich die Probleme der Direktfinanzierung
durch den éffentlichen Sektor in GroBbritannien 1974 relativ leicht bewiltigen. Kredit-
aufnahmen im Rahmen der-amtlichen Kusssicherung finanzierten $2,6 Mrd. von dem
Gesamtdefizit von $5,8 Mrd., das in der Bilanz der laufenden Posten und bei den _
autonomen Kapitalbeweguagen entstand. Das Defizit selbst wurde durch $2,7 Mrd.
unetfate Kapitalzuflisse betrichtlich reduziert. Dazu kamen, und das war noch
wichtiger, die Sterlingbetrige im Gegenwert von $5,3 Mrd., die die Slexportierenden
Linder im letzten Jahr ihren Reserven zufihrien. Der Aufbau amtlicher Sterlinggut-
haben von OPEC-Lindern wutde allerdings zu einem betrichtlichen Teil dadurch
ausgeglichen, dall andere Linder ihre Sterlingteserven um $2 Mrd. verminderten
und daff bei den nicht im Kapitalkonto der Zahlungsbilanz enthaltenen Fremdwih-.
rungstransaktionen der Banken ein Nettoabflul von $1,8 Mrd. zu verzeichnen war.
Nichtsdestoweniger war das gesamte Finanzierungserfordernis im &ffentlichen Sektor
fir das Jahr 1974 mit $1,2 Mrd. relativ bescheiden.

Wihrend der ersten drei Quartale des Jahres sind die zentralen Reserven in
GroBbritannien sogar um $o,7 Mrd. gestiegen. Das Zahlungsbilanzdefizit betrug

GroBbritannien: Erweiterte Devisenbilanz

) 1974
1973’ 1975
Ganzes Jahr| -1 | v I
Milfionen US-Dollar
{+ = Zunahme der Farderungen, Abnahme der Verbindlichkeiten)
Zentrale Reservepoasition
Gold und Devisen . G e + 750 + 100 + 515 — 415 + 305
SIR . . . . e e e + 65 + 108 + 85 + 20 -
WF . . . e e + 15 + 110 + 95 + 15 + 25
Kreditaufpahman des Staates in
Fremdwahrungen . . . e e e - —1 500 _ —1 500 —1 040
Zusamman . . . . .. L L .., + 830 —1 185 + 695 —1 880 — &70
Obrige Devisenposition
Pfundguthaben (brutto)
Amtliche Stellen® . . , . . . .. .. — avo —3 360 —2 320 — 910
Private . . . . ... . .. ... .. + 15 — 360 -~ 395 + 35
Pfundferderungen )
britigcher Banken® . . . . . . . . . + 325 + 340 + a0 + 250
Fremdwahrungstransaktionen .
britischer Banken* . . . . . . . .. + 140 +1 765 + 1505 + 260
Zusammen . . . . . . . . . . . + 110 —1 555 —1 190 — 365
Gesamtbilanz . . . . . . . ... + 240 —2 740 — ap5 —2 245

' Unter Berdcksichtigung der Wirkungen der Doflarabwertung auf Goldreserven. SZR-Bestinde und IWF-Position.

® EinschlieBlich der Piundguthaben internationaler Institutionen (chne IWF), 1 Ohne Ausfubrkredite. * Ohne

Handelskredite, ohne die Fremdwihrungsverschuldung von Deviseninlindern in London zur Finanzierung von Kapital-

%r#agtelp |i1n'| Asueskltand und chne Fremdw#hrungsverschuldung britischer Banken zur Finanzierung van Krediten an dea
entlichen or.



— unter Beriicksichtigung einer Fremdwihrungskreditaufnahme des éffentlichen
Sektors von $2,5 Mrd, -— nur $0,5 Mrd., Zusammen mit den Abfliissen in der Fremd-
wihrungsposition der Banken und der Verminderung der Sterlingguthaben der Ol-
verbrauchetlinder war dies weniger, als die Zunahme der Stetlingguthaben der &l-
exportierenden Linder ausmachte.

Im vierten Quartal jedoch kam es zu einer starken Erhéhung der Kapitalabfliisse
im privaten Sektor, die teilweise damit zusammenhingen, da8 Saudi-Arabien im
Dezember verlauten lieB, es werde kiinfiig alle Olzahlungen in Dollat statt wie bisher
zu ¢inem Viertel in Sterling verlangen. Im November und Dezember stiitzten die
Wihrungsbehtrden das Pfund in hohem Mafle, wobei die gesamte Verinderung der
zentralen Reserveposition sich in diesem Quartal auf -$1,9 Mrd. belief. Die Gold-
und Devisenreserven sanken um $o,4 Mrd., und auBetdem beanspruchte die Re-
gierung $1,5 Mrd. von der Eurodollarkreditlinie iiber $2,5 Mrd., die im Mai einge-
riumt worden war.

Im ersten Quartal 1975, als die Regierung die restliche $1 Med. von ihrer Euro-
dollarkredidinie in Anspruch nahm, stiegen die Gold- und Devisenreserven um
$0,3 Mrd. Im Januar wurden wieder erhebliche Marktinterventionen zur Stitzung
des Pfundes vorgenommen. Danach verbesserte sich jedoch die Situation, und im
Mirz waten die Behdrden in der Lage, am Markt Devisen aufzunehmen.

Frankreich. Die gesamte Wihrungsposition verschlechterte sich 1974 um
$2,9 Mtd., vor allem weil dic Banken ihre kutzfristigen Nettoauslandsverbindlich-
keiten um $2,4 Mrd. erhdhten. Die Wihrungsreserven nahmen deshalb nur um
$0,5 Mrd, ab, und dieser Betrag erklire sich fast ganzlich daravs, daf der Anteil Frank-
reichs am EWG-Stiitzungskredit fiir Italien vom Mirz 1974 nach dessen Umstellung
auf cine Lingerfristige Basis im Dezember 1974 aus den Reserven verschwand. Abge-
sehen von dieser Transaktion war folglich die zentrale Wihrungsposition Frankreichs
am Ende des Jahtes etwa genauso wie zu Beginn. Demzufolge brauchte die Regierung
auch nicht auf die im April 1974 eingerichtete Eurodollarkreditlinie iiber $1,5 Mrd.

zuriickzugreifen.

- Sowohl im éffentlichen Bereich als auch im Bankensektor LBt sich die Entwick-
lung der Devisenbilanz im Jahr 1974 in zwei Hauptphasen einteilen, Die erste davon
deckt die ersten zwanzig Tage des Januar, als der Franken unter Druck geriet und
aus der europiischen Schlange ausscherte. Uber die Banken wat im Januar ein Netto-
abfluB von $1,3 Mrd. zu verzeichnen, der zu $0,7 Mrd. aus den zentralen Wihrungs-
rescrven finanziert wurde. Die zweite Phase umspannt das ganze restliche Jahr, in
dem es kumulative Nettozufliisse im Bankensystem von $3,7 Mrd. gab. Sie waren
das Ergebnis sowohl der angespannten monetiten Bedingungen im Inland als auch
der gezielten Politik, Sffentliche und ptivate Unternchmen zu ermutigen, tber das
Bankensystem Kredit im Ausland aufzunehmen, und sie geniigten, um die zentralen
Nettowihrungsreserven wieder bis knapp iibet den Stand von Ende Januar aufzu-
stocken,

In den ersten vier Monaten von 1975 stiegen die zentralen Nettoreserven um
$1 Mrd. Bei den Banken waren im Januar und Februar weitere kurzfristige Netto-
zufliisse von $o0,9 Mrd. zu verzeichnen,
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Iialien. Wihrend des Jahres 1974 hatte Italien die grofiten aullenwirtschafilichen
Finanzierungsprobleme von allen wichtigen Industrielindern. Obwohl Institute des
offentlichen Bereichs weitere netto $2,3 Mrd. am Furogeldmarkt aufnahmen, ver-
schlechterte sich die zentrale Wihrungsposition um $4,8 Mrd. Die monetire Neu-
verschuldung im Ausland belief sich 1974 auf netto §5,5 Mrd,, so daf3 dic Reserven
sogat um $o,5 Mrd. wuchsen. '

Wenn man die Geschehnisse im Laufe des Jahres betrachtet, so verringerten
sich die Devisenreserven im Januar und Februer um $1 Mrd. Im Mirz wurden sie
dann um $1,3 Mrd. aufgefitlit, als — zusitzlich zu $o,4 Mrd. Zuflilssen iber das
Bankensystem — Italien im Gegenwert von § 1,9 Mrd. kurzfristiger Beistand von den
EWG-Partnern gewihrt wurde. Wihrend des zweiten Quartals ging der gesamte
Mirz-Gewinn wieder verloren, obwohl weitere §$1 Mrd. Zufliisse im Bankensystem zu
verzeichnen waren, und zur Mitte des Jahtes watren die Devisenreserven unter dem
Niveau von Ende Februar. Um die Lage abzusichern, nahmen die Behorden im dritten
Quartal weitere Auslandskredite auf, und zwar bedeutend mehr, als den laufenden
Finanzierungsbediirfnissen entsprach: $1,8 Mrd. wurden auf den IWF gezogen, und
die Bank von Italien erhielt ein auf sechs Monate befristetes Darlehen der Deutschen
Bundesbank iiber $2 Mrd., das mit Gold abgesichert wurde und bis auf zwei Jahre
prolongierbar war, Trotz einer Verringerung der kurzfristigen Bankverschuldung im
Agsland um $1,1 Mrd. trugen diese Transaktionen dazu bei, daf} die Devisenteserven
wihrend dieses Quartals um $2,9 Mrd. zunahmen und damit Ende September bei
$4 Mrd. lagen. Im vierten Quartal begann der Druck auf die Reserven wieder, wenn-
gleich er weniger stark war als in der ersten Hilfte des Jahres. Die zentralen Wihrungs-
teserven sanken um $0,8 Mrd., obwohl weitere Ziehungen auf den IWF im Betrage
von $o,5 Mrd. getitigt wurden, AuBlerdem wurden $1,4 Mrd. des kurztristigen Bei-
stands anderesr EWG-Mirglieder vom Marz in mittelfristige Kredite mit einer durch-
schnittlichen Laufzeit von 314 Jahren umgewandelr.

Im etsten Teil von 1975 ergab sich eine entscheidende weitere Besserung:
das Gesamtdefizit der ersten vier Monate betrug nur noch $o0,2 Mrd. Die zentralen
Nettoteserven verzeichneten in diesen Monaten sogar ein leichtes Plus von $o,1 Mrd.,
da die Behorden im Mirz und April am Markr erhebliche Devisenkiufe titigten.
Ebenso wurden im Mirz vom deutschen Kredit $0,5 Mrd. zuriickgezahlt, wogegen
auf den IWF weitere $o,4 Mrd. gezogen wurden.

Bundesrepublik  Dentschiand. Trotz einem Rekordiibetschufl in der laufenden
Rechnung minderten ethebliche Kapitalabfliisse den Ubetschull Deutschlands in der
Gesamizahlungsbilanz 1974 auf § 3,3 Mrd., verglichen mit $11,8 Mrd. 1973. Da gleich-
zeitig iiber das Bankensystem kurzfristige Nettokapitalabflisse von $3,7 Mrd. zu
vetzeichnen waren, ergab sich bei den zentralen Wihrungsteserven fiir das gesamte
Jahr ein leichter Riickgang um $o,4 Mrd. — der erste seit 1969.

Wenn man die Entwicklung im Verlaufe des Jahres betrachtet, so konzenirierten
sich die Abfliisse aus dem Bankensystem auf zwel Petioden. Die erste davon, mit
cinem Geldexport von $o,9 Mrd., lag im Januar, als die Window-dressing-Opera-
tionen zum Jahresende aufgelost wurden. Der hauptsichliche Geldexport ergab
sich allerdings erst in den letzten vier Monaten des Jahres, als die Liquiditit infolge
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sowohl der inlindischen Rezession als auch der damit zusammenhingenden Lockerung
der Geldpolitik stieg und die Banken ihre kurzfristigen Nettoforderungen gegeniiber
Auslindern um $ 5 Mrd. aufstockten, wovon vier Fiinftel auf Deutsche Matk lauteten,
Der Herstatt-Zusammenbruch scheint dagegen per Saldo keine Abfliisse aus dem
Bankensystem bewitkt zu haben. Zwar reduzierte im Juli und August das Ausland
seine kurzfristigen Guthaben bei deutschen Banken um $2 Mrd., aber dies wurde
durch den Abbau der kurzfristigen Forderungen der deutschen Banken gegeniiber der
itbrigen Welt praktisch wettgemacht.

Die zentralen Nettowihrungsteserven schwankten im Verlauf des Jahres be-
trichtlich, Nachdem sie im Januar um $0,9 Mrd. gesunken waren, stiegen sie in den
anschliefenden vier Monaten um § 2,3 Mrd. und gingen dann zwischen Ende Mai und
Mitte September wieder um etwa den gleichen Betrag zuriick, wobei der grofite Teil
dieser Bewegung stattfand, bevor der umtangreiche Abfluf aus dem Bankensystem
begann. Etwa zwei Drittel des Reservenzugangs in den Monaten Februar bis Mai vnd
iiber die Hilfte des anschliefenden Riickgangs ergaben sich aus Marktinterventionen
innerhalb der Schlange. Auflerdem fithrten in der ersten Periode Ziehungen des
Federal Reserve System auf die Swaplinic bei der Bundesbank den Dollarreserven
Deuntschlands $o0,4 Mrd. zu; die Swaps waren bis Ende August jedoch wieder zuriick-
gezahlt. Im letzten Vierteljahr, in dem die Gesamtbilanz einen sehr erheblichen Ubet-
schuBl erbrachte, erhéhten sich die Nettowihrungsreserven um $0,8 Mrd., bei gleich-
zeitigen Geldexporten des Bankensystems von netto $1,7 Mrd.

Im ersten Quartal von 1975, in dem der UberschuB in der Gesamtbilanz ein wenig
weiter auf $2,7 Mrd. stieg, ergab sich in den Nettowidhrungssteserven ein Plus von
$ 2,2 Mrd. Diese Zahl enthilt erhebliche amtliche Devisenaufnahmen am Markt und
erneute Swapziehungen durch das Federal Reserve System; andererseits intervenierten
die deutschen Behtrden in dieser Zeit nicht zur Stiitzung von Wihrungen der anderen
Teilnehmer am europiischen Wihrungsverbund. Im April, als sich die Deutsche Mark
am Devisenmarkt abschwichte, kam es zu kurzfristigen Kapitalexpotten det Banken
in Héhe von § 1,8 Mrd., und die zentralen Nettoreserven verringerten sichum § 1,1 Mrd.

Schweiz. Da sich die Behérden der Interventionen an den Devisenmirkten vollig
enthiclten, war es nicht Gberraschend, daB die Verbesserung der schweizerischen
Nettoauslandsposition um $2,6 Mrd. im vergangenen Jahr sich hauptsichlich in einer
Zunahme der Nettoauslandsforderungen der Geschiftsbanken um $2,2 Mrd. nieder-
schlug. Der Anstieg der Nettowdhrungsreserven um $o,4 Med. kam im wesentlichen
dadurch zustande, daB die Deviseniibernahmen der Nationalbank von den Banken
tiber das Jahresende 1974 um etwa $0,6 Mrd. gréBer waren als ein Jahr vorhert.

Schaltet man die Effekte der Monatsend-Swaptransaktionen zwischen Banken
und Nationalbank zus, dann war der Nettoabflull aus dem Bankensystem am stitksten
in det Periode Februar—April 1974, in der er — teilweise infolge der hohen Renditen
fiir Burofrankeneinlagen — $1,7 Mrd., erreichte, Im letzten Quartal des Jahres gab
es einen weiteren leichten Abfluf, obwohl gegen Ende Oktober eine starke Nach-
frage nach Schweizer Franken, auch von 8lexportierenden Lindern, einsetzte,

Anfang 1975 wat dadurch ein solch starker Aufwirtsdruck auf den Franken

entstanden, daB die Behdrden im Januar und Februar mit Dollarkiufen am Marke
ber insgesamt $o,8 Mrd. intervenierten. Flr das ganze Vierteljahr ergab sich bei
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den Reserven jedoch ein leichter Riickgang, vor allem weil die im Rahmen von Swaps
mit Geschifisbanken von der Nationalbank gehaltenen Dollatbestinde um $0,7 Mid.
sanken. Insgesamt erhShten sich in diesem Quartal die Nettoauslandsforderungen der
Banken um $2,4 Mrd.

Eurgpdische Linder, Kanada und Japan: Wéhrungsposition*

Verdnderung
{+ = Zunahme der
Ges;’.tmlte Devii?ien- Gﬂstatmte Forderungen,
Jah- Devisen | _IWF. [ ZeMrale | posfiion etta- Abnahme der
ros. Gold | ‘retto) | Position rmﬁghs_ :‘?':a‘f;t‘;. aufsolfdne?s Verbindlichkeiten)
ende position | banken | rungen | Zentrale |Geschatts-
: ‘Wahrungs-|{ banken- -
position position
Millionen US-Dollar :
Belgien-
Luxemburg . , | 1973 1780 1860 1 350 4990 | —1 935 3055+ 1165 | — 87O
1974 1780 2 275 1 340 5395 | —1t 885 asio | + 405 | + 50
Danemark. . . . | 1973 75 918 290 1280 |— 40 1240 f + 485 | — 85
. 1974 1] 555 200 830 320 1160 1 — 450 | + 370
Deutschland (BR) | 1973 4 965 | 25 275 3130 | 33370 |—28G5 | 30508 | + 9725 | + 2120
1974 4 965 | 24 615 3345 | 32 928 835 | 33760 || — 445 | + 3700
Finnland . ., . .| 1973 36 510. 160 705 15 720 | — 65 | — 30
1974 35 4Q0 160 585 | — 190 405 | — 110 | — 205
Frankreich ., ., ., | 1973 4 260 3 385 545 8190 | —3 430 4760 — 1185 | + 715
1974 4 260 2705 770 ¥ 735 | —5 8440 18958 — 455 | — 2 410
Griechenland . . | 1973 150 825 T0 1 Q45 15 1060 | + 15 _
1974 185 745 | — 10 890 30 az0 | — 156 | + 15
frland . . ., . 1973 20 210 295 1025, — 35 980 | — 100 | + a5
1874 20 1145 100 1265 {—~ 25 1240 ) + 240 | + 10
Istand . .. .. 1973 - 63 18 80 | — 20 B0 | + 10 | — S
1874 —_ 25 | — 10 15 | — 25 | — 0] — 65 | — 1
ttalien . . . . . 1973 3480 2130 IO 6380 |— 0985 5425 | + 145 | — 180
1974 3480 |— 460 | —1 460 1560 { —i 300 260 — 4820 | — 345
Niederlanda , ., . | 1973 2 2065 2 605 Q45 5845 | — 80 E5T65{ + 1180 — 2985
1974 2205 3 430 1135 6 860 |— 140 67208 4+ 1015 | — 60
Norwegen. . . . | 1973 40 1 330 183 1555 |— 25 1530 || + 280 + 30
1974 40 1610 195 1845 |— @90 1755 ] + 290 | — &8s
Osterreich , . . | 1973 880 1730 255 28665 |— T40 2128 || + 150 | — 148
1974 ae0 2 260 265 3 405 |—1 145 2280 + 540 | — 405
Portugal . . . . | 1973 1 180 1630 35 2825 315 3140 | + 151 + 100
1974 1178 1 005 35 2215 260 2475 | — 610 — 85
Schweden . . ,| 1873 245 1985 235 2 465 &25 3090 (| + eds | + 335
1974 245 1210 235 t 690 280 2670 (| — YIS |+ 355
Schweiz , . . .| 1973 3 515 4 965 — £ 480 ag3as | 12115+ 1480 | + 408
1974 3515 5410 - 8926 5795 | 14720 | + 445 | 4+ 2 160
Spanien . . . .| 19873 &00 5 920 280 6800 | — 185 66051+ 1795 -
1974 600 5115 310 | 6025 |— 100 s928 || — TS| + 95
Tirkei . . ., . 1973 180 776 20 1 005 + 450
1974 150 110 20 350 — 655
Kanada . . . . . 1973 225 3 B50 805 5 680 | — 390 5200 — 270 | + 258
1974 940 3620 11058 5 665 495 6160 | — 15| + 885
Japan . . L L L 1873 890 9935 11581 11980 ;-3 485 8485 | — 6065 | — 3 9260
1974 805 | 1t t85 1270 | 13360 |-11 595 1765 + 1380 | — 8 110

# Bel den meisten Landern der Tabelle stimmen die angegebenen Zahlen mit den veréfentlichten Ergebnissen nicht
elenau {iberein. Darijber hinaus sind die Methoden der Umrechnung van nicht auf Dollar lautenden Forderungen und
arbindlichkeiten in Dollar nicht einheitlich.



Belgien-Luxemburg, 1974 zeigte sich in der erweiterten Devisenposition eine
weitere Verbesserung von $o,5 Mrd., wovon praktisch alles in die zentralen Re-
serven einging, Die Dollatreserven stiegen um $o,7 Mrd., wihrend die amtlichen
Bestande an Lire um $o,4 Mrd. zuriickgingen, weil die Swaps mit der Bank von
Ttalien schrittweise aufgelost wurden.

Die zentralen Wihrungsreserven verminderten sich in den ersten fiinf Monaten
um $o,5 Mrd., stiegen dann aber im verbleibenden Jahr um nahezu $1 Mrd, Der
anfingliche Abgang war mit einem Nettoabflu von $o0,9 Mrd. im Bankensektor
vetbunden. Unter dem Einflu3 hoher Dollarzinssitze verminderten die Banken bis
September ihre Nettoauslandsverbindlichkeiten per Saldo weiter. Als die Dollarzinsen
im vierten Quartal jedoch wieder sanken, machte ein NettozufluB von $1 Mtrd. iiber
das Bankensystem ptaktisch den ganzen AbfluB det vorausgegangenen neun Monate
riickgingig.

Im ersten Vierteljahr 1975, in dem sich in der Gesamtbilanz ein starker Ubet-
schuB ergab, erhdhten sich die zentralen Wahrungsreserven um weitere $o,5 Mrd.
AuBerdem gab es $o0,7 Mrd. kurzfristige Nettokapitalexporte der Banken.

Niederlande. Auch in den Niederlanden schlug sich 1974 der UberschuB in der
Gesamtbilanz, der sich auf $1 Mrd. belief; fast genau in einer Zunahme der Netto-
wihrungsreserven nieder. Sowohl die Bestinde an Devisen als auch die Forderungen
gegeniiber dem IWF gingen im Verlaufe des Jahres um $o,2 Mrd. hinauf. In den
letzteren ist ein Beitrag von § 106 Mio. fiir Ziehungen im Rahmen der TWE-Olfazilitit
enthalten, neben dem kanadischen der einzige, det von einem nicht zur OPEC ge-
hérenden Land geleistet wurde. Auferdem wurden $o0,6 Mrd. Schulden gegeniiber
anderen EWG-Lindern, die Ende 1973 im Rahmen des Europiischen Fonds fiir
wihrungspolitische Zusammenarbeit bestanden hatten, im Januar 1974 zuriickgezahlt.

Bei aufwirtsgerichtetem Grundirend schwankten die zentralen Nettoreserven
im Laufe des Jahres betrichtlich; in erheblichem Umfang handelte es sich dabei um
Gegenbewegungen zu Verinderungen in der Nettoauslandsposition der Banken. Im
ersten Halbjahr, in dem die Behorden den Banken $o,9 Mtd. wieder iiberlieBen, die
sie von ihnen im Rahmen von Swaps im letzten Quartal 1973 hereingenommen hatten,
sanken die zentralen Nettowihrungsreserven um $o,4 Mrd., wihrend die gesamten
kurzfristigen Kapitalabflisse iber das Bankensystern $0,6 Mrd. ausmachten. Im
dritten Quartal dagegen ergab sich ein grofenteils saisonal bedingter kurzfristiger
- KapitalzuftuB} zum Bankensystem von $0,8 Mrd., und die zentralen Reserven erhohten
sich um $1,1 Mtd. Im vierten Quartal wurde ihr weiteter Anstieg, der sich auf
$0,3 Mrd. belief, durch zwei Faktoren gebremst: einmal kam es zu kurzfristigen Ab-
fliissen von $o,2 Mrd. iiber die Banken, und zum anderen wurde der niederlindische
Anteil von ebenfalls $0,2 Mrd. an dem Ttalien im Mirz 1974 gewihrten kurzfristigen
Beistandskredit der BWG nach seiner Umstellung auf eine lingerfristige Basis aus
den Reserven herausgenommen.

Im ersten Quartal von 1975 stiegen die zentralen Nettowihrungsreserven um
weitere $o,2 Mrd., und auch die kurzfristigen Kap1talabﬂusse aus dem Bankensektor
scheinen sich fortgesetzt zu haben,



Sehweden. Die zentralen Nettoreserven gingen im Verlauf des Jahres um $o,8 Mrd.,
d.h, um rund ein Drittel, zuriick, Fast der Hilfte davon standen Nettoabfliisse {iber
das Bankensystem gegeniiber. Diese waren im wesentlichen das Ergebnis des Zins-
gefilles; sie konzentrierten sich auf die erste Jahreshilfte, wihrend die Reserveab-
ginge bis in den Juli hinein anhielten. In den letzten vier Monaten des Jahtes er-
hohten sich die Reserven dann wieder leicht. Im ersten Quartal von 1975 ergab sich
ein Plus von $o,2 Mrd. in der Gesamtbilanz, das zu ungefihr gleichen Teilen auf den
Anstieg der Reserven und der Nettoauslandsforderungen der Banken entfiel. Im April
erreichte der UberschuBl den hohen Wert von $0,4 Mrd., wobei die Reserven um
$0,3 Mrd. hinaufgingen. '

Osterreich. Die Nettowihtungsreserven nahmen letztes Jahr um $0,5 Mrd. zu,
davon drei Viertel als Folge des Anstiegs der Nettoauslandsverbindlichkeiten der
Banken. Sowohl die Reservenzuginge als auch der ZufluBl im Bankensystem konzen-
trierten sich auf die zweite Hilfte des Jahres, in der sie sogar $0,7 bzw. o,5 Mrd.
ausmachten. Der Zuflul bei den Banken wurde durch die Erhohung der kurzfristigen
Fremdwihrungskredite an inlindische Kunden verursacht. Im ersten Quartal -des
Jahres 1975 stiegen die Reserven um weitere $o,3 Mrd., obwohl der ZufluB iiber das
Bankensystem zum Stillstand kam.

Dinemark. Die Gesamtverschlechterung von $o,1 Mrd. in der Auslandsposition
des vergangenen Jahres ergab sich aus einem Riickgang der zentralen Wihrungs-
reserven um $o,5 Mrd., die durch kurzfristige Abflisse von $o0,4 Mrd. iiber das
Bankensystem weitgehend ausgeglichen wurden. Allein in den ersten fiinf Monaten
des Jahres beliefen sich die Nettokiufe der Banken am Devisenkassamarkt aut $o,5 Mrd.,
bei denen es sich um die Gegenposition zu Devisenterminkiufen dinischer Unter-
nehmungen handelte, die sich gegen die Moglichkeit ciner Abwertung schittzen woll-
ten. Hauptsichlich aus diesem Grunde gingen die Reserven in diesem Zeitraum um -
$0,6 Mrd. zuriick, Im Juni, als das Vertrauen zurickkehrte, sanken die Nettofremd-
wihtungsforderungen der Banken um $o0,2 Mrd., wovon die Hilfte in die Reserven
cinging. In den restlichen Monaten des Jahres gab es per Saldo in den Reserven und
in der Auslandsposition der Banken keine grolle Verinderung. Im ersten Quartal 1975
kam es jedoch erneut zu Reservenverlusten, die insgesamt $o,2 Mrd. ausmachten.

Fimnland, Das gesamte Zahlungsdefizit vergroberte sich von $o,1 Mrd. 1973
auf $0,3 Mid. 1974, wovon zwei Drittel durch Zufliisse iiber das Bankensystem
finanziert wurden, Der Hauptteil des Defizits exgab sich im Schlul3quartal des Jahres.
Der ungiinstige Trend brach jedoch anscheinend in den ersten Monaten 1975 ab, in
denen die Reserven praktisch unverindert auf dem Niveau von $0,6 Mrd. vom Jahres-
ende 1974 blieben,

Norwegen, Trotz einer weiteren Passivierung in der Bilanz der laufenden Posten
ergab sich im Jaht 1974 als Folge héherer Kapitalimporte eine neuetliche Verbesse-
rung in der Auslandsposition Norwegens um $o0,2 Mrd. Wihrend die Nettoauslands-
verbindlichkeiten det Banken um $o,1 Mrd. stiegen, verzeichneten die zentralen
Wihrungsteserven cinen Zugang um $o,5 Mrd. Zwei Drittel des Reservenzugangs
resultierten aus der Stiitzung, die den Wihrungen anderer Mitglieder des europiischen
Wechselkutsverbundes gewihrt wurde. Im etsten Quartal von 1975 kehrte sich jedoch



die Reservenbewegung um, da die Krone einer betrichtlichen Stiitzung innethalb der
Schlange bedutfte, und die Nettodevisenreserven sanken um $o0,3 Mrd.

Spanien. Nachdem die Wihrungsreserven Spaniens sich in den vorausgegangenen
vier Jahten nahezu verachtfacht hatten, begannen sie im ersten Quartal 1974 zuriick-
zugehen, weil sich die Handelsbilanz verschlechterte. Abgesechen von einer kurzen
Unterbrechung wihrend der saisonal glnstigen Semmermonate setzte sich dieser
Abgang bei den Wihrungsreserven iliber das ganze Jahr 1974 fort und beschleunigte
sich 1975 noch. In den fiinfzehn Monaten bis Ende Mirz 1975 beliefen sich die ge-
samten Nettoresetvenverluste auf 1,5 Mrd,, wobei nahezu die Hilfte auf das erste
Quartal 1975 entfiel, in dem $o,5 Mrd. auf den IWF gezogen wurden.

Portugal. Im Verlauf des Jahres 1974 verminderten sich die zentralen Wihrungs-
reserven un $0,6 auf 2,2 Mrd. Im ersten Quartal 1975 ergab sich ein weiterer Reserven-
verlust von $o,2 Mrd.

Andere europdische Lander. In Griechenland sanken die Nettowidhrungsreserven
1974 um $0,2 Mrd.; die Nettoauslandsposition der Banken verinderte sich kaum.
In der Tiirkes zeigten die Nettowihrungsreserven, die sich 1973 auf $1,0 Mrd. nahezu
verdoppelt hatten, 1974 einen noch ausgeprigteren Riickgang auf nur noch $o0,4 Mrd.
am Jahresende. Der Reservenentzug beschleunigte sich 1975, und am Ende des ersten
Quartals war die zentrale Auslandsposition leicht negativ. Andererseits stiegen die
Nettowihrungsteserven in /riand im Verlaufe von 1974 um $0,2 Mrd., obwohl einige
Abfliisse iiber das Bankensystem zu verzeichnen waren, In den ersten vier Monaten
von 1975 sanken die Reserven jedoch leicht.

Kanada. Die gesamte Wihrungsposition verbesserte sich 1974 um $o,9 Mrd,,
und zwar ausschlieflich in der Auslandsposition der Banken. Nahezu der gesamte
Geldexpott des Bankensysterns fand in den ersten drei Quartalen des Jahtes statt,
bevor die Geldpolitik der USA gelockert wurde. Die zentralen Nettoreserven blieben
im Gesamtergebnis des Jahres praktisch unverindert. Sie erhohten sich in den ersten
vier Monaten, in denen der kanadische Dollar einen erheblichen Aufschlag gegeniiber
dem US-Dollar erreichte, um $o,5 Mrd., aber bis Ende September ging der gesamte
Reservengewinn wieder vetloren, da sich die Wihtung abschwichte. Was die Zusam-
mensetzung der Reserven betrifft, so stiegen die Forderungen an den IWF in den
letzten vier Monaten des Jahres infolge von Zichungen auf den Beitrag Kanadas zur
IWP-Olfazilitit um $o,2 Mrd., und die Devisenreserven sanken entsprechend.

Im Januar und Februar 1975 ergab sich in der gesamten Auslandsposition
keine grofle Verinderung. Im Mirz kam es bei weiterhin sinkender Tendenz des
kanadischen Dollars zu einem Gesamtdefizit von $o,5 Mrd., das weitgehend durch
einen Zuflul} iber die Banken gedeckt wurde. Im April jedoch, als die Wahrung gegen-
tiber dem US-Dollar unter pari sank, verringerten sich die Reserven um $0,3 Mrd.

Japan. Nach einem Reservenverlust von iiber $6 Mrd. im Jahr 1973 befriedigte
Japan seinen Finanzierungsbedarf im Jahr 1974 vollstindig tiber das Bankensystem.
Der GeldzufluB iiber die japanischen Banken betrug sogar §8,1 Mrd., was betricht-
lich mehr war als das gesamte auflenwirtschaftliche Defizit ($6,7 Mrd.). Damit gingen
die zentralen Nettowihrungsresetven unr $1,4 Mrd. hinauf.
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Die Finanzierungserfordernisse konzentrierten sich im vergangenen Jahr vor
allem auf die ersten sechs Monate. In diesem Zeitraum beliefen sich die kurzfristigen
Auslandskreditaufnahmen der Banken per Saldo aut $8,4 Mrd., was geniigte, um das
Gesamtdefizit zu decken und $1,5 Mrd. den Reserven zuzufilhren. Zur Jahresmitte
verlangsamten die Behdrden die Kreditaufnahme der Banken im Ausland betricht-
lich, indem sie deren weiteren Ritckgriff auf den Euromarkt begrenzten. Obwohl die
Verbindlichkeiten der Banken im dritten Quartal um weitere §o,4 Mrd. stiegen, sanken
die zentralen Nettoreserven im Juli und August um $o,5 Mrd., womit det vorherige
Trend sich umkehrte. Im vierten Quartal ergab sich in der Gesamtbilanz ein starker
UbetschuB, so daff die Nettowihrungsreserven, obwohl die Banken ihre kurzfristigen
Auslandsverbindlichkeiten um $0,7 Mrd. reduzierten, um $o0,3 Mrd, wuchsen,

Im ersten Quartal von 1975 folgte einem Gesamtdefizit von $1,2 Mrd, im
Januar, das vollstindig durch erneute kurzfristige Mittelzufliisse im Bankenbereich
finanziert wurde, ein Uberschull von $0,6 Mrd. in den Monaten Februar und Mirz,
wobei die zentralen Nettowihrungsreserven entsprechend stiegen.

Internationaler Wihrungsfonds

Im Jahr 1974 machten die Mitgliedslinder mehr als je zuvor von den Mitteln
des Fonds Gebrauch. Die Bruttoziehungen betrugen insgesamt SZR 4053 Mio.,
und auch netto, d.h. nach Abzug von SZR 1 603 Mio. Riickkiufen, ergab sich mit
SZR z 450 Mio. ein Rekord.

Die groflere Inanspruchnahme der Fondsmittel resultierte zu einem betricht-
lichen Teil aus der im Juni 1974 eingerichteten Fazilitit zur Unterstiitzung von Mit-
gliedern, die infolge der Auswirkungen der héheren Einfuhrkosten fiir Erddl in
Zahlungsbilanzschwierigkeiten geraten. Zur Finanzierung dieser Hilfe schlof} der Fonds
Kreditabkommen mit sieben dlexpoftierenden Mitgliedern sowie mit Kanada und
den Niederlanden ubet insgesamt SZR 3 051 Mio. ab. Die grofiten Beitrige leisteten
Saudi-Arabien (1 oco Mic.), der Iran (580 Mio.), Venczuela {450 Mio.) und Kuwait
{400 Mio.). 33 IWF-Mitglieder zogen 1974 im Rahmen der Olfazilitit insgesamt SZR
1 716 Mio. Die groBiten Ziehungen waren dabei die von Italien (675 Mio.), Indien
(200 Mio.), Jugoslawien (139 Mio.), Pakistan (98 Mio.), Korea (9o Mio.) und Neusee-
land (86 Mio.). Die volle Riickzahlung dieser Ziehungen kann auf bis zu sieben Jahre
erstreckt werden, verglichen mit finf Jahren bei normalen Ziechungen. Allerdings
wutden die Zinssitze hoher angesetzt als fiir die iiblichen IWF-Transaktionen; die
Geldgeber erhalten 79, und die Geldnehmer wetden mit dem gleichen Satz belastet.

AuBerhalb der Olfazilitit beliefen sich im vergangenen Jaht die Bruttoziebungen
auf SZR 2 337 Mio. Acht europiische Linder zogen insgesamt SZR 1 351 Mio., wo-
bei auf Italien SZR 968 Mio. entfielen. Vier andere europiische Linder — Dinemark,
Deutschland, Frankreich und die Niederlande — nahmen insgesame SZR 31z Mio. in
Anspruch, um Schulden zuriickzahlen zu kénnen, die sich ergeben hatten, weil ihre
Wahrangen im Rahmen der europdischen Schlange von den Wihrungsbehdrden
andeter Teilnehmerstaaten gestiitzt worden waren, Die Entwicklungslinder zogen
zusammen SZR 936 Mio., wobei auf Indien SZR 373 Mio. entfielen. Die mit Abstand
groBte Riickzahlung war 1974 die der Vereinigten Staaten (S8ZR 1 oo7 Mio.). Neun
Zchnte] dieses Betrags ergaben sich aus Dollarziehungen anderer Linder,
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Neben der Olfazilitat fithrte der IWF im September 1974 noch eine andete
lingerfristige Kreditfazilitit ein, die insbesondere Entwicklungslindern zugute
kommen soll. Sie gibt Mitgliedern ,,in bestimmten besonderen Umstinden von Zah-
lungsbilanzschwierigkeiten™ die Méglichkeit, Bereitschaftskreditabkommen mit dem
Fonds mit Laufzeiten bis zu drei Jahren (anstelle von nur einem Jahr) abzuschlieBen,
die Mittel des Fonds bis zu 190% (statt 1259%) ihrer Quote in Anspruch zu nchmen
und sich bei der Rickzahlung bis zu acht Jahren Zeit zu lassen. Zusammen mit den
bereits vorher bestehenden Sondetfazilititen zur Finanzierung von groBeren Export-
ausfillen der Rohstofflinder und von Rohstoffvorriten zum Ausgleich von Produk-
tionsschwankungen bietet der Fonds nach der Einfilhrung det Olfazilitit und der et-
weiterten Fazilitit nunmehr finf verschiedene Moglichkeiten der Ziehung im Rahmen
seines Generalkontos,

Was die Sonderziehungsrechte betrifft, so wurden zu Beginn von 1974 und von
1975 keine neuen Zuteilungen vorgenommen. Die Bruttoiibertragungen von Sonder-
ziehungsrechten beliefen sich 1974 auf SZR 1 038 Mio. Die Ubertragungen zwischen
Teilnehmern mit Designicrung erreichten SZR 449 Mio., wihrend SZR 379 Mio.
gemiB Vereinbarung zwischen den Lindern der europiischen Schlange zum Awus-
gleich von Schulden aus Stistzungsoperationen am Devisenmarkt iibertragen wutden.
SZR-Operationen zwischen Lindern und dem IWF-Generalkonto gab es im Betrag von
SZR 211 Mio., wovon SZR 120 Mio. der ,,Rekonstitution™ von SZR-Bestinden dienten.

Im ersten Quartal 1975 machten die Gesamtziehungen auf den TWF SZR 1 358 Mio.
aus. SZR 769 Mio. betrafen Zichungen im Rahmen der Olfazilitit, darunter als gréBte
die von Spanien (296 Mio.) und der Tiirkei (113 Mio.). AuBerhalb der Olfazilitit war
die grofte Ziehung jene Iraliens Gber SZR 300 Mio. Die Nettoinanspruchnahme der
Fondsmictel belief sich in diesem Quartal auf SZR 1 116 Mio.

Uber die Beendigung der Arbeit des Zwanzigerausschusses zur Reform der
Wihrungsordnung und ihre Fortsetzung durch den neuen Interimsausschufi des
Gouverneursrates sowie tiber die seit 1. Juli 1974 geltende Bewertung des Sonder-
ziehungsrechts auf der Basis eines Kotbes aus 16 Wihrungen wurde bereits betichtet
(s. Seite 30-31). Ferner wurde im Oktober 1974 die Allgemeine Kreditvereinbarung
(AKV) fiir weitere fianf Jahre verlingert. Im Januar 1975 wurde grundsitzliche Ubet-
einstimmung tiber die sechste zllgemeine Quotenerhthung im Fonds erzielt. Der
Gesamtbetrag der Quoten soll um 32149 aufgestockt werden, aufgerundet auf SZR
39 Mrd. Der Anteil det der OPEC angehdrenden IWE-Mitglieder am Gesamtbetrag
der Quoten soll verdoppelt werden — von 5 auf 10% —, und der Anteil der Gruppe
der nichtélproduzierenden Entwicklungslinder soll zumindest auf dem derzeitigen
Stand von 239 bleiben. Uber die Einzelheiten der newen Quotenstruktur ist noch
nichts vereinbart worden.

Nach der Grundsatziibereinstimmung, die auf dem Treflen des Interimsaus-
schusses im Januar 1975 erreicht worden ist, wurde im April formell die Erweiterung
der Olfazilitit des IWF bekanntgegeben. Zusitzliche Mittel bis zu SZR § Mrd. — neben
den von der Votjahresfazilitit noch verblicbenen SZR §40 Mio. — sollen bei 6l-
expottierenden Lindern und anderen IWF-Mitgliedetn mit starker auBenwirtschaft-
licher Position aufgenommen werden. Der Zugang zu dieser Fazilitit soll an strengere
Auflagen als bisher gekniipft werden,
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Das Gemeinschaftsfloating einiger europiischer Wihrungen

Das gemeinsame Floading der Wibrungen von Belgien, Dinemark, Deutschland,
den Niederlanden, Norwegen und Schweden wurde in der Berichtsperiode auf der im
Mirz 1973 geschaffenen Basis fortgesetzt, nachdem Frankreich am 2x. Januar 1974
ausgeschieden war, Das Schlangenband der teilnehmenden Wihrungen wurde wieder-
um mehrmals auf seine volle Breite ausgedehnt, wobei wihrend des Friihjahrs 1974,
als die Deutsche Mark die stirkste Wihrung der Gruppe wat, und im dritten Quartal,
als sie meist die schwichste war, besonders umfangreiche Intetventionen etforderlich
wurden. AuBerdem entschlossen sich die Behérden der teilnehmenden Linder wiedet-
holt, in Dyollar zu intervenieren, bevor innerhalb der Schlange die Interventionspunkte
gegentiber den Partnerwihrungen erreicht wutden. Dies geschah zum Teil deshalb,
weil hiufig innethalb der Schlange Druck dadurch entstand, daB am Markt Dollar
exzessiv gegen eine spezielle Mitgliedswihrung, wie etwa die Deutsche Mark, ange-
botert wurden oder gefragt waren, Als weiterer Grund kam hinzu, dal Dollarinter-
ventionen, insofern sie die Notwendigkeit zu Interventionen in der Schlange ver-
ringern, auch den Umfang des Ausgleichs von Salden aus solchen Interventionen
vermindern. Bei EWG-Mitgliedern der Schlange kann dieser Ausgleich zu Schwierig-
keiten fithren, da er in Aktiva erfolgen mul}, deren Zusammensetzung der Struktur
der Wihrungsresetven des Schuldnetlandes entspricht.

Wihtend der Periode neuetlichet Schwiiche des US-Dollars zwischen Ende
Januar und Mitte Mai 1974 stiegen die sechs in der Schlange verbliebenen Wihrungen
auf g-11% tiber ihten nominellen Dollarleitkurs. Ab Anfang Mirz war die Deutsche

Gruppenfloating europdischer Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar
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Der franzésische Franken floatet seit 21, Januar 1974 unabhidngig.



Mark in der Schlange ganz oben, die schwedische Krone, die dinische Krone und
spiter der belgische Franken unten. Von Anfang Mirz bis Mitte Mai stiitzten die
deutschen Bebérden dicse Wihrungen mit etwa $1,6 Mrd, Wihrend der Erholung
des Dollars im Zeitraum Mitte Mai-Anfang September bewegte sich die Schlange
ihm gegeniiber um rund 8%, nach unten. Im Juni verringerten sich die aus Interven-
tionen innerthalb der Schlange resultierenden Forderungen und Verbindlichkeiten
bei relativ ruhiger Marktlage fast auf Null. Nach dem Herstatt-Zusammenbruch
schwichte sich die Deutsche Mark gegeniiber dem Dollar mehr als die anderen Block-
wihtungen ab, bis sie an die Untergrenze der Schlange gelangte, Det belgische Franken,
der hollindische Gulden und die norwegische Krone waren in dieser Sommerperiode
die stirksten Wihrungen. Sie stiitzten die Deutsche Mark im dritten Quartal mit
cinem Betrag von rund $1,3 Mrd,

Von Anfang Septembet 1974 bis Anfang Mirz 1975 bewegte sich die Schlange
gegeniber dem Dollar stetig — um insgesamt 17% — aufwirts, ohne daf3 unter den
teilnehmenden Wihrungen stirkerer Druck entstand. Tatsichlich hatten die umftang-
reichen Dollarkiufe Deutschlands, vor allem im Januar und im Febtuar 1975, zur
Folge, da die Deutsche Mark nicht bis an die Obergrenze stieg. Anfang Mirz be-
fanden sich dic Wihrungen der Schlange innerhalb eines Bandes von 1614-18%;%
{iber ihren nominellen Dollatleitkursen. Danach schwiichten sie sich gegeniiber dem
Dollar etwas ab, doch lag das Band gegen Ende Mai, als der Dollar wieder nachge-
geben hatte, nur etwa 2%49% unter der Mirz-Spitze. Im Mirz sank die Deutsche Mark
an die Untergrenze der Schlange, und im April muBte sie von einigen anderen Teil-
nchmetlindern leicht gestiitzt werden. Zusitzlich verkauften die deutschen Behorden
am Devisenmarkt in erheblichem Umfang Dollar.

Nach dem sehr steilen Anstieg des Schweizer Frankens gegeniiber allen andeten
wichtigen Wihrungen, der gegen Ende Oktober 1974 einsetzte, begannen die Schweizet
Behorden Anfang 1975, bei den Teilnehmern des gemeinsamen Floatings die Moglich-
keiten einer Aufnahme des Schweizer Frankens in den Block'zu sondieren. Eine Ent-
scheidung ist diesbeztiglich noch nicht ergangen, Am 9. Mai deutete der Prisident von
Frankreich an, daf3 der franzdsische Franken angesichts der Verbesserung der fran-
zosischen AuBenwittschaftslage moglicherweise in den Verbund zutiickkehren werde.
Spiter im Monat lag der Franken wieder innerhalb des Bandes von 2% % seiner rech-
nerischen Paritit gegeniiber den Schlangenwihrungen.

Der 6sterreichische Schilling blieh der Schlange wihrend der gesamten Berichts-
periode autonom angeschlossen. Allerdings wurde nach einem starken Aufwiirts-
druck auf den Schilling die Kursmarge gegeniiber den Verbundwihrungen Mitte
Mai 1974 von 21 auf 415% erweitert, und der effektive Wechselkurs gegeniiber diesen
Wihrungen und dem Schweizer Franken wurde um etwa 3% angehoben.

Sonstige devisenwittschaftliche Ereignisse

Abgeschen von den Wechselkursentwicklungen, die in Kapitel I und im vor-
ausgegangenen Abschnitt dieses Kapitels beschrieben wurden, nahmen in der Berichts-
periode die wichtigsten Industrielindet ethebliche Anderungen in der administrativen
Regulietung des internationalen Kapitalverkehrs vor. Dicse bestanden groBenteils
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darin, dal} in Fottsetzung der bereits Anfang 1974 nach den Olpreiserhthungen ein-
geschlagenen Linie weiterhin KapitalabwehrmaBnahmen abgebaut und in einigen
Fillen auch Kapitalzuflissse gefordert wurden. In der Schweiz folgte allerdings auf die
Beseitigung dieser Beschrinkungen so schnell eine starke Bewegung in den Franken,
daf} sie bald wieder eingefithrt und ausgeweitet wurden. Ein anderes wichtiges Er-
eignis det Berichtsperiode war die Verschirfung der Uberwachung undjoder Regelung
der Devisengeschifte der Banken in einer Reibe europiischer Linder wie auch in den
Vereinigten Staaten nach den Schwierigkeiten, zu denen es im Frithjahr und Sommer
1974 im Bankensystem gekommen war. In der iibrigen Welt schlieBlich gab es eine
Reihe von Verringerungen des Wihrungsaullenwerts und auch einige wechselkurs-
politische Umotientierungen im Sinne einer Stabilisicrung der Wihrung nicht mehr
gegeniiber dem Dollar, sondern gegeniiber einem Korb von nach der Regionalstruktur
des AuBlenhandels gewichteten auslindischen Wihrungen.

Regelung und Uberwachung der Devisengeschifte der Banken. Im Anschluf an die statken
Vetluste im Devisenhandel, die eine kleine Zahl von Banken im Frithjahr und Sommer
1974 etlitt, ging eine Reihe von Lindern daran, die behérdlichen Kontrollen und die
Aufsicht Giber diesen Teil der Aktivititen ihres Bankensystems zu verstitken. Als
erstes handelte Dentschland Mitte Juli 1974, nachdem gegen Ende Juni die Herstatt-
Bank zusammengebrochen war. Die Banken wurden verpflichtet, jeweils zu Monats-
ende ihre Devisenterminpositionen zu melden, Neben einer gewissen Aufgliederung
nach Filligkeiten und Wihrungen muBten auch die Positionen gegeniiber Inlindern
und Auslindern gesondert angegeben werden. Im Oktober wurden dann Begrenzungen
fir die am Ende jedes Geschifistages offenen Devisenpositionen (Kassa und Termin)
eingefithrt, Diese Grenzen betragen fiir die gesamte offene Position einer Bank 30%
der haftenden Mitrel und fir Unterschiedshetrige zwischen Aktiv- und Passiv-
positionen, die innerhalb eines Kalendermonats und innerhalb eines Kalenderhalb- -
jahtes fillig werden, je 40%. Seit April 1975 miissen die Banken nur noch den
Gesamtbetrag ihrer Devisenterminposition ohne weitere Aufgliederung angeben.

In der Sebweiz wurde die Pflicht der Banken zur Meldung ihrer Devisentermin-
geschifte im Juli 1974 auf monatliche Basis umgestellt und Ende Oktober auf dic
anderen dem Bankengesetz unterstellten Finanzinstitute ausgedehnt. Dem folgte im
April 1975 ein Gentlemen’s Agreement, nach dem die Banken (und auch die im
Devisengeschift titigen Nichtbanken-Institute) den Behdrden am Ende jedes Geschifts-
tages alle Devisentransaktionen — Kassa und Termin — ab $5 Mio. bekanntgeben.
Geschifte auBergewdhnlichen Umfangs werden vor ihrer Durchfiihrung gemeldet,
und die Beh6rden kénnen unter bestimmten Umstinden in solche Transaktionen
eingreifen,

In Grofibritannien verstirkten die Behdtden die Bankenaufsicht im August 1974.
Im Dezember 1974 wutrden von den Banken Angaben iiber den Umfang der ihren
auslindischen Zweigstellen eingeriumten Devisenhandelsvollmachten verlangt, und
die Behdrden empfahlen in Zitkulatform einen Wohlverhaltenskodex, dessen Zweck
es ist, das Verlustrisiko im Devisengeschift zu vermindern.

In Osterreich miissen die Banken seit August 1974 ihre Bruttodevisentermin-
positionen und damit zusammenhingende Zahlungsbilanzpositionen melden.



In den Uereinigien Staaten etlieB das Schatzamt Mitte Oktober 1974 neue Be-
stimmungen, wonach die wichtigsten Inlandshanken einschlieSlich ihrer auslindischen
Niederlassungen und Tochtergesellschaften verpflichtet sind, ihre Kassa- und Ter-
minforderungen und -verbindlichkeiten in jeder von neun wichtigen Auslands-
wihrungen wochentlich und meonatlich zu meiden. Seit Februar 1975 wird auch von
amerikanischen Nichtbanken-Unternehmen verlangt, daf sie jede Kassa- und Termin-
fremdwihrungsposition in neun wichtigen Wihrungen melden, soweit sie einen
Gegenwert von $1 Mio. oder mehr erreicht.

In Luxemburg werden von den Banken seit September 1974 detailliertere Angaben
iber ihre Devisenterminkontrakee verlangt, und seit November miissen sie monatlich
alle offenen Terminpositionen in auskindischer Wihrung melden, soweit sic den Gegen-
wett von Hr 25 Mio. iiberschreiten,

In Belgien wurde im Oktobet 1974 die Pflicht zur tiglichen Meldung der
Tetminpositionen in wichtigen auslindischen Wihtungen eingefithrt. AufBerdem
wurden die Banken verpflichtet, monatlich eine Filligkeitsgliederung ihrer Netto-
devisenpositionen (Kassa, Termin und kombiniert) in filhrenden Wihrungen vorzu-
legen und genaue Angaben iiber alle einzelnen Devisenterminttansaktionen zu machen,
die 109 ihrer eigenen Mitte] dbersteigen. Im Januar 1975 wurde die Aufsicht
iiber die Devisenterminoperationen der Banken verschirft.

Im Bereich der Kontrolle des internationalen Kapitalverkehrs wurde in Dentschiand
im September 1974 die Bardepotregelung zur Beschrinkung der Auslandskredit-
aufnahme inlindischer Nichtbanken und die Genehmigungspflicht fiir die Abtretung
von Wechseln und dhnlichen Inlandsforderungen an Auslinder aufgehoben, Im An-
schiul an diese MaBnahmen wurden die Mindestreservesitze fiir Auslandsverbindlich-
keiten der Banken im Oktober um 8% ermifBligt; die neuen Sitze reichen von 32,2%
fiir Sichteinlagen bis 239, fiir Spareinlagen. Im Januar 1975 wurden die deutschen
Banken und Emissionsinstitute aufgefordert, auf Deutsche Mark lautende Emissionen
und Privatplazierungen des Auslands auf DM 300 bzw. 150 Mio. pro Monat zu be-
grenzen. Diese Regelung wurde im April 1975 durch eine andere ersetzt, wonach die
Banken alle auf Deutsche Mark lautenden Anleihen, die von auslindischen Kredit-
nehmermn begeben werden, auBerhalb des Landes plazieren.

In Japan wurde in der zweiten Hilfte von 1974 eine ganze Reihe von Mafinahmen
ergriffen, um den Kapitalzuflul zu férdem. Im August wurden die Bestimmungen
iiber Dollar-Yen-Swaps von in Japan titigen auslindischen Banken, iiber die Kiufe
von kurzfristigen &ffentlichen Titeln und unnotierten festverzinslichen Wertpapieren
dutch das Ausland sowie iiber Vorauszahlungen fur japanische Exporte und Auslands-
kreditaufnahmen inlindischer Industrieunternchmen gelockert. Im September wur-
den die Reservenerfordernisse und Zinsbegrenzungen fiir frei konvertierbare Yen-
Konten von Auvslindern beseitigt, und im Oktober erhielten Auslinder die Geneh-
migung, neubegebene inlindische Schuldverschreibungen und Schuldscheine frei zu
erwerben,

Andererseits wurde aber im Juni, also vor diesen MaBnahmen, von den japani-
schen Banken verlangt, ihre Aufnahmen am Eurodollarmarkt, die wihrend der ersten
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Jahreshilfte sehr schnell gestiegen waren, zu beschrinken. Im Juli wurden die Banken
angewiesen, ihre Dollarausteichungen an Auslinder nicht éibet den Stand von Ende
Juni zu erhéhen. Gegen Ende des Jahres wurden diese Beschrinkungen jedoch in
bezug auf die Kreditgewihrung an im Ausland titige japanische Gesellschaften ge-
lockett.

In der Schweiz wurde das Verzinsungsverbot fiir Frankeneinlagen von Auslindern
Mitte Oktober 1974 aufgehoben, womit die verschiedenen seit 1971 erlassenen Be-
schrinkungen des Zuflusses kurzfristiger Gelder vollstindig beseitigt waten, Als auf
diesen Schritt hin jedoch seht schnell Bewegungen in den Franken erfolgten, wurden
die AbwehrmaBnahmen wieder eingefiihtt, und zwar umfassender als zuvor. Gegen
Ende November wurde fiit den Zuwachs an Frankeneinlagen von Auslindern gegen-
iiber dem Stand von Ende Oktober erncut das Verzinsungsverbot und dazu eine Kom-
mission von 3% pro Quartal sowie eine Mindestguthabenbelastung eingefithrt. Um
eine Umgehung dieser MaBinahmen iiber den Devisenterminmarkt zu verhindern,
wurden die Banken angewiesen, ihre Terminverkiufe von Franken an Auslinder anf
odet unter dem Stand von Ende Oktober zu halten, Im Januar 1975 wurde das Ver-
zinsungsverbot auf den Gesamtbestand an auskindischen Frankeneinlagen ausgedehnt
und die Kommissionsbelastung auf 10% pro Quartal erhéht, Gleichzeitig wurden die
Banken angewiesen, ihte Terminverkiufe von Franken an Auslinder zu reduzieren
und dafiir zu sorgen, dafi die Summe ihrer Fremdwihrungsverbindlichkeiten (per
Kassa und per Termin) wiglich dutch die Summe ihrer Fremdwihrungsforderungen
gedeckt wurde. Diese MaB3nahme wurde im April dahingehend erweitert, daBl nunmehr
die Positionen in jeder von neun wichtigen Wihrungen sowie die Position in allen
ibrigen Wihrungen zusammengenommen ausgeglichen werden miissen.

Die schweizerischen Behérden trafen im November 1974 auch Vorkehrungen,
um sicherzustellen, daB die von Auslindern am schweizerischen Marke aufgenom-
menen Mittel unverziiglich abflossen. Sie fiihrten wieder die Pflicht zur unverziiglichen
Konversion aller Beirige am Devisenmarkt ein. Im Dezember wurde diese Regelung
noch durch die Vorschrift verschirft, solche Konversionen bei der Nationalbank
vorzunchmen, Frither im Jahr, nimlich im Mai, war zur Entlastung des inlindischen
Kapitalmarkies die Begebung von auf Franken lautenden Anleihen und Notes durch
Auslinder sistiert worden. Von August an dutften Privatplazierungen von Notes
und vom September an Anleiheemissionen von Auslindern wieder vorgenommen
werden, und im Mai 1975 wurden alle Beschrinkungen fiir die Privatplazierung von
Notes abgeschafft.

In Schweder sind seit Frithjahr 1974 eine Reihe von Malnahmen zur Ermutigung
von Kapitalimporten ergriffen worden. Im April 1974 wurde es den Banken etlaubt,
die Zinsen fiir Kredite an Kunden zu erhéhen, wenn dies die inlindischen Gesellschaf-
ten veranlassen wiitde, sich mehr Mittel im Ausland zu beschaffen. Gleichzeitig wutde
der Mindestzeitraum, fir welchen Firmen im Ausland Mittel zur Finanzierung indu-
strieller Investitionen aufnehmen konnten, von zehn auf fiinf Jahre reduziert. Im
Juni 1974 wurde die Verzinsung aller newen Fremdwihrungseinlagen von Inlindern
bei schwedischen Banken untersagt. Dem folgte im August die Genehmigung, im
Ausland Mittel unabhingig vom Verwendungszweck aufzunehmen,



In Jtalien wusde Anfang Mai 1974 eine Bardepotbestimmung eingefiihrt, nach
der Importeure verpflichtet waren, s0% des cif-Werts einer grolen Zahl von Import-
waren zinslos fiir sechs Monate bei det Bank von Italien zu hinterlegen. Ende Juli
wutrden aufgrund einer Vereinbarung der EWG-Linder die meisten landwirtschaft-
lichen Importe von dieser Depotpflicht freigestellt, und im Mirz 1975 wurde die ge-
samte Regelung aufgehoben. Im Juli 1974 verboten die italienischen Behérden jede
weitete Zunahme der kurzfristigen Nettoauslandsverschuldung det Geschiftsbanken.

In Spanien wurde es den Banken im Juli 1974 gestattet, fiir Auslinder ohne
Beschrinkungen Konten in konvertiblen auslindischen Wihrungen zu erdfinen.
Keine Bank darf jedoch insgesamt mehr als das Zweifache ihrer eigenen Mittel an
solchen Einlagen mit Befristung bis zu drei Jahren hereinnehmen. Auf solche Weise
empfangene Mittel kénnen im Inland und im Ausland ausgeliehen werden, allerdings
bei Krediten an Auslinder mit einer Begrenzung von §9% der Gesamteinlagen der
betreffenden Bank oder 209, der Eigenmittel des Kreditnehmers.

In Ddinemark wurde im September 1974 die Hochstgrenze, bis zu der ein cinzelnes
inlindisches Unternehmen im Ausland langfristig Kredit aufnchmen darf, von dkz 5
auf 20 Mio. pro Jahr erhdht. Seit Dezember ist es Deviseninlindern anderer EWG-
Staaten erlaubt, auf Kronen lautende, an der Kopenhagener Borse noderte Anleihen
ohne Beschrinkung zu kaofen.

In Osterreich sind die im November 1972 eingefithrten Regelungen fiir be-
stimmte Formen auslindischer Investitionen im Inland und fiir inlindische Kreditauf-
nahmen im Ausland zur Finanzierung von Importen und inlindischen Investitionen
bis Ende 1975 verlingert worden. AuBerdem wurde die Vercinbarung vom August
1971, nach der die Banken darauf verzichten, die inlindische Liquiditit durch Auf-
stockung ihrer Fremdwihrungsverbindlichkeiten gegeniiber Auslindern zu erhdhen,
bis Mitte 1975 vetlingert. Seit Ende 1974 brauchen die Banken jedoch nicht mehr 75%
vom Zuwachs an Schilling-Verbindlichkeiten gegeniiber Auslindern auf zinslosen

" Konten bei der Nationalbank zu hintetlegen.

In Grofbritannien wurden die Pfundgarantievereinbarangen, die 1968 urspriing-
lich fiir drei Jahre mit einzelnen iberseeischen Sterlingraumlindetn geschlossen
worden waten, nicht iibet Ende 1974 hinaus fortgesetzt. Zu diesem Zeitpunkt hatten
die Gatantien den gr6Bten Teil ihrer fritheren Bedeutung vetloren, da sie nicht fiit
den seit September 1973 eingetretenen Zuwachs an Guthaben dieser Linder galten,
der in einigen Fillen nach den Olpreiserhhungen sehr betrichtlich gewesen war.

Auf dem Gebiet der Devisenkontrolle wurden die Beschrinkungen fiir Direkt-
investitionen im Ausland im Dezember 1974 leicht verschirft; auBerdem wurde es
den Banken im Januar 1975 untersagt, Fremdwihrungswechsel zwecks Rediskon-
tierung in London in Sterling zu konvertieren, ausgenommen solche, denen Waren-
bewegungen in den oder aus dem Sterlingraum zugrunde liegen.

In Finnland wurde im Mitz 1975 fiir ein Jahr ein Importdepot eingefiihrt. Die
Depots, dic zwischen 5 und 30% des Zollwerts einer langen Reihe von Importwaren
betragen, miissen zinslos bei der Bank von Finnland jeweils fiir sechs Monate gehalten
werden.



In Griechenfand wurde die Drachme im Mirz 1975 vom Dollar gelést. Die Wechsel-
kurse beziehen sich nun auf Wertinderungen eines nach dem Auflenhandel gewichteten
Durchschnitis auslindischer Wihrungen, zu dem der Wert der Drachme in einem
festen Verhiltnis steht.

In Is/and wurde det Aulenwert der Krone gegeniiber dem Dollar im Zeitraum
Mai 1974-Februar 1975 in mehreren Schritten um insgesamt 389, gesenkt; der Leit-
kurs der islindischen Krone dnderte sich dadurch von ikr 92,80 auf 149,60. Aullerdem
bestand von Mai bis Dezember 1974 eine Importdepotregelung.

In Jugosiawien wurde wihrend der Berichtsperiode die Relation des Dinar zum -
US-Dollar und zu anderen wichtigen Wihrungen mehrmals nach unten angepalt.
Im August 1974 wurden die Devisenzuteilungen fiir Konsumgiitereinfuhren um 15%
und fir Impotte von Rohstoffen und Halbwaren um 109% gekiirzt, Gleichzeitig wurde
fiar bestimmte Konsumgiiterimporte eine spezielle Genehmigungspflicht geschaffen.
Kurz darauf wurde eine Impottdepotregelung eingefihrt, derzufolge die Impor-
teure 30—50% des Wertes einer groflen Anzahl von Waren fir 6-12 Monate unver-
zinslich bei der Zentralbank hinterlegen missen.

Die Tirkei wertete das Pfund im Mai 1974 gegeniiber dem Dollar leicht auf.
Der Gegenwert fiir 1 US-Dollar verringerte sich dadutch von T£ 14 auf 13,50. Im
April 1975 wurde det Kurs jedoch in zwei Schritten wieder auf das alte Niveau zuriick-
genommen, Zusitzlich wurde det AuBlenwert des tiirkischen Pfundes in November
1974, im Januar 1975 und im Mai 1975 gegeniiber verschiedenen curopiischen Wih-
rungen nach unten kotrigiert.

In der iibrigen Welt wertete Australien seine Wihrung Ende September sowohl
gegeniiber dem US-Dollar als auch gegeniiber dem Gold um 129 ab. Gleichzeitig
wurde die ditekte Bindung zwischen dem australischen Dollar und dem US-Dollas,
die nach dem Wihrungsrealignment vom Dezember 1971 eingefithrt worden war,
aufgegeben. Seither werden die Wechselkurse des australischen Dollars zu anderen
Wihrungen so festgelegt, dal sein Wert gegeniiber einem nach dem AuBenhan-
del gewichteten Durchschnitt auslindischer Wahrungswerte erhalten bleibt. AuBer-
dem wurden die Beschrinkungen fiit ptivate Kapitalimporte von Mitte 1974 an ge-
lockert, In den Monaten Juni-November lief die Pflicht zur Bildung eines zinslosen
Depots von 33149 fur Kreditaufnahmen im Ausland (ohne Handelskredite) aus. Die
Mindestlaufzeit von Kreditaufnahmen dutch Inlinder im Ausland und die Mindest-
restlaufzeit von festverzinslichen Wertpapieren, dic von Awslindern gekauft werden
kénnen, wurden im November 1974 bzw. im Januar 1975 von zwei Jahren auf sechs
Monate ermiBigt.

Neusceland, das sich im Juli 1973 vom Dollar geldst hatte und seine Wechselkurs-
politik am Konzept des effektiven Wechselkurses ausrichtete, nahm Kursanpassungen
gleichzeitig mit der im September 1974 erfolgten Abwertung des australischen Dollars
vor. Der Neuseeland-Dollar wurde gegeniiber dem australischen Dollar um 39, auf-
gewertet und gegeniiber allen andeten Wihrungen um 9% abgewertet.



Siidafrika gab im Juni 1974 seine frithere Praxis auf, fir lange Zeitrdume einen
festen Kurs zwischen Rand und US-Dollar aufrechtzuerhalten, Seither fanden eine
Reihe von kleineren Anpassungen in beiden Richtungen statt, dutch die der Mittelkurs
gegeniiber dem Dollar insgesamt um 29 gesunken ist.

Hongkong gab den Wechselkurs seines Dollars Ende November 1974 frei und
beendete damit die feste Bindung an den US-Dollar, die im Anschluf3 an die Freigabe
des Pfundkurses Mitte 1972 eingefiihrt worden war.

Im Nahen Oster haben eine Anzahl von Slexportierenden Lindern vor kurzem
ihre Wihrungen vom Dollar gelst und an das Sonderzichungsrecht gebunden, Die
Kurse entsprechen dabei dem relativen Goldgehalt der jeweiligen Wihrung und des
Sonderziehungsrechts. Der Jran nahm diese Umstellung im Februar vor, Saudi- Arabien
und Kafar im Mirz. Kuwait 16ste sich ebenfalls im Mérz vom Dollar und band seine
Wiahrung an einen nach dem Handelsvolumen gewichteten Korb von Wihrungen.

In Israel wurde das Pfund im November 1974 gegeniiber dem Dollar um 30%
abgewertet; der neue Wechselkurs berrigt I£6 = US-$1. Gleichzeitig wurden die
Steuern auf bestimmte Importe um 10-20% erhoht und die Einfuhr bestimmter
Konsumgiiter fiir sechs Monate verboten.

In den lateinamerikanischen Lindern entwertete sich im Berichtszeitraum eine
Anzahl von Wihrungen erheblich. Argensinien wertete Anfang Mirz 1975 den Peso
gegeniiber dem Dollar auf dem amilichen Devisenmarkt um so% von Pesos s auf 10
= US-$1 und auf dem Finanzmarkt um 34% von Pesos 9,98 auf 15,10 = US-§1 ab.
In Brasilien wurde dex Cruzeito von Mai 1974 bis Mai 1975 gegeniiber dem Dollar
zwolfmal nach unten angepalit, und zwar insgesamt um 18% von Cr$§ 6,6 auf 8,0
= US-$ 1. Chile verzeichnete eine Entwertung seiner Wihrung gegeniiber dem Doilar
in dem mit dem Monat Mai 1975 endenden Jahr um 85 % ; der Grundkurs betrigt nun
Esc 4 300 = US-$1 und der Touristenkurs Esc 4 800 = US-$1. In Kelumbien ent-
wertete sich der Peso gegeniiber dem Dollar um nahezu 15%. Er sank von Pesos 25,6
= US-$1 im Mai 1974 auf Pesos 30 = US-$1 im April 1975, Urngnay ermiBigte den
Wechselkurs des Peso am Handelsmarkt im Zeitraum April 1974-April 1975 von
Pesos 1084 auf 2 330 = US-$1, d.h. um 549.



V.DER EUROGELD- UND DER EUROANLEIHEMARKT

Der Eurogeldmartkt

Fir den Burogeldmarkt war 1974 ¢in auBlergewdhnlich ereignisreiches Jahr,
Die auf Fremdwihrung lautenden Bruttoauslandsverbindlichkeiten der Banken in
acht berichtenden europiischen Lindern weiteten sich in der etsten Jahreshilfte
rasch aus, verzeichneten im dritten Quartal eine betrichtliche Schrumpfung und stie-
gen erneut gegen Ende des Jahres. Insgesamt nahmen die Bruttoverbindlichkeiten
um §28 Mrd. oder 14% auf $220 Mrd. zu, was wesentlich unter det 1973 verzeichneten
Aunsweitung von $60 Mrd. oder 45% lag, Von der Zunahme im Jahe 1974 diirften
ungefihr $8 Mrd. auf Bewertungsinderungen zuriickzufihren sein, die sich aus dem
ethshten Dollargegenwert jener Vetbindlichkeiten der Banken ergaben, welche auf

Acht berichtende europdische Linder:
Fremdwahrungsverbindlichkeiten der Banken gegeniiber dem Ausland
in Milliarden US-Dollar
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eine gegeniiber dem Dollar im Wert gestiegene Wihrung lauteten. Klammert man diese
Wechselkurswirkungen aus, dann hat nur die Dollarkomponente tatsichlich zugenom-
men, nimlich um § 24 Mrd., wihtend det Anteil der iibtigen Wihrungen am Eurogeld-
markt um $4-5 Mrd. zuritickgegangen sein diirfte. Die millige Gesamtausweitung ist
vor dem Hintergrund eines Anstiegs der in Dollar ausgedriickten Welthandelspreise
um fast 40% und inlindischer Inflationsraten zu sehen, die in den meisten Lindern
10%, uberschritten,



Dic Verlangsamung des Wachstums war viel weniger ausgeprigt, wenn man den
Nettoumfang des Marktes betrachtet. Werden Doppeletfassungen infolge der Weiter-
gabe von Betrigen zwischen Banken eliminiert, andererseits aber die Positionen ge-
geniiber inlindischen Nichtbanken hinzugerechnet, dann haben die von den Banken
det acht berichtenden europiischen Linder gewihrten Eurokredite um schitzungs-
weise $45 auf 177 Mrd. zugenommen, was einer Erth6hung um rund ein Drittel gleich-
kommt; 1973 hatte der Anstieg $ 40 Mrd. oder fast 45 % betragen. Der Dollaranteil er-
hohte sich um rund §36 auf 133 Mrd. Erstmals war daher das Nettowachstum des
Matktes nicht wesentlich kleiner als seine Zunahme in Bruttoziffern. Der Grund hierfiir
ist in der Tatsache zu erblicken, daf die Schrumpfung vom dritten Quartal auf den
Interbanksektor beschrinkt blieb. Der Ansteg der Ausleihungen an Endkreditnehmer
setzte sich wihrend des ganzen Jahres fort. Insbesondere ergab sich eine verhilinis-
miBig statke Erhéhung der Kredite an inlindische Nichtbanken, die in den Brutto-
zahlen nicht zom Ausdruck kommt.

Unter EinschluB der Fremdwihrungsgeschifte von Banken aufierhalb des euro-
pitschen Berichtsgebietes diirfte detr Nettoumfang des Eurogeldmarktes im vergange-
nen Jahr um schitzungsweise $55 auf rund 210 Mrd. zugenommen haben, nachdem
er 1973 um rund §50 Mrd. gewachsen war,

Im ersten Quartal 1975 scheinen sich die Bruttoauslandspositionen der Banken
in den acht berichtenden europiischen Lindern um rund $ 10 Mrd. und somit etwas
weniger als im Vorquartal ethoht zu haben. Wihrend jedoch die Ergebnisse des vierten
Quartals durch den Aufbau von Jahresendpositionen und durch bettichtliche Bewer-
tungseinfliisse aufgebliht waren, wirkte die Glattstellung dieser Positionen im etsten
Vierteljaht kontraktiv, und das Ausmaf} der Bewertungsinderungen war viel getinger,
In Wirklichkeit diirfte daher die Ausweitung der Bruttoauslandspositionen betrichtlich
ausgeptigter gewesen sein als in den letzten drei Monaten des Jahres 1974. Anhand
von noch sehr unvollstindigen Unterlagen kénnte der Nettoumfang des Marktes
Ende Mirz 1975 in einer ersten Schitzung auf rund $185 Mrd. fiir das europdische
Berichtsgebiet und auf $z20 Mrd. unter Einbezichung der Fremdwihrungsgeschifte
der Banken in anderen Lindern angesetzt werden,

Aus Quellen der OECD ist zu entnehmen, daf3 die vom Eutrogeldmarkt nen
cingerdumten mittel- und langfristigen Konsortialkreditfazilititen im vergangenen
Jahr $30,2 Mrd. betrugen, nach $24,1 Mrd. 1973. Der Monatsdurchschnitt der neu
gewihrten Fazilititen vertingerte sich von $3,5 Mtd. im etsten Halbjahr 1974 auf
rund $1,5 Mrd. in der zweiten Jahteshilfte, und im ersten Vierteljahr 1975 wurde
cine weitere, aber geringfiigige Abnahme verzeichnet.

Die hanptsichlichen Bestimmungsfaktoren. Det wichtigste Bestimmungsfaktor fiir das
Wachstum des Eurogeldmarktes im vetgangenen Jahr war erwartungsgemill der
hohere Olpreis. Dieser vermehrte sowohl das Angebot von Eurogeldern wie die Nach-
frage nach solchen kriftig. Beim Mittelangebot bewirkte er massive Zufliisse aus den
Slexportietenden Lindern. Der Umfang der dem Eunrogeldmarkt aus dieser Quelle
neu zugefithrten Gelder kann allein 1974 mit rund $24 Mrd. beziffert werden. Ferner
scheinen die Einlagen der Olgesellschaften in der GtéBenordnung von einigen Mil-
liarden Dollar zugenommen zu haben. Auf der Verwendungsseite nahmen vicle
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Olimpottstaaten umfangreiche Mittel am Markt auf, um ihre wachsenden Zahlungs-
defizite zu finanzieren. Im ersten Halbjahr 1974 beliefen sich die an Regierungen und
offentliche Institutionen eingerdumten neuen lang- und mittelfristigen Kreditlinien am
Euromarkt auf etwa $16,5 Mrd., wovon allein auf GroBbritannien, Frankteich und
Italien bedeutend mehr als die Hilfte entfiel. Die Regierungen einer Reihe von Staaten
nahmen jedoch nicht nur Direktkredite auf oder veranlaBSten andere dffentliche Kérper-
schaften zu Kreditaufnahmen, sondern sie regten auch Geschiftsbanken und andere
Unternechmen an, auf den Auslandskredit zuriickzugteifen. Die japanischen Banken
nahmen beispielsweise im ersten Halbjahr 1974 $9,4 Mrd. im Ausland auf, wovon
tund zwei Drittel auf den Eurogeldmarkt entfielen, und in Frankreich liechen private
Nichtbankenuntetnehmen $3 Mtd. lingerfristig im Ausland — entwedet tber die
franzosischen Banken oder unmittelbar von Banken im Ausland.

Die Olpreiserhshung iibte in verschiedenet Hinsicht auch einen indirekten Ein-
fluB auf die Entwicklung des Eurogeldmarktes aus. Die Erwartung, dal die den
Vereinigten Staaten zuflieBenden Olgelder zu einet nachhaltigen Stitkung des Dollars
fithren wiitden, war ein wesentliches Motiv fiir die Beendigung der verschiedenen
amerikanischen Beschrinkungen der Kapitalabfliisse im Januar 1974, also etwa ein
Jahr vor dem seinerzeit von der Regierung bekanntgegebenen Termin Ende 1974.
Ebenso lag der im vergangenen Jahr erfolgten Lockerung der deutschen Mafinahmen
gegen den Kapitalimport unter anderem die Ubetlegung zugrunde, daB die hoheten
Olpreise die Deutsche Mark schwiichen kénnten. Auch eine Reihe anderer Staaten
entschloB sich zu solchen Schritten.

Im Gegensatz zu den Folgen der Lockerung von Beschrinkungen in anderen
Landern erscheinen die Auswirkungen der Aufhebung der amerikanischen Kontrollen
auf das Wachstum des Marktes nicht ganz so leicht bestimmbat. Einerseits wiirde
das Dollarangebot aus den Vereinigten Staaten auf dem Eurogeldmark:t tendenziell
ethoht und insbesondere die Riickschleusung von Mitteln in das Ausland erleichtert
werden, falls die USA einen iibermiBig groBen Anteil der Olisberschiisse an sich
ziehen sollten. Andererseits waren die amerikanischen Beschrinkungen einer der
wesentlichsten Faktoren fiir das Wachstum des Marktes, was die Nachfrage nach Buro-
geldern betrifft. Durch das Fernhalten auslindischer Tochtergesellschaften ametikani-
scher Firmen und anderer Kreditnehmer von den amerikanischen Finanzmirkten war
ein groBer Teil ihres Kreditbedarfs auf den Evromarkt abgedringt worden. Da ihnen
der Zugang zu den amerikanischen Mirkten nunmehr wieder offensteht, wird der
Euromarkt langfristig gesehen den Grofiteil dieses Geschifts nur dann behaupten
konnen, wenn das Aufgeld, das er fiir Dollareinlagen zu zahlen hat, nicht zu groB
ist. Dem Marke wird jedoch selbstverstindlich weiterhin seine Sachkeontnis, sein
Standort und sein Engros-Charakter zugute kommen. '

In diesem Zusammenhang ist die Feststellung interessant, daf3, wihrend bei den
Auslandsniederlassungen amerikanischer Banken die Zuwachsrate ihter Forderungen
von 56% 1973 auf 24% 1974 gesunken ist, jene det Auslandsforderungen amerikani-
scher Banken selbst ‘von 29 auf 72% stieg, Uberdies hatte die Aufhebung der Be-
schrinkungen der Kapitalabfliisse in den Vereinigten Staaten neben anderem zur
Folge, daB sich Banken aus den Vereinigten Staaten unmittelbar an Eurokreditkon-
sortien beteiligten,



Im Aptil 1975 senkte das Federal Reserve System das Mindestreservenerfordernis
fiir Kreditaufnahmen im Ausland durch Mitgliedsdanken von 8 auf 4%, Obwohl dieser
Schritt aus anderen Uberlegungen heraus erfolgte, witd er sich fiir den Euromarket
bis zu einem gewissen Grade in gleicher Weise wie die Aufhebung der Beschrankungen
der Kapitalabfliisse auswirken. Er wird den Euromarkt noch enger mit dem amerikani-
schen Markt verbinden und die Wettbewerbstihigkeit der Banken in den Vereinigten
Staaten im internationalen Bereich weiter stiarken.

Sieht man von den Folgen der Olpreiserhohung und den als Reaktion darauf
getroffenen wirtschafispolitischen MaBnahmen ab, so stand der Euromarkt weiterhin,
zumal im ersten Halbjahr 1974, unter dem Einflu3 von Faktoren, die sich von jenen
des Jahtes 1973 nicht wesentlich unterschieden. Die Schwichung der Kapitalmirkte
durch die beschleunigte Inflation und durch die vetknappte Liquiditit dauerte an. Die
Emission von Euroanleihen beispielsweise schrumpfie wiederum stark. Gleichzeitig et-
héhte der Preis- und Lohnauftrieb im Vetein mit riickliufigen Gewinnen den Kredit-
bedatf der Unternehmen. Das Zusammentreffen cines gréBeren Kreditbedarfs mit der
mangelnden Fihigkeit der Kapitalmirkte, diesen Bedatf za decken, vermehrte die
Abhingigkeit vom Bankkredit. Der Euromarkt befand sich aus zwei Griinden in einer
glinstigen Lage, diesen Kreditbedarf zu befriedigen: einmal waren die Eurobanken
nicht wie die Banken in den nationalen Mirkten durch Kreditplafonds oder durch
testriktive Leitwerte beziiglich der inldndischen Geldversorgung behindert; zweitens
konnten sie mit Hilfe von Krediten zu variablen Zinssitzen (Roll-over-Kredite)
verhiltnismiBig langfristige Finanzierungsmoglichkeiten bieten und dabei sich selbst
und ihre Kunden gegen nachteilige Zinsinderungen absichern. Der Umfang der 1974
ney gewihrten Konsortialkredite an Privatunternchmen lag mit mehr als $¢ Mrd.
um etwa 55 % Uber dem Jahresergebnis 1973. Und trotz dem Riickgang des Interbank-
geschifts wuchsen die direkten Forderungen der Eurobanken gegeniiber Nichtbanken
1974 stirker als je zuvor, wenngleich die Einschrinkung gemacht werden muf}, dal3
dieses Ergebnis zum Teil auf die Zahlungsbilanzfinanzierung zurlickzufiihren ist.

SchlieBlich trugen auch die instabilen Wechselkurse zum Wachstum des Marktes
bei. Sie verstirkten beispielsweise den Kurssicherungsbedatf der Wirtschaft. Da ent-
sprechende Abschliisse, zumal bei lingeren Filligkeiten, auf dem Devisenterminmarkt
nicht immer glatigestellt werden konnten, vermochten die Banken den Kurssicherungs-
bedarf ihrer Kunden dadurch zu befriedigen, daB sie sich selbst durch eine Kombination
von Devisenkassageschiften mit Anlagen bzw. Mittelaufnahmen am Eurogeldmarkt
absicherten.

Vor dem Hintergrund einer auflergewohalich raschen Ausweitung des Marktes
setzten im Prithjahr des vergangenen Jahres Besorgnisse {iber die Gefahren ein, die
dem Eurogeldmarkt von den enormen Zahlungsbilanzdefiziten, der Inflation und der
unberechenbaren Wechselkursentwicklung méglicherweise drohten. Einige wenige
Banken erlitten im Devisengeschift ethebliche Verluste, und da von den Lindern
mit den groBten Oldefiziten schon vorher manche als bedeutende Eurokreditnehmet
aufgetreten waren, befiirchtete man, daB3 Forderungen det Eurobanken in einem ge-
wissen Ausmal} einfrieren oder dafl diese Banken durch Devisenbestimmungen be-
hindert werden kénnten. Man war auch der Ansicht, daB das Konsortialkreditgeschift
zu rasch gewachsen war und dafll die Fristentransformationen des Marktes gefihrlich
waren. AuBerdem wurde etkennbar, dafl das rasche Bilanzwachstum bei geringen
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Gewinnspannen und hohen Kosten det Aktienemission zu einer bettichtlichen Ver-
schlechterung des Verhiltnisses zwischen Eigenmitteln und Krediten der Banken
getithrt hatte, Bine weitere Quelle der Besorgnis war die UngewiBlheit, ob die Zentral-
banken im Notfall dem Euromarkt Hilfe leisten wiirden. Diese Zweifel bewitkten
cine weithin beachtete Vetlagerung von Einlagen ¢iniger GroBbanken vom Euromarkt
in die Vercinigten Staaten. '

In diesem Klima allgemeiner UngewiBheit traf den Markt gegen Ende Juni die
Nachricht vom Zusammenbruch der Herstatt-Bank. Die sich hieraus etgebende Er-
schiitterung des Vertrauens erhéhte die Differenz, um die die Eurobanken die Einlagen-
sitze in den Vereinigten Staaten iberbicten muBlten, wobei der Druck noch dadurch
verstirkt wurde, dall gleichzeitig die Liquidititsverknappung in den Vereinigten
Staaten ihren Hohepunkt erreichte, Am meisten litten unter den Auswirkungen des
Falles Herstatt am Eurogeldmarkt die kleineren Banken sowie jene Institute, die nicht
iiber den eindeutigen Riickhalt eines Stammhauses verfiigten. Diese Marktteilnehmer,
wie auch die Banken in einigen groBen Defizitlindern, sahen sich nun bei der Refinan-
zierung am Interbankmarkt betrdchtlichen Schwierigkeiten gegeniiber. Das Aufgeld
zur LIBOR (London interbank offered rate), das sie zu zahlen hatten, ging bis zu
2 Prozentpunkten; dies bedeutete, daB} ihre Kosten betrichtlich iiber dem Ertrag aus
ihren Beteiligungen an Konsottialkrediten lagen. Obwohl der Zuflul von Olgeldern
zum Martkt anhielt, gingen im Juli und August die Interbankverbindlichkeiten und
-fordetrungen stark zuriick.

Nach der Erklirung der Zentralbankprisidenten der Zehnergruppentinder vom
10. September, in der sie ihre Verantwortung fiir den internationalen Bankenmarkt
und ibre Bereitschaft und Fihigkeit bekriftigten, im Notfall zu helfen, begann sich
die Marktstimmung langsam zu bessern. Im Interbankgeschift setzte wieder eine
zogernde Aufwirtsentwicklung ein; gleichwohl lag Ende 1974 der Betrag der ausste-
henden Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen Banken noch immer weit unter
dem Stand zur Jahresmitte.

Im ersten Vierteljahr 1975 machte die Erholung des Vertravens weitere Fort-
schritte. Der Abstand der Eurositze zu den Sitzen in den Vereinigten Staaten ver-
tingerte sich, die Ficherung det Zinssitze wurde viel weniger ausgeprigt, und die
Forderungen und Verbindlichkeiten sowohl gegen Nichtbanken als auch gegen
Banken scheinen sich erheblich erhéht zu haben. Diese neuerliche Expansion vollzog
sich trotz einer Anzahl retardierender Einflisse wie des weltweiten konjunkturellen
Abschwungs, der zunchmenden Leistungsfahigkeit der Kapitalmirkte und der Ver-
langsamung der Zufliisse von Olgeldern.

Neben den Erklirungen der Zentralbankpriisidenten det Zehnergruppenlinder
trugen verschiedene andete Faktoren zu der allmihlichen Verbesserung der Stimmung
am Markt bei: die positive Reaktion der Eigentiimer von Konsortialbanken auf die
Aufforderung der Bank von England, sich zu einer Unterstiitzung dieser Banken zu
verpflichten, sollten sie in Schwierigkeiten geraten; die Erklirung der amerikanischen
Wihtungsbehdrden, jeder nach soliden Grundsitzen gefithrten Mitgliedsbank des
Federal Reserve System bei voriibergehenden Liquidititsschwierigkeiten infolge
plstzlicher Abziige von Oldollats oder andeten Einlagen im Notfall Hilfe zu ge-
wihren; die verstirkte Uberwachung und Lenkung der Banken durch die Behorden;



die allgemeine Lockerung der geldpolitischen Restriktion; die riickliufigen Zinssitze
und die Erholung der Kapitalmirkte; die Tatsache, dall sich trotz schwierigen Be-
dingungen auf den Furomirkten im Sommer praktisch alle Eurobanken behaupten
konnten; und die Etkenntnis, daB die finanziellen Folgen der Olpreiserhhungen
leichter als urspriinglich befiirchtet zu bewiltigen waren.

Die Ereignisse des vergangenen Sommers scheinen alles in allem — trotz der
zeitweiligen Bedrohung der Stabilitdt des Systems — einen giinstigen Einflul aut dic
Entwicklung des Marktes ausgetibt zu haben. Die Banken sind bei der Vergabe neuer
Kredite risikobewuliter und kritischer geworden. Der Umfang der einzelnen Konsottial-
kredite und die Zahl der Teilnehmer an den Kreditkonsortien wurden verringert,
letzteres teilweise als Folge der Schwierigkeiten der kleineren Banken, und die durch-

- schnittlichen Laufzeiten wurden erheblich kiirzer. Die Spannen zu den Interbanksitzen
und andere Gebithren, die von den Furobanken auf nene Kredite mit variablem Zins-
satz berechnet werden, wurden kriftig hinaufgesetzt und sollien daher die Méglichkeit
zu austeichenden Riickstellungen gegen Verluste bieten. Infolge det nach der Bonitit
gestaffelten Zinssitze sind es vornehmlich die Grofibanken, denen diese Entwicklung
zugute gekommen ist, und da sie auch den Léwenanteil der Olgelder erhielten, wurde
ihre Marktstellung betrichtlich gestirkt. Das Schwergewicht bei neven Finanzierungen
hat sich von det direkten Abdeckung von Zahlungsbilanzdefiziten auf projektge-
bundene Kredite, wie etwa solche fiir die ErschlieBung neuer Energiequellen, ver-
lagert. Nicht zuletzt sind die Banken im Devisenhandel unter der Anleitung der
Zentralbantken und dutch neue Vorschriften vorsichtiger geworden und widmen
nunimehr einer gesunden Bilanzsiruktur, vor allem beziiglich ihrer kapitalmiBligen
Ausstattung, groBBere Aufmerksamkeit. All dies lilit die Annahme zu, dal} trotz wieder-
gewonnenem Vertraven der Marke kiinftig zu einer weniger stiirmischen Entwicklung
als in den letzten Jahren neigen wird.

Die Straktur des Marktes. Wihrend sich die Bruttoauslandspositionen der be-
tichtenden Banken in Landeswihrung 1974 ungefihr gleich wie 1973 ausweiteten,
verlangsamte sich das Wachstum ihrer Dollarverbindlichkeiten von 35 auf 189 und
das ibrer Verbindlichkeiten in anderen Fremdwithrungen von 73 auf 59%.

Die auf Dollar lautenden Forderungen und Vetbindlichkeiten stiegen um
$23,6 bzw. 24,3 Mrd.,, wodurch der Dollaranteil an den gesamten ausstehenden Posi-
tionen um 2,5 Prozentpunkte auf 72% zunahm. Der Rickgang der Nettodollarposition
der Banken gegeniiber dem Ausland um $o,7 Mrd. war wesentlich geringer als die
anf $4-4,5 Mrd. geschitzte Zunahme ihrer Nettodollarforderungen gegeniiber
Inlindern. Dies liBt vermuten, daB trotz der Abwittsentwickiung des Dollats auf den
Devisenmitkten die Eurobanken ihre Kassaposition in dieser Wahrung erhéht haben.

Die Forderungen und Verbindlichkeiten in anderen Fremdwihrungen als dem
Dollat stiegen um $2,9 bzw. 3,5 Mrd., wobei die Zunahme der Forderungen aus-
schlieBlich auf die Deuntsche Mark und die ‘der Verbindlichkeiten zn zwei Dritteln
auf diese Wihrung entfiel. Ohne die Bewertungsinderungen aus der Verteuerung der
tibrigen Eurowihrungen gegeniiber dem Dollar wiirde sich, wie bereits erwihnt, eine
Schrumpfung um rund $5 Mrd. ergeben haben. Im wesentlichen waten zwei Griinde
fir die schwache Entwicklung des Anteils der Nichtdollarwihrungen maBigeblich.
Der cine ist der, dafB3 die élexportierenden Linder thre Zahlungen weder in Deutschen



Auslandspositionen der berichtenden européischen Banken
in Dollar und andere_n Fremdwéhrungen

Us-Dollar Andere Fremdwiahrungen
daranter: | derunler:
Ende Ins- |gegentiber] 1ns- |gegentiber; Deut- | Schwei- Fran-
. gesamt | Nichi- | esamt |" Nicht- | sche { zer | 4rtufd | Guiden |z8sische
banken banken Mark | Franken v Franken
Miilionan US-Doiiar
. Verbindlichkeiten )
12870 Dezember . . 88 700 | 11 240 | 16 590 2 450 a8 080 8720 940 850 420
1971 Dezember . . | 70750| 9980 |26980 ( 2780 |14630{ 7760 | 2110 860 440
19872 Dezember |, 96 730 | 11 810 | 35 200 3620 | 192 540 8810 2210 1360 1080
1973 Miérz . . ., . 102 070 | 12 940 | 41 860 4740 | 21 930 | 11 280 2 940 1230 1740
duni . . L. 100 110 | 13 680 | 53 620 & 560 | 29 650 | 12 940 4 040 2210 2 260
September . . 109 740 | 14 480 | 60 060 5810 | 32 480 | 15 980 4 050 2510 2570
Dezembgrl. . |130470) 16 370 | 60 960 £610 | 32140 | 17 080 4 790 2 260 2160
Pezember I7 ., (131 380 1T 470 | 60 T20 5630 | 32020 ( 17 160 4 560 2 260 2 130
1974 Méarz , , . . . 143 980 | 18 660 | 65 190 6310 | 33 310 | 20 380 4 470 2 090 2 180
duni . .. L, 151 620 | 19 660 | 67 B4O 73210 | 35 450 | 19 850 5100 22580 2 080
September . . |146 530 | 19 930 | 60 180 7410 | 30 740 | 17 09Q 4 300 2370 2 440
Dezembar . . |155 600} 23 110 | 63 980 8050 | 34 220 | 18 250 3 560 2 760 2270
Nachrichtlich:
Positlon gegeniiber Deviseninlindern?
1973 Dezember . . 3 260 7720
1973 Dezember ! . . 5020 2 560
Dezember 1" . 5020 2 550
fo74 Dezember . . 8 550 3780
Forderungen
1970 Dezember . . | 60370| 11850 | 17880 | 4670 | 10110 | 5080 610 560 400
1971 Dezember . . 71500 14 360 | 28 630 6 780 | 16 220 8 180 1620 700 490
1972 Dezember . . 98 000 | 18 340 | 33 840 8 D00 | 20 390 T 780 2 189 720 YOO
1973 Mérz . . . . . 28 100 | 19 450 | 43 100 9 230 | 27 0430 8910 2 420 10920 1190
Juni L, L, 101 270 20290 | 51 330 | 10710 | 32 460 | 10 180 3 050 1320 1470
September . . (111 880] 21150 | 55740 | 12 420 | 34 140 | 13 020 2740 1 300 1 5680
Dezemberl. . [133 760 | 23 870 | 54 840 | 12 Q00 | 31 400 | 14 58O 3150 1320 1750
Pezember lI' . |132 110 | 24 730 | 56 510 | 13 980 | 31 410 | 15 000 3 080 1240 1760
1974 Marz . , . . . 146 100 | 28 710 | 58 530 | 14 090 | 32 950 | 15 800 3 090 1220 1 700
dupi L .. 154 170 31 300 | 59670 | 14790 |33 730 [ 168 110 3130 ¥ 320 1 290
September . . |148 970 31 300 | 52 750 | 15 250 | 30 390 | 13 250 2 490 1480 1360
Dezember . . 165670 | 34570 | %8 450 | 17T 900 | 34 620 | 14 330 2040 1870 1 480
Nachrichtiich:
Position gegeniber Deviseninfindern?
1972 Dezember . . 5120 3530
1973 Dezember ! . . 8 830 5150
Dezember #f' . 8 820 5120
1974 Dezember . 16 430 &4 336
Mettoposition
1970 Dezember . . 1670{ &§10] 1290 | 2220 2030 |— 840 |— 330 19— 20
1971 Dezember . . 750 | 4380 1 650 4 000 1 580 420 |— 490 |— 160 80
1972 Dezember . . 1270] 6530 |—1 360 4 380 850 |[—1 030 (— 3Q (-~ 640 |— 380
1973 Marz . . . . . -—3970| 6510 1240 4 490 5100 |—2 370 |— 520 |— 140 |— 550
Juni , ., L, 1160| 8610 |[—2 290 5 150 2810 |—2 780 |— 9290 |— 890 |— 790
Septembear . . 2140 6 670 (—4 320 6610 1660 |—2 960 |—1 310 (—1 210 |(—1 Q1Q
Dezember 1. . 3290 7 500 |—6 120 6390 |— 740 |—2 470 |—1t 640 |— 940 |— 410
Dezember 11" . T30 T 260 |—5 210 8380 |— 810 ([—2 160 |—1 480 |—1 020 |— 270
1974 Marz . ., . . . 2120 10 050 |—6 660 7 780 |— 360 |—4 590 [—1 380 |— 870 |— 480
duni . ..., 2490| 11 G640 |—8 170 7480 }—1 720 [—3 740 |—1 970 |[— @70 |— 790
September ., . 2040 | 11 370 |—7 430 7840 |— 350 |—3 840 |—1810C |— 890 |—1 080
Dezember . . |— 20| 11 460 [—5 540 9 850 400 |(—3 920 |—1 820 |— 890 |— 790
Nachrichtiich:
Position gegeniiber Deviseninlindern?
jo72 Dezember . . 1 860 1 810
1973 Dezember ! . . 3510 2 590
Dezember 1" . 3 800 2570
1974 Dezember . ., 7 870 2550

1 Ab De ber 1973 {De her Il) enthalten die Angaben nicht mehr die Eurodevisenpositionan der BIZ (die bis dahin
bei den Zahlen fir die schweizerischen Banken berlicksichiigt waren); andererseits wurden gewisse (angfristige Posi-
tianen aufgenommen, die vorher nicht einperechnet waren. 2 Ohne Bundesrepublik Peutschland,
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Mark noch in Schweizer Franken erhalten und den grofiten Teil ihrer Eurogeldanlagen
in Dollar ditigten. Zweitens scheint die Schwiche des Eutogeldmarktes im zweiten
Halbjahr 1974 besondets den Nichtdollaranteil betroffen zu haben, was vielleicht anch
eine Folge des Falles Herstatt ist. Wihrend die Dollarpositionen am Jahresende jhren
Stand von der Jahresmitte Gbertrafen, lagen die Verbindlichkeiten und Forderungen
der Banken, die nicht auf Dollar lauteten, selbst unter Einschlufl der Bewertungs-
inderungen noch immer unter ihrem Stand zur Jahresmitte. Die Schrumpfung be-
schrinkte sich jedoch auf den Interbankmarkt.

Ein zweites Metkmal war die verhiltnismiBig starke Ausweitung der Direkt-
forderungen gegeniiber Nichtbanken, die sich teilweise als Folge der betrichtlichen
Kreditgewihrung an Regierungen und offentliche Korperschaften ergab. Die Forde-
rungen gegeniiber auslindischen Nichtbanken stiegen um $13,8 Mrd. und gegeniiber
inlindischen Nichtbanken um $38,8 Mrd.; 1973 hatten die Zuwichse $9,5 bzw. 5,3 Mrd.
betragen, Die Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken erhéhten sich gleichfalls
mehr als 1973, was unter anderem auf erhéhte Einlagen der Olgesellschaften zuriick-
ging. Das Wachstum der Interbankpositionen verlangsamte sich dagegen stark. Die
Forderungen gegeniiber Banken stiegen beispielsweise im ersten Halbjahr 1974 um
$18,8 Mrd,, nahmen jedoch im Laufe des Sommers um $12,6 Mrd. ab, bevor sie im
vierten Quartal einen erneuten Anstieg um $6,5 Mrd. verzeichneten. Insgesamt schioll
das fahr mit einem Anstieg der Interbankforderungen von § 12,7 Mrd. gegen § 47,2 Mrd.

1973.

Was den Anteil der Banken in den einzelnen Lindern am Gesamtwachstum des
Marktes betrifft, so ist zu bemerken, dal3 die Zunahme det Auslandsverbindlichkeiten
um $27,6 Mtd. das Ergebnis einer Schrumpfung der Verbindlichkeiten der italieni-
schen Banken um $10,3 Mtd. und einer Zunahme der Verbindlichkeiten der Banken
der anderen berichtenden europiischen Linder um $37,9 Mrd. war, Bei den Forde-
rungen war das Bild im wesentlichen dasselbe.

Der Riickgang der Positionen der italienischen Banken, der von Ende April bis
Ende November bei den Verbindlichkeiten iiber 509, betrug, verursachte keine gréBe-
. ren Schwierigkeiten, da Forderungen und Verbindlichkeiten gut aufeinander abge-
stimmt waren. Die Burokreditaufnahmen des éffentlichen Scktots in Italien waren
itber Banken auBerhalb Italiens abgewickelt worden, wogegen die italienischen Banken
im wesentlichen im Zwischenbankgeschift titig gewesen waten. Als die italienischen
Banken infolge der Besorgnis des Marktes tiber die italienische Zahlungsbilanz immer
grofere Aufschlige zur LIBOR zahlen mufiten, war das Interbankgeschift fir sie
nicht mehr rentabel, und sie lieBen ihre Positionen auslaufen. Die Nettoauslandsver-
bindlichkeiten der italienischen Banken in fremden Wihrungen erhéhten sich im etsten
Halbjahr 1974 von $o,1 auf 1,7 Mrd., reduzierten sich aber im dritten Quartal um
$0,7 Mrd. '

Mehr als die Hilfte der Ausweitung det Fotderungen und Verbindlichkeiten
der Banken in den sieben anderen berichtenden europiischen Lindern entficl allein
auf Banken in GroBbritannien. Dennoch verlangsamte sich die Wachstumsrate der
Bruttoverbindlichkeiten der englischen Banken von 529 1973 auf 239%. Ihre Netto-
verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland erhShten sich von $6,4 auf 8,3 Mrd,,
was vollstindig durch den Anstieg ihrer Nettoforderungen gegeniiber inlindischen
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Auslandsverbindlichkeiten und -forderungen der Banken in Landes-
und Fremdwéhrungen in den einzelnen berichtenden Lindern

Verbindiichkeiten Farderungen I Nettoposition
Landes. | Fremd- | Landes- | Fremd- | Landes- | Fremd-
Ende wih- | wih- | wah- | wih- | wah- | wah- | J0s
runy rungen rung rungen rung . rungen o
Millionen US-Dollar
Belgien-
Luxemburg . . 11973 Dezember | 1800 | 23 840 1160 | 24 450 | — 640 610 | — 30
1974 Marz 2060 | 27 140 1410)| 28280 | — 850 1140 490
Juni 2280 | 28 380 1850| 29810 | - 630 1 430 a00
September| 2 160 | 28 080 1610 | 29420 | — &S50 1 340 T80
Dezember 25800| 31280 1650 32210 — 850 o030 80
Deutschland (BR) [1873 Dezember 9 080 6 660 8 130 6700 | — 850 40 | — 910
1974 Mérz 9 480 T 120 8 660 T 300 | — 820 180 | — 640
Juni 10 360 7690 10210 7750 | — 150 60 | — 20
September 8 540 G860 | 10 510 T Q30 870 | 170 1140
Dezember 11 250 TeE0| 14210 8 360 2 960 &80 3 640
Frankreich . . . .|1973 Dezember 4510 | 27 360 1850 )| 27 630 | — 2 660 270 | — 2390
1974 Mirz o .. . - o - ..
Juni 3 890 | 32800 16530 32300 | — 2360 |— 300 | — 2680
September [ 3440 31250 1160| 30190 | — 2280 |—1 080 | — 3340
Dezember a680| 32510 1080} 31820| — 2600 |— 690 | — 3290
GroBbritannien . .| 19673 Dezember 6 150 | B0 650 1440 84280 | — 4710 |—6 370 | —11 080
1974 Mirz 6 050 {103 260 14400 96 150 ) — 4620 | —7 110 | —11 730
Juni 6 960 (108 110 1350 |100230| — 5610 |—7T 800 | —13 480
September 7 780 [106 200 1410 | 99070 — 6 380 |—7 130 | —13 510
Dezember T 730 (111 100 1870 102820 | — 5860 |—8 280 | —14 140
Malien . . . ... 1973 Dezember 1820 | 23 870 720| 23810 — 1030 |— 60— 1080
1974 Mirz 1590 ]| 23810 870 | 22870 | — 720 |— Q40| — 1560
Juni 1880 21 300 850| 19570 | — 1040 |—1 730 | — 2770
Sepiember 14801 13 860 6001 128107 — 880 | —1 050 | — 1930
Dezember 1330 )] 13610 600 | 12510 | — 730 |—1 100 | — 1830
Miederlande . . .|1973 Dezember 1180 8620 |10 S 410 | — 210 |— 210 | — 480
1974 Marz 1280 | 10880 1020| 11050 | — 240 170 | — 70
Juni 1450 | 10 920 80| 11580 — 470 660 190
Semtember 1180 11 140 940 | 10920 — 240 |— 220 | — 460
Dezember 1360 11 890 1040 | 12040 | — 320 150 | = 170
Schweden . . . .}1973 Dezember 450 900 220 1710 | — 240 810 570
1974 Marz 460 1120 360 2090 | — 100 70 870
Juni 490 1150 350 2310 — 140 1180 1020
September 540 1100 3s0 2200 — 160 1100 240
Dezember 510 1 040 430 2060 | — a0 1020 240
Schweiz , . . . . 1973 Dezember 6 560 9200 T 320 9 630 760 430 1190
1974 Mérz T 240 a 70 8510 9 460 1270 &80 1 950
Juni 7 480 4 370 e ceo | 10 290 1190 920 2110
September 7250 8 820 8410 10 280 1160 1 460 2 620
Dezember 8510 10 870 91601 12 300 &850 1730 2 380
Zusammen . .|1973 Dezember | 31 560 (192 100 | 21 820 (187 620 | — 9 740 |—4 480 | —14 220
1974 Marz* 32 G660 |209 170 | 24 120 |204 630 | — 8 540 | —4 540 | —13 080
Juni 34810 (219520 | 25600 |213 2840 | — 9210 | —5 &80 | —14 6890
September | 33 380 |207 110 | 25 020 |20V 720 | — 8 360 |—5 390 | — 13 750
Dezember | 36 670 (219680 | 30040 214 120 | — 6 830 | —5 560 | —12 390
Japan ., . . . . 1973 Dezember 690 | 12 930 810 | 16 300 120 3 370 3 490
18974 Marz 750 | 17 960 970 | 17 190 220 |— 770 | — 550
Juni 770 | 22 260 1230 | 17 070 460 | —5 190 | — 4730
September 270 | 23 880 1280 | 18 430 310 | —5 460 | — 5 140
Dezember aro| 24 080 1370 | 19 240 500 | —4 840 | -~ 4 340
Kanada . , . . . . 1973 Dezember 1090]| 11530 400 | 11940 | — 590 410 | — 280
1974 Marz 1120 11640 390 | 12 430 | — 730 T80 60
Juni 1260)] 11380 420 | 12500 | — 840 1120 280
September 1230 | 11150 380 | 12580 — 850 1410 260
Dezember 1610)] 11730 410 | 135401 — 1200 1810 &10

* Fir Frankraich mit den Zahlen von Ende Dezember 1973,



Auslandsverbindlichkeiten und -forderungen der Banken in Dollar
und anderen Fremdwdahrungen in den einzelnen berichtenden L&ndern

Alle anderen

US-Dollar Fremdwiéhrungen
Var- Ver-
En - Forde- Netlo- . Forde- Netlo-
de bikr:e?tl‘iacnh rungen position bLne‘?{i:nh rungen position
Millicnen US-Dollar
Belgien-Luxemburg 1973 Dezember t0 500 11 Q00 500 13 340 13 450 110
1974 Marz 11 850 13 230 1380 15 290 15050 | — 240
Juni 12 010 14 100 2 080 16 370 i5710 | — 660
September 12 430 14 540 2210 15 850 14780 | — 870
Dezamber 13 350 15 210 1 860 17 930 17000 | — 930
Deutschland (BR) . .| 1973 Dezember & 550 5050 | — 50O 1110 1 650 540
1974 Marz 5870 5360 | — 510 1 250 1840 G890
Juni G 260 £630 | — 630 1 430 2120 &390
September 5720 5110 | — &10Q 1140 1820 780
Dezember G 160 6140 | — 20 t 520 2220 T00
Frankreich . . . . . 1973 Dezember 18 220 20 320 2 100 9 140 7310 | — 1830
1974 Miarz . v . ‘e . ‘e

Juni 21 150 23 840 2 690 11 450 8460 | — 2920
September 21 300 23 130 1830 2 950 T060 | — 2890
Dezember 22 650 24 210 1 580 9 860 7610 | — 2 250
GroBhritannten . . . | 1973 Dezember 89 170 65460 | — 3710 21 480 18 820 | — 2 660
1974 Mérz 80 §90 76 860 | — 3 B30 22 570 19200 | — 3 280
Juni B85 520 81310 | — 4210 22 590 18920 | — 3 670
Saptember 84 970 81 450 | — 3520 21230 17620 | — 3610
Dazamber 88 480 82910 | — 5570 22 820 19910 | —2 710
Itallen . . . . . .. 1973 Dezember 16 280 16 570 290 T 590 72490 | — 350
1974 Mérz 15 410 14860 | — 550 8 100 7810 | — 280
Juni 14 160 12840 | — 1 320 7 140 6730 | — 410
September 9 970 9130 | — 840 3620 3480 | — 210
Dezember 10 440 8 770.| — &T0 3170 2740 | — 430
Niederlanda . . . .| 1973 Dezember 4 690 5710 1020 4 930 37900 | — 1230
1974 Mirz 4 950 7 240 2 290 5 930 3810 | —2120
Juni 5 140 7 350 2210 5 780 4230 | — 1550
September S 360 6 440 1 080 5 780 4480 | — 1300
Dezember s 200 7 180 1280 5 990 4860 |'— 1130
Schweden . . . . . 1873 Dezember 500 1080 5820 400 820 220
1974 Marz 680 1410 730 440 680 249
Juni G630 15630 850 470 780 310
September 610 1 460 a50 490 T40 250
Dezember 560 1320 T80 480 740 260
Schweiz . ., . . .. 1973 Dezember 6 470 58810 440 2 730 2720 | —~ 10
1974 Marz 6310 G 220 510 2 470 2 5640 170
Juni 6 760 7 570 a10 2610 2720 110
September 6 570 7810 1 Q40 2 250 2670 420
Dezember 8 150 8 930 780 2 420 3370 950
Zusammen - . .| 1973 Dezamber | 131 380 | 132 110 730 60 720 55 510 | — 5 210
1974 Méarz* 143 980 | 146 100 2120 65 190 58 830 | — 6 660
duni 151 680 | 154 170 2 490 &7 840 59670 | — B 17D
Sepfember | 146 230 | 148 970 2 040 &0 180 52 7850 | — T 430
Dezemhbar 156 690 158 670 | — 20 €3 990 S8 450 | — 5 B40
Japan ., ... ... 1873 Dezember 12 350 t4 770 2 420 580 1530 as50
1974 Marz 17 250 15550 | — 1 700 710 1640 o230
Juni 21 590 15 310 | — 5 280 670 1780 1 090
Saeptember 23 080 16 330 | — 6 550 800 1800 1100
Dezember 22 960 17150 | — 5810 i120 2090 970
Kanada . .. ... 1973 Dezember 10 840 11170 330 680 T70 80
1974 Mirz 10 930 11 550 620 710 &80 170
Juni 10 700 11 660 880 &80 B840 160
Senteamber 10 860 11770 1210 S20 Tad 200
Dazember 11 090 12 700 1610 G40 B840 200

* Fir Frankreich mit den Zahlen von Ende¢ Dezember 1973,



Nichtbanken von $6,4 auf 8,9 Mrd. erklire wird. Zum griBten Teil fand der Zuftul3
im vierten Quartal statt, als das englische Schatzamt eine erste Zichung in Hohe von
$ 1,5 Mrd. auf seine Eurokreditlinie von $ 2,5 Mrd. vornahm. Neben den britischen ver-
zeichneten nur noch die franzésischen Banken cinen NettozufluB von Fremdwihrungs-
geldetn. Auch hier wurde die Umschichtung von einer Nettoforderungsposition in
Hohe von $0,35 Mrd. in eine Nettoschuldnerposition von $o0,7 Mrd. durch die Aus-
weitung der Nettoforderungen gegeniiber inlindischen Nichtbanken von $0,7 auf
2,5 Mrd. mehr als aufgewogen. Die Banken in Belgien-Luxemburg verzeichneten
mit iiber 30% erneut den stirksten Zuwachs bei den Bruttopositionen; doch ihre
Nettoposition verinderte sich nur wenig,

Die grofiten Nettogeldexporteure waren die deutschen und die schweizerischen
Banken. In Anbetracht der wichtigen Rolle der Deutschen Mark und des Schweizer
Frankens am Euromarkt miissen bei diesen beiden Lindetn auch die Verinderungen
der Auslandspositionen in Landeswihrung in Rechnung gestellt werden. Die gesamte
Nettoauslandsposition det deutschen Banken wandelte sich von Verbindlichkeiten in
Héhe von §o,9 Med. in Forderungen von $3,6 Mrd. Von diesem Abfluf3 in Héhe
von $4,5 Mrd. entficlen $2,5 Mrd. auf das vierte Quartal, als sich in Deutschland die
Liquidititslage deutlich entspannte. Die Nettoauslandstorderungen der schweizeri-
schen Banken in Landes- und Fremdwihrung erhéhten sich um $1,2 Med.; in diesem
Betrag sind jedoch nicht die Treuhandgelder enthalten, d. h. jene Mittel, die von schwei-
zerischen Banken fiir Rechnung und auf Gefahr ihrer Kunden angelegt werden.

Im ersten Quartal 1975 scheint sich das Wachstum der Eurowihrungspositionen
in zweierlei Hinsicht von det Zunahme des Jahres 1974 unterschieden zu haben,
Einmal entfiel ¢in groler Teil — wahrscheinlich fiber zwei Drittel — des geschitzten
Zuwachses von $r1o Mrd. bei den Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten auf
andere Fremdwihrungen als den Dollar — eine Entwicklung, die fast mit Sicherheit
in der Schwiche des Dollars an den Devisenmirkten begriindet war, Zum zweiten
diirfte sich das Interbankgeschaft betrichtlich erholt haben; besonders beim Wachstum
der Fremdwihrangsverbindlichkeiten scheint es sich zu einem groBen Teil um Posi-
tionen gegeniiber Banken gehandelt zu haben.

Herkunft und Vermendung der Mittel. Was die Herkunfts- und Bestimmungslinder
der Eurogelder betrifft, so war das Hauptcharakteristikum im Jahr 1974 ¢in umfang-
reicher Nettogeldstrom aus den Olexportierenden Lindern iibet die berichtenden
Banken in Linder auBlerhalb des europiischen Berichtsgebiets, Die verfiighaten Stati-
stiken enthalten keine gesonderten Zahlen fiir die Slexportierenden Linder, zeigen
jedoch den Nahen Osten (mit Iran und Libyen). Die Verbindlichkeiten der berichtenden
Banken gegeniiber diesem Gebiet stiegen im vergangenen Jahr um $19,6 Mrd,, das
sind nahezu 200% . Um den Gesamtzustrom an Olgeldern zu ermitteln, miilte zu dieser
Zahl eine Schitzung filr die Zunahme der Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Ol-
exporteuren, wie Venezuela und Algerien, sowie der ZufluB von Olgeldern zum Markt
iiber Schweizer Trenhandkonten, iiber die BIZ und iiber Banken auBerhalb des euro-
pdischen Berichtsgebiets hinzugezihlt werden. Insgesamt kénnte sich der Zuflufl an
Olgeldern durchaus auf $24 Mrd. belaufen haben. Die Zunahme der Forderungen
gegentiber Olexportlindern kann auf etwa $ 1 Mrd. geschitzt werden, so da3 der gesamte
NettozufluB} aus diesen Lindern auf grob gerechnet $23 Mrd. zu veranschlagen ist.



Fremdwéhrungspo

147 —

gsitionén der berichtenden europdischen Banken
degeniiher Devisenauslandern

Positionen gegeniber
folgenden Landern
bzw. Landergruppen:

Innerhalb des Geblets

Bealgien-Luxembury
Deutschland {ER)

Frankreich . . . . .

GroBbritannien ., .

Italien . . . . ...

Niederlande ., . .,

Schweden . . . ..

Schweiz . . . . .

Zugammen

Auferhaib des Geblels

Obriges Westeurapa
Osteuropa . . . .

Kapada . ... ..

Japan . . . . ..

Kariblscher Raum . .

Lateinamerika .
Maher Osten . . .
Singapur . . . . .
Sonstige Lander .

Zusamnen . .
Vereinigte Staaten

Zusammen . . .
Micht aufteilbar . .

Insgesamt . . .

Innerhalh des Gebiets

Belgien-Luxemburg
Deutschland (BR)

Frankreich . . . ., .

GroBbritannien . .
ltalien . . . . ..

HNiederlande . . . .

Schweder . . . .

Schweiz . . . . . .

Zusammen

AuBerhalb des Gebiels
Obriges Westeuropa

Osteuropa . . . . .

Kanada. . . . . .

Japan . . . . . ..

Karibischer Raum .,
Lateinamerika

Naher Osten . , | .

Singapur . . . . .
Sonstige Lander |

Zusammen . . .
Vereinigte Staaten

Zusammen . . .
Nicht aufteilbar . .

Insgesamt . . . .

Dezember 1873 Juni 1974 Dezember 1574
Jslle | ﬁlle | Alle .
andergn ns- anderen ns- anderen ns-
Dollar | “\wah. | gesamt | DOUAr | “wans | gesamt | PoNar [ Tyyano | gesame
rungen rungen rungen
Millionen US-Dollar
Verbindlichkeiten
6 590 4 070| 10 660 7 110 B 150 | 12 260 G 530 4070 | 10600
3600 4 320 T 920 3 360 5 490 8 850 3770 & 800 | 10570
11 240 5140| 16380 14 610 4730) 16 3401 11 410 3 920] 15330
15 130 G230 21360 15 620 6910 | 22 830 | 13 970 5410 19 380
1t 270 5 080| 15 350 8 780 5090 13 870 6 440 1 930 8 370
4 880 3 060 7 940 5570 3400 8 970 5409 3 740 8 140
740 370 1110 1180 450 1610 980 380 1360
16 430| 11640 28070 | 17 230 | 13780 | 31010 | 20580, 14 740 | 35 320
coaBD ! 39810109 790 | TO 440 | 45 000|115 440 52 080 | 40 290 (110070
9 820 T 260) 17080 11040 7270 18310 11080 6950 | 18 030
1820 1 900 3720 2730 2 040 4770 3 310 1750 5 080
5 700 540 & 240 5010 530 5 540 4 460 430 4 890
3 440 140 3 580 4170 150 4 320 3530 129 3720
6 120 1 380 7 500 8 690 1820| 10510 8510 18840 10 480
8 190 8a0 8 990 a8 7¥0 960 2 730 8 140 910 9 050
6210 4050 10260 15 440 502G | 20 460 | 23 960 5870 29 830
730 280 890 1200 210 1410 1 630 250 1 280
6 720 3 240 9 860 9 470 3370 | 12 840 2 660 3250| 12 210
49,750 | 19 870 | 68 320 | 66520 21 370 67 8920 | 73 680 21 580 | 95 260
10 140 460 | 10600 | 11 970 5320 12 490 | 12 600 440 | 13 040
58 890 | 20030 | 78920 78 490| 21 890|100 380 | 86 280 | 22 020 (108 300
2610 780 3 380 2750 a50 3700 330 980 1310
131 3601 60 720|192 100 151 680 | 67 840 (219 520 (155 690 | 63 980 (219 &80
Forderungen
5 580 5080 10670 & 230 5780 12010 7 060 5870 | 12 630
3210| 10970 | 14 180 3120 12410 15530 2970 12 220| 16 120
10 630 4 790 | 16 420 8 320 4480 13 730 9 000 3450| 12 450
21 660 T390 26040 23 510 8620 32130 | 20770 T 210 27 980
14 280 45601 12840 138320 4430 12260 11 240 1760 13000
3 740 2 680 6 320 3 490 2830 & 320 4 160 2 5G0 G 720
526 §90 t 210 620 730 i 350 830 800 1630
4 550 248980 T 530 4 550 2 920 T 470 5 070 3 000 8070
64 160 | 39150 103 310 | 64 670 42 130106 800 | &1 100} 36 570 | 97 670
7 350 5090| 12 440 9 400 5470 | 14870 | 10 450 6 320| 16 770
4 6690 2 740 T 400 5 460 3 380 a8 850 5 880 3 800 9 780
3 900 730 4 830 2 g50 720 3570 2 390 520 2910
7 510 £90 8 100 | 13 680 350 | 14040 | 14 450 790 | 15 240
12 060 1860 t3920]| 16 300 1890 18 190 | 15 430 3170} 18 600
7 01Q G620 7 630 8 660 530 9190 | 1D 330 650 | 10880
2 Q60 490 2 550 2020 530 2 620 2 870 T00 3570
1 650 110 1780 2 180 1491 . 2 320 2 990 170 3 160
7 130 2 200 9 330 9 000 2150 11150 10360 3360 13720
$3 330 14 430 | BT 760 | 69530 15170 84800 | 75160} 19 480 | 94 640
14 130 690 | 14 820| 19 190 830 | 20 020| 18670 830 12500
67 460 | 15 120 82 580 | 88 820 | 16 000 (104 820 | 93 830 | 20 310 ;114 140
490 1240 1730 &80 1540 2220 T40 1570 2 310
132 110 | 55 510 (187 620154 170 | 58 670|213 840 {1565 670 | 58 450 (214 120




Auch die Entwicklung der Auslandspositionen der berichtenden Banken gegen-
tiber den nichtolexportierenden Lindern auBlerhalb des Berichtsgebiets reflektierte in
hohem MaBe die finanziellen Konsequenzen der Olpreisethdhungen. Wie schon
dargelegt, sind die Nettoforderungen an Japan um $7,0 Mrd. hinaufgegangen. Und
dhnlich zeigte sich auch die Verschlechterung der Zahlungsbilanzposition der latein-
amerikanischen Lander in einer Verbesserung der Nettoposition det berichtenden
Banken gegeniiber diesem Gebiet um $3,2 Mred. Die Verbindlichkeiten gegeniiber
Lateinamerika, di¢ 1973 um iber s0% zugenommen hatten, ethdhten sich nur wenig.
Ohne Venezuela wiren sie erheblich gesunken, und die Verbesserung in der Netto-
position hitte moglicherweise nahezu §5 Mrd. ausgemacht, Die Nettoforderungen
gegeniiber Australien, Neusecland und Stdafrika stiegen um $1,5 Mrd. Die Netto-
~ position der Eurobanken gegeniiber den westeuropiischen Lindern auBerhalb des
Berichtsgebiets verbesserte sich um $3,4 Mrd.; das Wachstum an Verbindlichkeiten
gegeniiber diesen Lindern verlangsamte sich von 37% 1973 auf 6%, wihrend die
Fotderungen an sie unverindert schnell expandierten. Auch die Forderungen gegen-
iiber den osteuropiischen Lindern vetrzeichneten einen recht kriftigen Anstieg um
$2,4 Mrd., der aber teilweise ausgeglichen wurde durch eine Erhdhung der von dort
empfangenen Mittel um $1,5 Mrd.

Einen betrichtlichen Zugang von zusammen $2,8 Mrd. gab es bei den Netto-
forderungen an Singapur und die internationalen Bankzentren im karibischen Raum.
Jedoch lassen die verfiigharen Statistiken keinen Schlufi auf die endgiiltige Verwen-
dung dieser Mittel zu. In gleicher Weise mufl der Zuwachs um $2,2 Mrd. in den
Nettoforderungen an die Vereinigten Staaten vor dem Hintergrund des groBen
Umfangs der von amerikanischen Banken an das Ausland gewidhrten Kredite gesehen
werden. Tatsichlich ist die Bruttokreditgewihrung an die Vereinigten Staaten im
ersten Halbjahr, in dern die ametikanischen Banken ihre Auslandsanlagen sehr kriftig
aufbauten, um $5,2 Mrd. gestiegen. Entsprechend dem Umstand, daB die USA die
Abwirtsbewegung der Zinssitze anfiihrten, und der damit zusammenhingenden Ab-
schwichung des Dollars gingen die Nettoforderungen an die Vereinigten Staaten in
den letzten drei Monaten des Jahres um $ 1,1 Mrd. zuriick, und im etsten Quartal 1975
scheint die Abnahme noch grofier gewesen zu sein.

Alles in allem scheinen die Eurobanken an die dlimporticrenden Linder anBer-
halb ihres eigenen Gebiets mehr Mittel ausgelichen zu haben, als sie selbst in Form
direkter Einlagen von dlexportierenden Lindern erhalten haben; der Fehlbetrag wurde
ausgefiillt durch Mittel, die innerhalb des europiischen Berichtsgebiets aufgebracht
wurden. Wie aus der nebenstehenden Tabelle hervorgeht, sind die Nettoforderungen
der Eurobanken gegeniiber draullen um etwa $2 Mrd. gestiegen, wihrend $5 Mrd.
innerhalb aufgebracht wurden {die Differenz zwischen beiden Zahlen erklirt sich aus
der Verinderung der nichtaufteilbaren Position um $3 Mrd.). Die Rolle, die das
europiische Berichtsgebiet 1974 als Nettolieferant von Eurogeldern spielte, ist in
Anbetracht des groBen Volumens der Eurogeldaufnahmen einiger Linder inner-
halb dieses Gebiets sicherlich etwas tiberraschend. Es gibt jedoch eine Anzahl von
Faktoren, die erkliren helfen, wie es dazu kam. Zum einen wurde ein Teil der Euro-
gelder, die vom offentlichen Sektor dieser Linder aus Zahlungsbilanzgriinden aufge-
nommen worden waren, von ihnen wieder am Eurogeldmarkt angelegt, Zweitens
ethhten die Olgesellschaften, die in den Statistiken als Gebictsansissige des euro-



piischen Berichtsgebiets erfal3t sind, ihre Eurodollarguthaben im Hinblick auf bevos-
stechende Zahlungen fiir die Olausbeutungsrechte. Und drittens wurde der Markt in
groBem Umfang mit neuen Mitteln aus Lindern innerhalb des Gebiets, wie der Schweiz
und Deutschland, versorgt. So zeigten beispiclsweise die Nettoverbindlichkeiten der
Banken in den anderen Berichtslindern gegeniiber der Schweiz (einschliefilich BIZ)
eine Zunahme von $6,7 Mrd. Es muB} jedoch unterstrichen werden, da6 ein groBer
Teil der Geldet, die in den Statistiken als von der Schweiz bereitgestellt erscheinen,
in dies¢s Land von auBerhalb des europiischen Berichtsgebiets iiber Treuhandkonten
odet auf andere Weise hercingekommen ist. So gesehen ist deshalb die Rolle det be-
richtenden europiischen Linder als Nettolieferant von Eurogeldern eher statistisch
denn echt; ihre tatsichliche Position war wahrscheinlich ziemlich ausgeglichen,

_ Volumen des Eurogeldmarkts (Schatzung)
(ausstehender Betrag der iiber die berichtenden eurgpdischen Banken laufenden Fremdwahrungskredite)

Europaisches Beﬂ:ﬂéﬁ?"bm Vereinigte | Obrige Nicht Ins-
Ing- . Banken* LNic'hi- Staaten Welt aufleilbar gesamt
Milllarden US-Dotlar

Yerwendung ’
Ende togs . . ., . .. 15,0 7,0 8,0 16,8 12,0 0,2 44,0
Ende 10670 . . . . . . 24,0 9,0 15,0 13,1 12,0 a,9 57,0
Ende 1971 . . . . .. 32,8 13,7 19,1 8,3 28,9 1,0 71,0
Ende 1972 . . . . . . 38,9 1841 20,8 9,6 43,1 0,4 92,0
Ende 19731. . . . . . 51,3 21,8 29,5 13,2 66,8 0,7 132,0
Ende 19731t . ., . . . 49,0 19,5 29,5 135 67,8 1,7 132,0
Ende 1974 . . . . . . 61,2 2049 41,0 18,2 24,6 2,3 177,0

Herkunft
Ende 1969 . . . . . . 24,7 8,5 12,22 4,1 17,6 0,6 44,0
Ende 1970 . . . . . . 27,7 13,5 14,2° 4,5 24,0 0,8 57,0
Enda 1871 . . .. .. 32,4 16,4 16,07 6,1 31,4 171 71,0
Ende 1972 . . . . .. 35,2 17,4 17,88 6,9 47,9 2,0 22,0
Ende 1873101, . . . . . 51,5 24,0 27,5 2,5 58,0 3,0 132,0
Ende 19730l . . . . . 50,8 23,3 27,82 9,5 68,3 3.4 132,0
Ende 1974 . . . . . . 68,5 21,6 36,9 11,9 85,3 1,3 i77,0

Nettoposition?
Ende 1969 . . .. .. — 6,7 - 2,5 — 4,2 +12,7 — 5,68 - 0,4 -_
Ende 1970 . . . . . . - 3,7 — 4,5 + 0,8 + 8,6 — 5,0 + 9.1 -
Ende 1971 . . . . . . + 0,4 - 2,7 + 9,1 + 2,2 — 2,5 — 0,1 —
Ende 1972 . . . . . . + 3,7 + 0,7 + 3,0 + 2,7 — 4,8 — 1,6 -
Ende 19731, . . . .. - 0,2 — 242 + 2,0 + 3,7 - 1,2 — 2,3 -
Ende 19731l . ., . . . - 1,8 - 3,8 + 2,0 + 4,0 - 0,5 - 1,7 _
Ende 1974 . ., . . . — 6,6 —-10,7 + 44 + 6,3 - 0,7 + 1,0 _

' a) . Verwendung": Auch Umtausch von Fremd- in Landeswahrung durch Banken sowie die den Geschiftsbanken
im Ausgabeland der batreflanden Wahrung durch die berichtanden Banken zur Verf%ung gestellten Framdwihrungs-
gelder (z, B, DM-Einlagen bel deutschen Banken); b} ,,Herkunft": Auch Einlagen von Wahrungsbehérden des Berichts-
gebiets, Umtausch von Landes- in Fremdwiihrung durch Banken sowie die von den berichtenden Banken bei Banken
im Auspabeland der hetreffenden Wihrung aufgenommenan Fremdwihrungsgeldar (z.B. DM-Gelder von deutschen
Banken), 2 Auch Treuhandgelder, insoweit von den schweizerischen Banken an andere Banken innerhalb des
Berichtspebiets weitergegeben und insowelt nicht von den schweizerischen Banken selber als Verbindlichkeiten
gegeniber Wichtbanken auBerhalb des Berichitspobiets gemeldet, * Minuazeichen: Das betrefiende Land
oder Gebiet hat per Saldo Eurogeldmittel bercitgestellt. Pluszeichen: Das betreffende Land oder Gebiet hat per
Saldo Eurogeldmittel erhalten.

Einen Gesamtiberblick iiber die Entwicklung innethalb des europiischen Be-
richisgebiets gibt die obenstechende Tabelle. Auf der Herkunftsseite des Markts kann
das Mittelaufkommen von innerhalb des Gebiets auf nahezu $18 Mrd. geschitzt
werden. Davon sind rund $9,5 Mrd. Nichtbankengelder, wobei die obenerwihnten
Einlagen von Olgesellschaften und Treuhandgelder die gréfiten Einzelkomponenten
waren. Die von Banken bereitgestellten neuen Mittel im Betrage von $8,5 Mrd.
enthielten Gelder, die von den berichtenden Banken selbst aus Landeswihrung in



Devisen konvertiert wurden, von deutschen Banken am Matkt angelegte DM-Betrige
sowie Anlagen von Wihrungsbehdrden, von denen ein bettichtlicher Teil indirekt aus
6lexpottierenden Lindern kam. Auf der Verwendungsseite des Markts kann die erfalite
Mittelaufnahme des europiischen Betichtsgebiets auf etwa $ 13 Mrd. geschitzt werden,
Der groBte Teil davon ging an private Nichtbankenunternehmen und an Unter-
nehmungen des dffentlichen Bereichs, von denen einige statistisch als Banken erfaf3t
sind. Die iibrigen Interbankpositionen innerhalb des europiischen Berichtsgebiets,
die sich bei der Berechnung des Eurogeldmarktvolumens weitgehend saldieren,
gingen 1974 insgesamt erheblich zurick. Dies kommt zum Teil in der Tabelle auf
Seite 147 zum Ausdruck, der zu entnehmen ist, dal die Forderungen innerhalb des
Berichtsgebiets, nachdem sie im ersten Halbjahr um $3,5 Mrd. zugenommen hatten,
in der zweiten Jahreshilfte um $9,1 Mrd. schrumpften.

Die Zinsentwicklung. Im Jahr 1974 liel§ das Zusammentreffen eines steilen Anstiegs
der Geldmarktsitze in den USA mit der Erhéhung des Aufgelds, das Eurobanken
im Gegensatz zu Banken in den USA fiit Dollar zu zahlen hatten, die Eurodollarsitze
auf neue Hochststinde ansteigen. '

Das Jahr begann mit einer telativ entspannten Marktlage. Die Glattstellung von
Positionen, die tliber das Jahresende aufgebaut worden waren, die Abwirtsbewegung
det Geldmarktsitze in den USA, Mittelzufliisse von amerikanischen Deviseninlindern
im Anschluf} an die Beseitigung der Kapitalexportbeschrinkungen in den Vereinigten
Staaten sowie ein wachsender Geldstrom aus den Slexporstierenden Lindern drickten
die Londoner Interbankrate fiir Dreimonatsgelder von 10%% im Dezember 1973 auf

Interbanksétze fir Dreimonats-Eurowdhrungseinlagen und
Satz fir Depositenzertifikate in den Vereinigten Staaten
Wochendurchschnitte, In Prozent p. a.
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unter 8% in der zweiten Hilfte Februar 1974. Die Vetschiirfung der ametikanischen
Geldpolitik leitete dann einen neuerlichen Anstieg der Eurodollarsitze ¢in; jedoch
blieb ihr Aufgeld gegeniiber den Sitzen fiir amerikanische Depositenzertifikate sehr
niedrig und kam im Verlauf des April, erstmals seit einigen Jahren, nahe an Null.
Dies legt den SchluB nahe, daB zu den Zinssitzen, wie sie durch die Entwicklung der
amerikanischen Sitze hetbeigeftihet wurden, das Angebot an Eurogeldern die Nach-
frage zu Ubetsteigen neigte, Zwar erreichten die neuen Kreditzusagen, die die Euto-
banken gaben, in den etsten viet Monaten 1974 Rekordhéhen, aber ein erheblicher Teil
dieser Kreditlinien, insbesondere diejenigen fiir Regierungen, wurde nicht in Anspruch
genommen.

Im Mai begann sich jedoch die Lage zu dndern; das Vertrauen liel nach, und der
- Strom der Olgelder an den Markt scheint zum Teil durch Abziige anderer Mittel
kompensiert wotden zu sein. Der Markt wurde folglich zunehmend angespanater;
das Aunfgeld des Dreimonatssatzes gegeniiber den USA erhohte sich bis Mitte Mai
auf gut 1 Prozentpunkt, und die Witkungen des Falles Herstatt trieben es bis Ende
Juni auf etwa 1% Prozentpunkte. Bei ebenfalls stark anzichenden amerikanischen
Zinsen — det CD-Dreimonatssatz selbst stieg gegeniiber seinem Tiefpunkt vom
Februar um 4% — erreichte der Eurodollar-Interbanksatz um die Julimitte einen
Gipfel von tiber 14%; das war der hochste jemals verzeichnete Stand. Aber auch
dieser Satz reflektierte den Druck auf den Marke nicht vollstindig, denn als Folge
der Entwicklung einer nach Bonitit gestaffelten Zinsstruktur hatten bestimmte Banken-
gruppen bis zu 16%, d. h, 31, Prozentpunkte mehr als die Rendite ametikanischer
(Ds, zu zahlen,

Von September an leitete die Lockerung der amerikanischen Geldpolitik einen
langen und steilen Riickgang der Eurodollatsitze ein, der nur voriibergehend gegen
Ende 1974 durch die iiblichen jahresultimoeinfliisse unterbrochen wurde. Nachdem
der Dreimonats-Eurodollarsatz in der zweiten Mirzhilfte 1975 einen Tiefpunkt von
6159, erreicht hatte, festigte er sich — unter dem Einflul der Zinsentwicklung in den
Vereinigten Staaten — auf iiber 7%4% Anfang April, sank aber in der zweiten Mai-
hilfte unter 6% ab. Der Zinsvorsprung des Dreimonats-Eurodollars gegeniiber den
CD-Sitzen blieb wihrend des ganzen Herbstes 1974 ziemlich hoch, vetringerte sich
dann aber in den ersten Monaten von 1975 auf 5/3%.

Ein wichtiges Metkmal der Zinsentwicklung in der Berichtspetiode waren die
Verinderungen, die sich bei der Staffelung der Zinssitze nach Laufzeiten vollzogen.
Wihrend Anfang 1974 Monats-, Dreimonats- und Jahressatz fast identisch gewesen
waren, existierte im Mai 1975 beispielsweise zwischen Jahres- und Monatssatz eine
ungewdhnlich grofie Spanne von tiber 215%. Zum Teil spiegelte dies einfach die
Ansicht des Marktes iiber die kiinftige Entwicklung von Inflation und Zinssitzen
widet. Aber da diese Spanne viel weiter war als bei den Zinssitzen in den Vereinigten
Staaten, mégen in ihr auch die Bemithungen des Marktes zam Ausdruck gekommen
sein, eine bessere Fristenkongruenz zu erreichen.

Die Sitze fiir Euroeinlagen in Nichtdollarwihrungen bewegten sich teilweise
ganz anders als die Eurodollarsitze, Der Euro-DM-Satz beispiclsweise gelangte
an seinen hdchsten Punkt — 125{3%, fiir Dreimonatsgeld — bereits im Januat 1974,
obwohl die Geldmarktsitze in Deutschland gleichzeitig zuriickgingen. Der Grund fiir
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seine Festigkeit lag in den optimistischeren Erwartungen des Devisenmarkes hin-
sichtlich des Dollars, die sich im Zutagetreten eines Terminabschlags der Mark von
iiber 3,0% zeigten. Zu Begion des Friihjahrs, als das Vertrauen des Devisenmarkts
hinsichtlich des Dollars zu schwinden begann und auBerdem die deutschen Zinssitze
schnell sanken, ging der Euro-DM-Satz auf etwa 9% zuriick. Trotz den heftigen
Ausschliigen bei den Eurodollarsitzen blieben sie dann etwa auf diesem Niveau, bis sie
im November wieder begannen, sich parallel zum Riickgang der deutschen inlindischen
Zinssitze nach unten zu bewegen.

Der Eurcoanleihemarkt

Die weltweite Schwiche der Mirkte fiir langfristiges Kapital im Jahr 1974 ver-
schonte auch den Eurocanleihemarke nicht. Er wurde sogar stirker betroffen als die
meisten nationalen Rentenmirkte, teils weil er nicht mit einem halbwegs stetigen
Mittelzufluf} von institutionellen Anlegern rechnen konnte, teils wegen seiner Anfillig-
keit auf Wechsellkursunsicherheiten wie auch wegen der Konkurrenz des Eurogeld-
marktes, Das Gesamtvolumen an Neuemissionen, das schon 1973 erheblich zuriick-
gegangen war, verringerte sich um weitere 289 auf § 3 320 Mio. und machte nur noch
48% des Rekordbetrags von 1972 aus.

Die Hauptgriinde des weiteren Emissionsriickgangs waren weitgehend die glei-
chen wie 1973, Hohere Inflationstaten und die damit zusammenhingende Verschirfung
der Geldpolitik fiihrten nicht nur zu einer Riickbildung der Euroanleihekurse,



sondern trieben gleichzeitig die kurzfristigen Zinssitze weit tber dic Anleihe-
renditen. Die Furcht vor Kapitalverlusten und die Anziehungskraft der erheblich
hoheren Sitze fiir Eurogeldeinlagen lieBen das Mittelangebot am Euroanleihemarkt
zeitweise praktisch versiegen, und auch die Geldnehmer zogerten, zu einer Zeit,
in der die weltwirtschaftlichen Aussichten ziemlich unsicher zu werden begannen,
langfristige Schulden mit hohem festem Zinssatz einzugehen. AuBBerdem beeintrichtigte
das fehlende Kaufinteresse, vetbunden mit den hohen Zinskosten, zu denen die
Hindler ihre Eigenbestinde an Anleihen finanzieren muBten, die Geschifte an den
Sekundirmirkten noch zusitzlich. Diese negativen Faktoren driickten, wie nicht
anders zu erwarten, besonders stark auf die Sffentlich begebenen Emissionen, so daf3
das Volumen um iiber 50% auf $1 560 Mio. schrumpfte; das waren nur noch 30%
des Ergebnisses von 1972. Aullerdem ging auch die Durchschnittslaufzeit der ange-
botenen Anleihen kriftig zuriick. Der Betrag der nichtoffentlichen Plazierungen stieg
um 24% auf $1 760 Mio.

Internationale Anleihen und konventionelle Austandsanleihen
{6ffentlich und nichtéffentlich begebene Emissionen)’

Internationale Anleihen
Aus-
Sonstige Wahrungen lands-
Jahr darumler:| anleihen
Anleihe- bzw. Us. davon: Ins- | Wandel-|| an na-
achuldner . Quarta Dollar Ing= Deutsche gesamt an- tli:u'lalen2
gesamt Mark: | Gulden | Sonstige leihen?® | Markten
Millionen US-Dollar
Westevropa ., , . | 1972 1310 1310 510 250 550 2 620 130 590
- 1973 1 080 960 £50 1640 250 2 050 180 860
1974 420 1 000 380 370 250 1420 — 1310
1975{1 250 1 180 820 190 170 14320 - 600
Kanada ... .. 1972 20 340 || 27e - 70 360 - 1140
1973 30 170 170 _ _ 200 _ 1010
1974 330 (=11 - - =11 440 — 1 860
197501 130 —_ - - - 130 - 370
Vereinigte Staaten 1972 1770 260 80 80 80 2030 1070 240
1973 710 11Q 50 10 50 820 360 500
1974 110 —_ —_ - - 110 - 80
1975/ - 30 - 30 _ 30 _ -
Sonstige
Industrieldnder® 1972 100 380 2560 70 50 480 - 60
1873 60 140 140 —_ _ 200 _ 50
1974 220 120 120 - —_ 340 40 150
197511 140 330 290 30 10 470 10 i7e
Obrige Landers . ., | 1972 430 120 a0 -_ 30 250 20 340
1973 350 j=1s] 70 20 —_ 440 80 750
1974 120 20 - - 20 140 50 780
1975/ 20 — - -—_ — 20 -— 120
Internationale
Institutionen . . | 1972 680 210 10 80 120 890 —_ 2 020
1973 650 240 20 -— 220 880 -_— 2 040
1974 680 180 100 20 ' 70 870 - 3 280
19751 300 170 140 30 - 470 - 550
Insgesamt bege-
bene Anteihen 1972 4 310 2820 1230 480 210 6 930 1220 4 390
1973 2 B90 1710 1 000 190 520 4 600 620 5310
1874 19230 1 380 600 390 400 3 320 a0 7 570
1975/ 840 1710 1 250 280 180 2 550 io 2010

1 Nach Angaben von Waltbank und OECD. 2 EingchlieBlich der privat ﬁlazierten nichtmarktfahigen Schuldschein-
darlehen, 7 EinschlieBlich Anleiben mit abtrennbaren Aktienbezugsrachten, * Australien, Japan, Neuseeland,
Slidafrika. 5 EinschlieBlich der osteuropliischen Lander. .



Trotz dem dissteren Bild fiir 1974 insgesamt zeigten sich gegen Ende des Jahres
als Folge der allgemeinen monetiren Lockerung deutliche Zeichen der Besserung,
und im ersten Quartal 1975 vollzog sich am Buroanleihemarkt eine bemerkenswerte
Erholung. Mit der Riickkehr zu einet normaleren Fristenstruktur der Zinssitze stieg das
Volumen &ffentlich aufgelegter Anleihen von einem Monatsdurchschnitt von § 80 Mio.
in den sechs Monaten April-September 1974 auf etwa § 150 Mio. im vierten Quartal
und sprang dann im etsten Vierteljahr 1975 auf $460 Mio. Das Volumen offentlich
begebener Emissionen erreichte so mit $1 370 Mio. im ersten Quartal 1975 fast das
Gesamtergebnis fiir das Jahr 1974; die nichtffentlichen Plazierungen beliefen sich
apf $1 130 Mio.

Zwei weitere Faktoren wirkten sich in der Berichtsperiode auf den Euroanleihe-
markt aus. Der eine war die Bescitigung der amerikanischen Kapitalexportbeschrin-
-kungen. Sie schlug sich im fast ginzlichen Verschwinden von Emissionen amerikanischer
Untetnehmen nieder, die bis 1972 die bedeutendste einzelne Gruppe von Kredit-
nehmern auf dem Euroanleihemarkt gewesen waren. Andererseits minderte aber die
Offnung des ametikanischen Kapitalmarktes angesichts der sehr sttengen Zulassungs-
bedingungen nicht wesentlich die Abhingigkeit der meisten Gruppen nichtamerikani-
scher Kreditnehmer vom Euroanleihemarkt, Abgesehen von Emissionen kanadischer
und israelischer Schuldner sowie der Weltbank gab es 1974 am amerikanischen Markt
tatsichlich nur zwei 6ffentlich begebene Emissionen auslindischer Kreditnehmer,

Angesichts der Schwiiche des Eurobondmarktes gingen die internationalen
Anleiheemissionen westeuropiischer Kreditnehmer von $ 2050 auf 1 420 Mio.
zuriick; doch blieb ihr Anteil am Gesamtvolumen in etwa gleich. Die Entwicklungs-
linder wurden mit einem Riickgang ihrer Mittelbeschaffungen von $ 440 auf 100 Mio.
nahezu aus dem Euroanleihemarkt hinausgedringt, wihrend es den internationalen
Institutionen gelang, ihre Mittelaufnahmen auf etwa dem Niveau von 1973 zu halten.

Der zweite Faktor waren die Olpreiserhbhungen, die auf der Angebotsseite des
Markts am deutlichsten sichtbar waren. Wachsende Kiufe dlexportierender Linder
stitzten den Matkt 1974 und trugen wesentlich zu der bemerkenswerten Belebung der
Emissionstitigkeit im ersten Quartal 1975 bei. In den Emissionskonsortien haben
arabische Banken an Bedeutung gewonnen, und einige Anleihen wurden an arabische
Wihrungen gebunden.

Was die Wihrungen betrifft, in denen die Emissionen von 1974 begeben wurden,
so verringerte sich der Anteil des Dollars von 63 auf §89% und jener der Deutschen
Mark von 22 auf 18%. Jedoch begann sich der Anteil der Deutschen Mark, als Folge
der Dollarschwiche an den Devisenmirkten und der relativ giinstigen Aussichten fiir
die langfristigen Zinssitze in Deutschland, in den SchluBmonaten von 1974 statk zu
vergrofern; er erreichte im ersten Quartal 1975 49%, wogegen der Dollaranteil anf
33 % zuriickfiel. Angesichts der gedriickten Vetfassung der Aktienmarkte gab es 1974
unter den internationalen Emissionen fast keine Wandelanleihen.

Die Renditen fiir internationale Dollaranleihen stiegen von 8%,% zu Beginn von
1974 auf einen Gipfel von 103,% im Spitsommer, gingen dann aber bis zum Friihjaht
1975 wieder auf etwa 914% zuriick. Der Abschlag der Eurcanleiherenditen im Ver-
gleich zu den kurzfristigen (d.h. Dreimonats-)Eurodollarsitzen war in den ersten
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beiden Monaten von 1974 verschwunden, aber mit dem steilen Anstieg der Eurodollar-
sitze vergroBerte er sich im Friihjahr stark und betrug im Sommer mehr als 3 Prozent-
punkte. Mit der weltweiten Lockerung der Geldpolitik sanken jedoch die Eurodollar-
sitze im Lauf des Herbstes wieder unter die Euroanleiherenditen, und im Mai 1975
rentierten internationale Dollaranleihen um rund 3 Prozentpunkte héher als Dreimonats-
Eurodollar.

Im Gegensatz zu den internationalen Emissionen expandierten die konven-
tionellen Auslandsanleihen an nationalen Mirkten (einschlieSlich Privatplazierungen)
1974 stark; sie stiegen um 439% auf $7 570 Mio. Die groBten Anteile daran hatten:
die Weltbank mit $3 o8¢ Mio., von denen $2 150 Mio. in dlexportierenden Lindern
aufgebracht wurden; Kanada mit $1 960 Mio., wovon fast alles in den USA plaziert
wurde; und Istacl mit § 60 Mio., die ausschliefilich in den USA untergebracht wurden.
Im ersten Quartal 1975 etreichte das Emissionsvolumen der konventionellen Auslands-
anteiben den Rekordstand von $:z o10 Mio.



VI. DIE TATIGKEIT DER BANK

1. Férderung der internationalen Zusammenarbeit

Im vergangenen Jahr hat die Bank wiederum eine rege Tétigkeit in Aufgaben-
bereichen entfaltet, die der Erleichterung der Zusammenarbeit zwischen Zentral-
banken dienten. Neben den regelmifBfigen Treflen der Notenbankprisidenten der
Zebnergruppenlinder und der Schweiz und den Verwaltungsratssitzangen organisierte
sie petiodische Zusammenkiinfte von Experten der Zentralbanken; auf der Tages-
ordnung standen dabei die Entwicklung der Gold- und Devisenmirkte und des Euro-
geldmarkts sowie andere dic Zentralbanken interessierende wirtschaftliche, monetire,
technische und juristische Problemkreise zwecks Analyse und gegenseitiger Unter-
tichtung.

An den Atrbeiten des ,,Ausschusses des Gouverneursrats des Internationalen
Wihrungsfonds fiir die Reform der internationalen Wihrungsordnung und damit
zusammenhidngende Fragen™ (Zwanzigerausschufl) blieb die Bank bis zu seiner Auf-
lsung im Juni 1974 als Beobachter beteiligt. Danach war sie mit Beobachterstatus
in den seitherigen Sitzungen des im Oktober 1974 errichteten , Interimsausschusses des
Gouverneursrats des Internationalen Wihrungsfonds fiir das internationale Wihrungs-
system*® vertreten.

Ferner erfiillte die Bank nach wie vor Sekretariatsfunktionen fiir den Ausschuf}
der Prisidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europiischen Wirtschafts-
gemeinschaft und den Verwaltungsrat des Europdischen Fonds féir wihrungspoli-
tische Zusammenarbeit sowie fiir deren Unterausschiisse und Expertengruppen,
die normalerweise mit der Erstellung von Berichten als Diskussionsgrundlage far die
Notenbankprisidenten betraut sind. Zu nennen sind hier besonders det Ausschufl
der Stellvertreter der Zentralbankprisidenten; eine Gruppe fiir die technischen Fragen
der Wihrungsintegration; eine Gruppe, die periodisch die Entwicklung des Geld-
volumens in den Mitgliedstaaten und die durch die Koordinierung der nationalen
Wihrungspolitiken aufgeworfenen Probleme priift; eine Gruppe fiir die Foérderung
der Harmonisietung der von den Mitgliedstaaten angewandten geldpolitischen
- Instrumente (diese Gruppe ist sowohl dem Wihrungsausschull wie dem Ausschuf}
det Zentralbankprisidenten verantwortlich); und eine Gruppe, die sich mit der Aus-
arbeitung eines Personalstatuts fiir den Europdischen Fonds fiir wihrungspolitische
Zusammenarbeit befafit.

Diese Ausschiisse und Gruppen hielten 1974/75 in regelmilligen Abstinden
eine grofBe Zahl von Sitzungen ab, gewdhnlich in Basel. Thre Arbeit fithrte in einer



Reihe von Fillen zu Beschliissen der Zentralbankprisidenten oder zur Verabschie-
dung von Stellungnahmen zuhanden der Finanzminister der EWG-Staaten; zu den
behandelten Themen gehorten das Wechselkurssystem der Gemeinschatt (Arbeits-
weise; Anpassung; eventuelle Assoziierung anderer Linder), die Riickschlensung
von Kapital (Gemeinschaftsanleihen), die Europdische Rechnungseinheit, die Gold-
frage und die Entwicklung an den Eutrogeldmirkten,

Ferner stellt die Bank das Sekretariat des ,,Ausschusses fiir Bestimmungen und
UberwachungsmaBnahmen auf dem Gebiet der Banken und des Devisenverkehrs®,
den die Zentralbankprisidenten der Zehnergruppenlinder im Dezember 1974 er-
richtet haben. Angesichts der im letzten Jahr aufgetretenen Stérungen im inter-
nationalen Bankenbereich soll der Ausschull auf Weisung der Zentralbankptisidenten
seine besondere Aufmerksamkeit der Notwendigkeit eines internationalen Frithwarn-
systems zuwenden.

Seit Angust 1964 erfiillt die Bank den Auftrag der Minister der Zehnergruppen-
linder, die Finanzierung ihrer Zahlungsbilanziiberschiisse und -defizite statistisch
zu etfassen und alle Teilnehmer der Gruppe sowie den Zahlungsbilanzausschuf3

- (Arbeitsgruppe 3) der Organisation fir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD) entsprechend zu informieten. Dariiber hinaus fithrt sie seit Jahren
als zentrale Erfassungs-, Aufbeteitungs- und Verteilungsstelle die Eurogeldmarkt-
statistik. Auch an anderen Arbeiten der Zehnergruppe und der OECD wirkte sie mit.
Insbesondere war sie an der Arbeitsgruppe beteiligt, die das am 9. April 1975 in Paris
unterzeichnete Abkommen iiber die Esrichtung eines OECD-Fonds fiir wittschaft-
lichen Beistand ausgehandelt hat. Der Fonds soll in auflergewdhnlichen Umstinden
als zusitzliche Kreditquelle fiir Linder in ernsten wirtschaftlichen Schwierigkeiten
fungieren. Die Bank hat sich beteit erklire, die Tétigkeit des Fonds sowohl als Agent
wie auch durch Finanzierungshilfen an Mitgliedslinder fiir deren Beitrige zu Darlehen
des Fonds zu unterstittzen, insbesondere durch Kredite an die Zentralbanken dieser
Linder.

Ferner esfiilite die Bank nach wie vor Sekretariatsfunktionen fiir die EDV-
Fachleute der Zentralbanken der Zehnergruppenlinder, um den Informationsaustausch
zwischen Zentralbanken iiber Computer-Hardware und -Software zu fordern und sie
in einem weiten Bereich damit zusammenhingender Probleme zu unterstiitzen. In
ihren Sitzungen befaBten sich die Experten unter anderem intensiv mit den technischen
Aspekten der Standatdisierung im Bankwesen, an der innethalb det International
Standards Organisation gearbeitet wird, mit der Entwicklung in den in rascher Wand-
lung begriffenen Bereichen der automatischen Nachrichteniibermittlung und elektroni-
scher Systeme fiir internationale Zahlungen sowie mit deren wittschaftspolitischen
Implikationen. Die Experten haben auch die Sicherheit und Zuverldssigkeit von
elektronischen Systemen fiir internationale Zahlungen untersucht. Ferner wurde be-
schlossen, bei der BIZ eine experimentelle Datenbank zur Speicherung gesamtwirt-
schaftlicher Daten insbesondere aus dem monetiren Bereich zu errichten, die fiir die
Zentralbanken von Bedeutung sind. In anderen Sitzungen — in Basel und bei ver-
schiedenen Zentralbanken — wurde eine Anzahl technischer Fragen behandelt, so die
Authentifizierung ibermittelter Nachrichten, Codes fiir Zahlungsoperationen und
damit zusammenhingende interne Buchungsvetfahren sowie die Standardisierung des
Informationsaustausches zwischen Zentralbanken.



2. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und diec Gewinn- und Verlustrechnung vom 31. Mitz 1975 stehen,
mit dem Bestitigungsvermerk der Buchpriifer verschen, am Ende dieses Berichts.
Beide sind in Goldfranken* erstellt.

Die Bilanzsumme vom 31. Mirz 1975 erteichte, verglichen mit den AbschluB3-
zahlen fritherer Geschiftsjahre, wiederum einen Rekord, nimlich Fr. 41 940 402 173,
gegeniiber einer Vorjahressumme von Fr. 31 615 466 191,

Det Zuwachs von Fr. 10 324 935 982
oder 33 % war absolut und relativ wesentlich groBer als im vorangegangenen Geschifts-
jahr (Fr. 6 365 Mio. und 259%). Fast ein Zehntel beruhte allerdings auf der De-facto-
Aufwertung bestimmter Wihtungen, ganz besonders des Schweizer Frankens.

BlZ: Entwicklung der Bilanzsumme in den letzten zehn Geschiftsjahren

Gesgﬁ;ﬂgeashrs Bitanzsumme 1 Veranderung zum Vorjahr

am 31. Mérz Milllonen Franken | Prozent
1266 7 882 + az _
1967 8 232 + 350 + 4
1868 12 041 + 3809 + 46
1989 14 643 + 2802 + 22
1870 ) 20 699 + 6 066 + 41
1971 23 856 + 3157 + 5
1972 28 362 + 5506 + 23
1973 25 260 — 4112 — 14
1674 A 31615 4+ & 365 + 25
1975 41 940 4+ 10 325 + 33

In der Bilanz sind nicht enthalten:

- die fiir Zentralbanken und andere Deponenten verwahrten Wechsel und sonstigen
Wertpapiere;

- die Werte (Bankguthaben, Wechsel und sonstige Wertpapiere), die die Bank als
Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrags mit der Europiischen Gemeinschafi
fir Kohle und Stahl und als Treuhinder fiir internationale Staatsanleihen ver-
waltet oder verwahtt;

— das fiir Rechnung Dritter verwahtte Gold (am Ende des Geschiftsjahrs
Fr. 1 o091 Mio., verglichen mit Fr. 1 o14 Mio. an seinem Beginn).

* , Franken® {(abgekiirzt: Fr.} bedeutet in diesem Kapitel, sofern nichts anderes angegeben wird, stets Gold-
franken (zu ©,290 322 58 ... g Feingold - Artikel 4 der Statuten). Die Umrechnung der bilanzierten Wih-
rungsbetrige in Goldfranken erfolgte beim US-Dollar iiber die amtliche Paritit von 1 US-3 = 0,736 662 g
Feingold, bei den Wihrungen des enropiischen Floatingblocks {iber den Leitkurs und bei den Gbrigen Wahtongen
iiber den mittleren Marktkurs gegeniiber dem US-Dollar vom 26. Mirz 1975.
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BIZ: Struktur der Passiva in den letzten zehn Geschéaftsjahren

Ende des Eingezahites Verachiedene o
Geschéftsjahrs Kapital, Reserven | Fremde Mitlel Passiva Bilarizsumme
am 31. Mérz Millioren Franken
1966 151 T 449 282 T 882
1987 1681 T 764 317 8232
1968 170 11 548 323 12041
1269 200 14 133 310 14 643
1870 463 20 060 176 20 699
1871 539 23 086 231 23 888
1972% 154 28 401 207 28 362
1973% 8439 24 179 222 25 250
1974% 967 30 378 270 31615
1975% 1122 40 435 383 41 94Q

* Nach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschifts|abr.
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A. Kapital, Reserven, Riickstellungen und vetschiedene Passiva

a) Eingezahltes Kapital Fr. 300 703 125
Das genehmigte Kapital ist unverindert geblieben, ebenso das begebene Kapital,
das aus 481 125 zu 259, eingezahlten Aktien besteht.

b) Reserven
1. Gesetglicher Reservefonds Fr. 30070313

Dieser Fonds hat bereits 1971 die in Artikel 51 Ziffer 1 der Statuten festgelegte
Hochstgrenze von 10% des derzeit eingezahlten Kapitals erreicht und sich seither
nicht meht verindert,

2. Allgemeiner Reservefonds

nach det vorgeschlagenen Zufiihrung von Fr. 62 Mio. aus dem Reingewinn
von 1974/75 {gemil Artikel 51 Ziffer 4 der Statuten) Fr. 371 447 193,
verglichen mit vorher Fr. 309,4 Mio.

3. Besonderer Dividenden- Reservefonds Fr. 75 175 781

Dieser Fonds hat bereits 1973 den nach Artikel 51 Ziffer 5 der Statuten héchst-
méglichen Betrag von einem Viertel des eingezahlten Kapltals etreicht und sich
seither nicht mehr verindert.

4. Freier Reservefonds

nach der vorgeschlagenen Zufithrung von Fr. 93 Mio. aus dem Reingewinn

von 1974/75 Fr. 344 518 200,
verglichen mit vorher Fr. 251,5 Mio.

Nach der Verwendung des Reingewinns von 1974/75 betragen die gesamten
Resetven der Bank somit Fr, 821 211 487,
verglichen mit vorher Fr. 666,2 Mio. (ErhShung: Fr 155 Mio., gegeniiber Fr. 118 Mio.
im vorangegangenen Geschiftsjahr).

¢) Verschiedenes Fr. 265 671 759,
verglichen mit Fr. 140,5 Mio. (Erhdhung: Fr. 12,2 Mio.).

d) Riickstellung fiir Bauvorhaben Fr. 90 548 730,

verglichen mit Fr. 103,2 Mio. Die Verringerung um Fr. 12,7 Mio. ergibt sich
aus Aufwendungen in Hohe von Fr. 28,8 Mio. abziiglich einer Wechselkursdifferenz
von PFr. 16,1 Mio.

e) Gewinn- und Verlustrechnung (vor Gewinnverwendung) Fr. 182 063 281

Dieser Betrag ist der Reingewinn aus dem Geschiftsjahr 1974/75 — der hochste,
der jemals erzielt worden ist. Er tibertrifft den Reingewinn aus dem Vorjahtr
(Fr. 145,1 Mio.) um Fr. 37 Mio. Die detaillierten Vorschlige zur Verwendung des
Reingewinns von 1974/75, auf die beteits mehrfach im Zusammenhang mit den
Reserven Bezug genommen worden ist, sind in Abschnitt 7 dieses Kapitels enthalten;
si¢ sehen wie schon im Vorjahr die Verwendung von Fr. 27 063 281 fiir die am 1, Juli
1975 zu zahlende Dividende vor.
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B. Fremde Mittel

In den beiden folgenden Tabellen sind die Fremdmittel der Bank nach Herkunf?,
Lanfzeit und Sachkategorien gegliedert.

BlZ: Herkunft der Fremdmittel

Ende des Geschiftsjahrs am 31, Marz
Verdnderung
1974 | 1975
Milllonen Franken
Einlagen von Zentralbanken . . . . . 28 809 3e 88t +10 052
Einlagen van anderen Einlegern . . . 10t7 209 — 108
Wechsel . . . . ... ... .. .. 552 665 + 113
Zusammen . . . . . . . . 30 378 40 435 + 10 Qs57

Die Einlagen von Zentralbanken haben sich sehr stark erhéht — praktisch um
den gleichen Betrag wie die Fremdmittel tiberhaupt, die eine Wachstumsrate von
33% erreichten. Der Zuwachs bestand hauptsichlich aus US-Dollar, die damit den
groBten Teil der Bilanzansweitung bestritten. Die Verinderungen in den beiden
anderen Kategorien waren gering und hoben sich praktisch anf: Einlagen von
»anderen Einlegern® — vor allem Geschiftsbanken — wurden fillig, wihrend der
Betrag der — simtlich auf Schweizer Franken lautenden — Wechsel hoher ausge-
wicsen werden muBte, weil diese Wihrung im Laufe des Geschiftsjahrs gegeniiber
dem Goldfranken an Wert gewann.

Innerhalb der gesamten Fremdmittel hat sich der beteits vorher dominierende
Anteil der Einlagen von Zentralbanken weiter auf 96% erhdht.

BIZ: Fremdmittel nach Laufzeit und Sachkategarien

Goldeinlagen Wahrungseinlagen Wechsel
Ende des Ende des End¢ des
; Geschiftsjahrs | Yer- Geschiftsjahrs Ver- Geschiftsjabrs | VYer-
Laufzeit am 31, Marz ande- am 31, Marz ande- am 31. Mirz énde-
rung rung rung
1974 | 1975 1974 1978 1974 | 1975
Millionen Franken

AufSicht . ., . . . .. 2851|3078 | +228 14% 36s | + 219 - - -
Bis zu 3 Monaten . . . 244 481 +237 22691 | 29197 | + 6 508 - G665 +665
Mehr als 3 Monale . . . &14 9| —605 3279 6639 | + 3360 | 552 - —&52
Zusammen ., . 3709|3569 | —140 26 117 | 36201 | +10084 | 552 665 +113

Der Anteil der Goldeinlagen an den gesamten Fremdmitteln ist von 12 auf 99
gesunken, derjenige der Wihrungseinlagen von 86 auf 89% gestiegen.

a} Goldeinlagen Fr. 3568 515 858,

verglichen mit Fr. 3 o9 Mio. am Beginn des Geschiftsjahrs. Die Verringerung
um Fr. 140 Mio. oder 4%, die den Vorjahreszuwachs von Fr. 183 Mio. grofienteils
kompensierte, beruht darauf, dafy Zentralbanken Guthaben von mehr als drei Monaten
abzogen. Der iibrige Riickgang in dieser Kategorie erklirt sich durch Rekonversionen
in Sichteinlagen und Ubertragungen auf Einlagen bis zu drei Monaten.
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b) Wihrungseinlagen Fr. 36 201 238 861,

verglichen mit Fr. 26 117 Mio. Die sehr kriftige Erhéhung um Frt. 10 084 Mio.
— nahezu doppelt soviel wie im Vorjaht — oder 39% verteilt sich zu fast zwei Dritteln
auf Einlagen bis zu-drei Monaten und zu einem Dritte] auf solche von mehr als drei
Monaten. Auch die Sichteinlagen verzeichneten einen — vor allem prozentual bedeu-
tenden — Zuwachs.

¢) Wechsel Fr. 665 449 c72,
verglichen mit Fr. 552 Mio. Die ErhShung um Fr. 113 Mio. beruht, wie erwihnt,

ausschlieflich auf der Wertsteigerung des Schweizetr Frankens.

AxTivA (MITTELVERWENDUNG)
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In der folgenden Tabelle sind die wichtigsten Aktiva nach Sachkasegorien zu-
sammengestellt.
BlZ: Aktiva nach Sachkategorien

Ende des Geschiftsiahrs am 31, Mirz
Veranderung
Aktiva 1974 | 1975
) Millionen Franken

Kassenmittel

Gold .., .. ........... 4 332 . 4122 — 210

Wahrongen . . . . .. Lo L L, 47 4 379 87 4 2089 + 40 — 170
Schatzwechsel

Wihrongen . . . . . . . . L. .. -] 515 + 507
Terminguthaben und Kredite

Gold . .. ... ......... T 104 + a3

Wiahrongen . . . . 0 0. L 22 242 22313 31782 314886 + 9540 + 9573
Sonstige Wertpapiere

Wahrungen . . . . . .. L. L | 4889 5143 + 254
Zusammen )

God ., . ... ..., 4 403 A4 226 _ 177

Wabrungen . . . . L. L L L L 27186 31 589 37 527 41 7583 +10 34t +10 164

Zur Struktur der Aktiva ist folgendes zu bemerken:
~a) Gold Fr. 4 121 836 539,

verglichen mit Fr. 4 332 Mio. am Beginn des Geschiftsjahrs, Es handelt sich
ausschlieBlich um Goldbarren. Die Verringerung um Fr. 210 Mio. beruht darauf,
dall Goldeinlagen, wie bereits erwihnt, abgezogen wurden und daf die Bank Gold
fiur Swaps gegen Devisen sowie fiir Goldanlagen verwendete, Andererseits hat sich
der als Pfand reservierte Teil des Goldbestands (vgl. Anmerkung 3 zur Bilanz) im
Laufe des Geschiaftsjahts von Fr. 761 auf 334 Mio. vermindert.

by Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken Fr. 86 656 247,
verglichen mit Fr. 47 Mio. (Ethéhung: Fr. 40 Mio.).
c) Schatzwechsel Fr. 515 658 921,

verglichen mit Fr. 8 Mio. Der Zuwachs von Fr. 507 Mio. beruht darauf, da8
die Bank ab Oktober 1974 wieder Schatzwechsel kaufte,

Die Zuwichse in den Kategorien b und ¢ decken zusammen, den Anstieg.der
Wihrungs-Sichtverbindlichkeiten bei weitem.

d) Terminguthaben und Kredite Fr. 31 885 841 821,

verglichen mit Fr. 22 313 Mio. (Erthéhung: Fr. 9 73 Mio. — ¢3% der Bilanz-
ausweitung). Die Goldkomponente dieser Forderungen vergrisierte sich durch die er-
wihnte befristete Anlage von Gold von Fr. 71 auf 104 Mio, Die Wihrungskomponente
wuchs von Fr. 22 242 Mio. um fast die Hilfte — Fr. 9 540 Mio. — auf Fr. 31 782 Mio.,
da die Bank zusitzliche Anlagen, hauptsichlich in US-Dollar, auf eciner grofleren
Anzahl von Mirkten vornahm sowie Zentralbanken Fazilititen einriumte,
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¢) Sonstige Wertpapiere Fr. 5.143 319 658,

verglichen mit Fr. 4 889 Mio. Der miBige Zuwachs um Fr. 254 Mio. beruht
insbesondere auf dem Erwerb von Wechseln, die an einem Markt begeben wotden sind.

In der folgenden Tabelle sind die ,, Terminguthaben und Kredite” und die
msonstigen Wertpapiere® nach der Lanfresr gegliedert.

B1Z: Laufzeit der ,,Terminguthaben und Kredite®
und der ,,Sonstigen Werfpapiere"

Ende des Geschéftslahrs am 31. Mérz _
Laufzeit Werénderung
aufze 1974 | 1975
Millionen Franken
Biszu3dMonaten . . . .. . ... . 21 967 27 546 +5 578
Mehrals3Monate . . . . . ... .. 5 235 o 483 +4 248
Zusammen , . . . . . . . 27 202 37 029 + 5 B27

Aus der Tabelle wird ersichtlich, daB beide Laufzeitkategotien eine Erhéhung
um einen vergleichbaren Betrag aufzuweisen haben.

f) Verschiedenes Fr. 187 088 986,

verglichen mit Fr. 26 Mio. Die starke Zunahme um Fr. 161 Mio. hat im wesent-
lichen huchungstechnische Griinde, da bestimmte Goldswaps zu markenahen Preisen
abgeschlossen wurden.

Goldtermingeschifte

Diese Geschifte etscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben einen
positiven Saldo (zu ethaltendes Gold) von Fr. 39 521 613,
verglichen mit Fr. 3 Mio. Die Zunahme um Fr. 37 Mio. beruht auf dem bereits im
Zusammenhang mit dem Goldbestand (Abschnitt a) erwihaten Abschlufl von Swaps
Gold (das per Termin zuriickgekauft wurde) gegen Devisen.

* #
*

Das Geschiftsvolumen der Bank hat sich 1974/75 parallel zur Entwicklung
der Bilanz und des Gewinns weiter vergrofiert und einen héchst beachtlichen Umfang
erreicht.

3. Die Bank als Treuhinder fiir internationale Staatsanleihen

In Ubereinstimmung mit den bestehenden Vereinbarungen watr die Bank im
Berichtsjaht weiterhin als Treuhinder fiir die von der Regierung der Bundesrepublik
Deutschland in Ausfithtung des Londoner Abkommens iiber deutsche Auslands-
schulden vom 27. Februar 1953 ausgegebenen neuen Schuldverschreibungen der
Deutschen AuBeren Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe), die nun simtlich getilgt sind,
sowie der Internationalen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe) titig.
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Das Finanzjahr 1974{75 der Young-Anleihe ging am 1. Juni 1975 zu Ende.
Die Zinsen fiar das Finanzjahr im Gegenwert von rund Fr. 27,7 Mio, wurden der Bank
ordnungsgemil} gezahlt und von dieser an die Zahlungsagenten verteilt. Die Tilgung
von Konversionsschuldverschreibungen fir das Finanzjaht 1974f75 erfolgte aus-
schlieBlich durch Kiufe am Markt. Alle ausstehenden Fundierungsschuldverschrei-
bungen wurden am 1. Dezember 1972 getilgt. Die Endfalligkeit fiir die Konversions-
schuldverschreibungen ist der 1. Juni 198c.

Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe}

Konversionsschuldverschreibungen

Einl&dsungswert®
Tilsg| unghvgn tScl;ulgvetichrleihungen

urc nkauf oder Auslosung

Ausgabe Wahrung Au;%e%?‘?.e ne tiir die Finanzjahre Vergéer:blednde
verschreibungen u

1859/59 dis 1974)78
Amgrikanische . ) 67 019 000 16 239 000 1 662 000 49 118 000
Belgische bfr 202 869 Q00 47 447 0Q0D 4 527 000 150 895 000
Britische . . . . . £ 20 665 500 4 799 400 488 900 15 379 200
Deutsche . . . ., DM 14 509 000 3 308 000 295 000 10 206 0Q0
Franzdsische . . . ffr 501 834 000 117 812 000 11 857 000 372 165 000
Niederlandische hfl 52 578 000 12 065 00O 1 185 000 39 328 000
Schwedische . . . shr 92 780 000 21 753 000Q 2 293 000 68 724 000
Schweizerische | . sfr 58 393 000 13 483 000 1 264 000 43 666 Q00

* Einlésungswert am 1.Mai 1975 geméB den 2] n des Londoner Abkommens (ber deutsche Auslands-

schulden vom 27, Februar 1953, ]edoch ohne Berﬁcksichtigung der Aufwertungen der Deutschen Mark van 1981 und
19469, der Wechselkursireigabe "und der Einfahrung — und in bestimmien Fallen spiteren Anderung — von Leitkursen
fiir verschiedene Emissionswiahrungen,

Die Frage, ob die im Londoner Abkommen enthaltene Wahrungsgarantie fiir
die Young-Anleihe im Falle der Aufwertungen der Deutschen Mark von 1961 und
1969 anwendbart ist, wurde im Mai 1971 dem im Abkommen vorgesehenen Schieds-
gerichtshof unterbreitet; das Schiedsverfahren liuft. Die spiter entstandene Frage,
ob dic Wihrungsgarantie anwendbar ist, wenn der AuBenwert ciner Emissions-
wihrung der Young-Anleihe infolge der Freigabe des Wechsclkutses oder der Ein-
fiihrung eines Leitkurses sich wesendich 4ndert, ohne daf3 die Paritit der betreffenden
Wihrung formell angepaBt wird, wurde vom Treuhidnder den Regierungen der Linder,
in denen Schuldverschreibungen detr Anleihe ausgegeben worden sind, mit dem
Ersuchen unterbreitet, sich der Angelegenheit anzunchmen und alles zu tun, um
sicherzustellen, daB eine angemessene Losung gefunden witrd.

Die Bank ist auch Treuhinder fiir die anerkannten Schuldverschreibungen der
Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930, deren Bedienung in
Ubereinstimmung mit den getroffenen Vereinbarungen erfolgte.

Die folgende Tabelle zeigt den Stand dieser Anleihe.

Internationale Anleihe der Republik Osterreich 1930

MNenowert
Tilgung von Schuldverschreibungen
Ausgabe Wihrung Anerkannte durch Ankauf oder Auslosung Verbleibends
Schuld- fiir die Finanzjahee Schuid
vergthreibungen
19591973 1974
Amerikanische $ 1 667 000 1192 000 101 GO0 ar4 Qoo
Br\ttsch-niederléndlsche £ 856 gO0 581 400 49 300 215 a00
Schweizerische , . . . sfr T 102 000 4 319 000 404 000 2 379 000




—_ 166 —

4. Die Bank als Pfandhalter aufgrund des Pfandverirags mit der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

In der folgenden Tabelle sind die ausstehenden Bettige der von der Europii-
schen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl in den Jahren 1954-1961 ausgegebenen ge-
sicherten Anleihen zusammengestellt, fiir die die Bank gems8 dem von ihr am 28. No-
vember 1954 mit der Gemeinschaft abgeschlossenen Pfandverirag als Pfandhalter
fungiert.

Gesicherte Anleihen der Européischen Gemeinschaft fiir Kohle und $tah!

Anleihebetrag i -
ugzigzeﬁén Jdaenr Land der Anleihg;;ulvﬁubiger Ami.April1975 zsla?tsz tsel;?e
Zahlungs- | Aus- Ausgabe Form der Anlethe Urspriinglich noch pnicht Fllig-
versprechen | gabe - getilgt % kelt
1 1954 | Vereinigte Regietung der Ver- .
) Staaten einigten Staaten £ 100000000 30 700000 | 3% { 1978
2 1955 | Belgien Caisse Géanérale
d'Epargne et de
. Retraite, Briisssl bfr 200 000 000 | 84 BOD 000 | 3% 1982
3 1955 | Bundes- Westdeutsche Landes-
republik bank Girozentrale,
Deutsch- Diisseldarf'
land DM sa0 000 000 14 969 800 3l | 1981
4 19585 | Luxemburg Calsse d'Epargne de bfr 20 000 000 8 480 000 | 3l | 1982
I'Etat, Luxemburg [H] 5 000 00O - av | 1981
5 1956 | Saarland Landesbank und Giro-
zentrale Saar, Saar-
briicken DM 2 977 4507 598 467 4%, | 1977
g 1986 | Schweiz Kapitalmarktemigsion sfr S50 000 000 — 4% | 1974
7 ] Verelnigte Kapitalmarktemission |$ 25 000 000 - 5% | 18758
8 1957 Staaten Kapitalmarktemizsion | $§ 7 000 000 - 5 1962
9 | VerschiedeneBanken | § 3 000 000 - 5 1962
10 1957 | L burg Etabli td'Assu- ’
rance conire la
Vielllgsse et 'lnvali-
dité, Luxemburg e 100 00D 00O 51 307 036 5% | 1982
11 ] Yeareinigte Kapitalmarktemission $ 35 000 000 Q700000 | 5 1978
12 } V858 ) Steaten { Kapitalmarktemission | $ 15 000 000 - 4y ) 1963
13 Kapitalmarktemission $ 25000000 | 10150000 | S% | 1980
| 1960 sz;::? : $ 3300000 - a% | 1963
14 [ Kapitalmarktemission ) 3 300 000 — 455 1964
$ 3 400 000 - 5 1865
18 1961 | Luxembury Etablissementd’Assu-
rance contre la
Vigillasse et I'Invali-
dité, Luxemburg Ifr 106 000 000 | G5 359012 | 5% | 1986
ig 1961 | Niederlande Kapitatmarktemission | kfl 50000 000 | 23 200000 | 412 | 1981

' Die urspringlichen Anleihegliubiger waren die Rheinische Girozentrale und Provinzialbank und die Landeshank
fiir Westfalen Girpzentrale, Diese beiden Instijule fusionierten am 1.Januar 196¢ unter der Firma Westdeutsche
Landesbank Girezentrale. * Diese in franzigischen Franken abgeschlossene Anleihe ist im Jahr 1958 auf
Deutsche Mark umgestellt worden. Der urspringliche Betrag war 350 000 000 alte franz&sische Franken.

Im Geschiftsjahr 1974/75 hat die Bank fiir die Bedienung der gesicherten An-
leihen Zahlungen im Gegenwert von rund Fr. 10 Mio. fiir Zinsen und von rund
Fr. 41 Mio. als Tilgungsbetrige entgegengenommen. Bis zum Ende des Geschifts-
jahrs hat sich der insgesamt ausstehende Betrag auf den Gegenwert von rund
Fr. 178 Mio. vermindert.



5. Die Bank als Agent des Europilischen Fonds
fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit

Seit 1. Juni 1973 ist die Bank Agent des Europiischen Fonds fiir wihrungs-
politische Zusammenarbeit. Diese am 6. April 1973 von den Mitgliedstaaten der
Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft errichrete Institution befindet sich immer noch
im Anfangsstadium ihrer Titigkeit, so daB die Bank als ibr technischer Agent nach
wie vor lediglich Buchungsoperationen vorzunchmen hatte. Im wesentlichen waren
dabei auf den fiir den Fonds gefithrten Konten die folgenden Votginge und Positionen
festzuhalten:

- die Verbindlichkeiten und Forderungen der am europiischen Wihrungsverbund
beteiligten EWG-Zentralbanken gegeniiber dem Fonds aus ithren Interventionen
in EWG-Wihrungen zur Einhaltung der Bandbreite von 2,25%;

— die periodischen Abrechnungen dieser Verbindlichkeiten und Forderungen —
im allgemeinen am Ende des Monats nach der Intervention;

- die mit dem kurzfristigen Wihrungsbeistand zusammenhingenden Operationen.

Im Laufe des abgeschlossenen Geschiftsjahrs wechselten wie schon im Vorjahr
di¢ beteiligten Zentralbanken, deren Zahl sich am 20. Januar 1974 auf vier verminderte,
als Schuldner und Gliubiger ab. Diese gegenliufigen Bewegungen waren jedoch
nicht alle gleich groB und von ganz unterschiedlicher Wirkung auf die einzelnen Linder
je nach ihrer wirtschaftlichen Bedeutung und ihrer Reserveposition.

Insgesamt waren die beim Fonds im Zusammenhang mit Interventionen ver-
buchten Betrige wesentlich niedriger als 1973/74; dies beruhte vor allem auf der
kleineren Zahl der Verbundwihrungen sowie darauf, da die Zentralbanken verstirkt
Dollarinterventionen vornahmen, die nicht iiber die Konten des Fonds laufen. Infolge-
dessen hat sich der Umfang der vom Agenten des Fonds durchgefiihreen Buchungs-
operationen etwas reduziert,

6. Anderung von Artikel 51 und 52 der Statuten der Bank

Der Verwaltungsrat hat in seiner Sitzung vom 13. Mai 1975 beschlossen, fiir
den 8. Juli 1975 eine auBierordentliche Generalversammlung einzuberufen und ihr die
Anderung von Artikel 51 und 52 der Statuten vorzuschlagen. Er hat sich zu diesem
Schritt durch die internationale Wihrungsentwicklung der letzten Jahre veranlafBt
gesehen.

Gemill Artikel 4 der Statuten wird das Kapital der Bank in Goldfranken* von
einem bestimmten Goldgewicht ausgedriickt, und nach Artikel 51 der Statuten ist der
Dividendenbetrag als Prozentsatz des eingezahlten Kapitals festgelegt, Da die Jahres-
dividende auf 9% des eingezahlten Kapitals begrenzt ist — ndmlich auf eine Dividende
von 6%, die gegeniiber jeder anderweitigen Verwendung des Reingewinns bevor-
rechtigt ist, zuziiglich einer Zusatzdividende von maximal 3% —, kénnen pro Ge-
schiftsjahr hochstens 56,25 Goldfranken je Aktie verteilt werden.

* Zur Vermeidung von Missverstindnissen wird in diesem Abschnitt 6 der Ausdruck , Franken® als Abkiirzung
fiir ,,Goldfranken® nicht verwendet.
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Zwecks Auszahlung an die Aktionire muf3 dieser Goldfrankenbetrag in cine
Zahlungswihrung — nach bestehender Praxis Schweizer Franken — umgerechnet
wetden.

Aus dieser Methode der Dividendenbestimmung, die von der ublichen Praxis
det Gesellschaften insofern abweicht, als diese jhte Dividende im allgemeinen nach dem
Nettogewinn des Geschiftsjahrs bemessen, ergaben sich bis 1970 keine wesentlichen
Probleme. Seither hat die Ausschiittung an die Aktiondre, bedingt durch Wechsel-
kutsinderungen und insbesondere durch die sukzessiven Erhéhungen des offizielien
Goldpreises in den Vereinigten Staaten, betrichtlich geschwankt, obwohl durchwegs
die gleiche statutarisch hochstzulissige Goldiranken-Dividende erklirt worden ist.
Auch wurde es immer schwieriger, den Aktioniren einen angemessenen Ertrag fiir
ihren Kapitalanteil zu sichern; ohne die Begrenzung durch Artikel 51 Ziffer 2 und 3
der Statuten hitte angesichts der Zunahme der Gewinne der Bank eine héhere Divi-
dende ausgeschiittet werden konnen,

Zwar wiirde sich die Frage anders stellen, wenn der offizielle Goldpreis entweder
erthoht oder abgeschafft werden wiirde, doch wiren die Schwierigkeiten damit nicht
behoben. Da die Gewinne der Bank fast ausschlieBlich in Devisen anfallen, wiirde ihr
Goldfrankenbetrag, falls der Goldpreis steigt, im selben Verhaltnis sinken. Angesichts
des Vorrangcharakters der Dividende von 6% gemill Artikel 51 Ziffer 2 det Statuten
wire es in einem solchen Fall denkbar, dal eine Dotierung der Reserven nur noch
unzureichend oder sogar iberhaupt nicht mehr moglich ist. Dadurch konnte die
Ausweitung det Titigkeit der Bank beeintrichtigt werden.

Der Verwaltungsrat hilt es fiir angezeigt, dieser unbefriedigenden Situation ein
Ende zu setzen, und hat deshalb beschlossen, eine Anderung von Artikel 51 und in
Verbindung damit auch von Artikel 52 der Statuten zu empfehlen, um die statutari
sche Bindung der Dividende an das eingezahlte Kapital aufzuheben und die Méglich-
keiten fiir die Dotierung und Verwendung des Besonderen Dividenden-Reservefonds
zu erweitern. Infolge dieser Anderungen bliebe es dem Verwaltungsrat iiberlassen,
den Betrag der von ihm der Generalversammlung zutr Genehmigung vorzuschlagenden
Jahtesdividende nach eigenem Ermessen zu bestimmen, so daB die Aktionire einen
besser auf die jeweiligen Verhiltnisse abgestellten Anteil am Gewinn erhalten kénnten.
Dariiber hinaus wiirde die derzeitige Begrenzung des Betrags aufgehoben werden,
der aus dem Reingewinn dem Besonderen Dividenden-Reservefonds zugefithet werden
kann, und ebenso wiirde der Verwaltungsrat im Zusammenhang mit seinen Divi-
dendenempfehlungen mehr Entscheidungsspielraum erhalten, um gegebenenfalls auf
den Besonderen Dividenden-Reservefonds zuriickgreifen za kénnen.

Diese MaGnahmen sollen die Bank in die Lage versetzen, den Aktioniren auch
bei ungleichen finanziellen Ergebnissen einen angemessenen Bxtrag von einer gewissen
GleichmiBigkeit zu gewihtleisten, ohne dabei die angesichts der Ausweitung threr
Titigkeit und der Entwicklung ihrer Bilanz unabdingbare Aufstockung ihrer Eigen-
mittel vernachlissigen zu miissen.

Die vorgeschlagenen Andetrungen kdnnen, wenn die aulletordentliche General-
versammlung vom 8. Juli 1975 sie gutheiBt, erst in Kraft treten, nachdem die schwei-
zerische Regierung sie im Einvernchmen mit den Regierungen der anderen Signatat-
staaten des Abkommens iiber die Bank von 1930 gebilligt hat.



Wegen der Bedeutung der vorgeschlagenen Neuregelung erscheint es angezeigt,
den Privataktioniren — d.h. den nicht zum Kreis der Zentralbanken gehorenden
Aktiondren, die in dieser Eigenschaft gemafl Artikel 14 der Statuten keinen Zutritt
zu den Generalversammlungen haben — dic Moglichkeit zu bieten, ihre Aktien zu
angemessenen Bedingungen zu verkaufen. Deshalb wird die Bank diesen Aktioniren
im Auftrag eines Konsortiums von Zentralbanken ein Rickkaufsangebot unterbreiten,
sobald die auflerordentliche Generalversammlung vom 8. Juli 1975 die genannten
Statutendnderungen gutgeheiBen hat. Dieses Angebot gilt fur drei Monate von dem
ebengenannten Datum an. Der Angebotspreis wurde fiir alle im Eigentum von Privat-
aktioniren befindlichen Stiicke unabhingig von der Ausgabe, zu der sie gehodren,
einheitlich auf sfr 3 100 je Aktie (ex Dividende) festgesetzt.

7. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Mirz 1975 abgelaufene fiinfundvierzigste Geschiftsjahr endete mit
cinem Geschiftsertrag von Fr. 187 622 476 (im Vorjahr: Fr. 168 212 066; 1972/73:
Fr. 136 048 276). Der betrichtliche Anstieg ist vor allem darauf zuriickzufiihren, da
die Bank ein auBerordentlich statk erweitertes Geschiftsvolumen zu verzeichnen
hatte und daB ein groBerer Teil ihrer Eigenmittel ans Wihrungen bestand.,

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, Fr. 5 559 195 der Riickstellung fiir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten zuzuweisen. Die Riickstellung fiir Bauvorhaben wird
dieses Jahr nicht dotiert, Nach der obengenannten Zuweisung verblieb ein Reinge-
winn von Fr. 182 063 281 (im Vorjahr: Fr. 145 063 281; 1972/73: 122 063 281). Die
Verwendung dieses Betrags wird durch Artdkel 51 der Statuten geregelt.

Gestiitzt auf diesen Artikel empfiehlt der Verwaltungsrat der Generalversamm-
lung, den Reingewinn. von Fr. 182 063 281 wie folgt zu verwenden:

1. Fr. 18 042 187 zur Zahlung der Vorrangdividende von 6% p.a. (Fr. 37,50 je
Aktie);

2. Fr. 9 021 094 — ein Betrag, der innerhalb des statutarischen Rahmens von 209%
des verbleibenden Reingewinns liegt — zur Zahlung der héchstzulissigen Zu-
satzdividende von 3% p.a. (Fr. 18,75 je Aktie);

3. Fr. 62 000 0coo zur Erhohung des Allgemeinen Reservefonds;

4. Fr. 93 000 0oo — den Rest des verfiigharen Reingewinns — zur Erhohung des
Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungsrat fiir jeden statuten-
gemilBen Zweck herangezogen werden.

Bei Annahme dieser Vorschlige betrigt die Gesamtdividende Fr. 56,25 je Aktie,
Sie wird am 1. Juli 1975 in Schwetzer Franken an die Aktionire gezahlt, die am zo. Juni
1975 im Aktienregister der Bank eingetragen sind.

Im Interesse der Aktionire hat der Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom 11. Mirz
1975 angesichts der nach wie vor grofen Differenz zwischen der offiziellen Gold-
patitdit und dem Marktkurs des Schweizer Frankens wiedetum die Konversion der
Dividende in Schweizer Franken zur amtlichen Goldparitit dieser Wihrung am Ende
des Geschiftsjabrs beschlossen, also zu sfr 1 = 0,217 592 5926 g Feingold, so daB die



Dividende wie letztes Jahr mit sfr 75,05 je Aktie gezahlt wird. Durch den Kutsverlust,
den diese Methode der Umrechnung der Dividende in Schweizer Franken bedingte,
entstanden der Bank iiber die in der Bilanz und in der Gewinn- und Verlustrechnung
vom 31. Mirz 1975 als Dividende ausgewiesene Summe von Fr. 27 063 281 hinaus
zusitzliche Kosten, zu deren Deckung ein Betrag von Fr. ¢ 222 082 von den Ein-
kiinfren fir das Geschiftsjabr 1974/75 abgesetzt wuxde.

8. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Herr Bernard Clappier iibernahm im Juni 1974 von Herrn Olivier Wormser
das Amt des Gouverneurs der Bank von Frankreich und damit ex officio auch dessen
Sitz im Verwaltungsrat. In der Verwaltungsratssitzung vom g. Juli 1974 driickte
der Vorsitzende Hertn Wormser die Anerkennung und den Dank aller Verwaltungs-
ratsmitglieder fiir seine auBerordentlich erfolgreiche Titigkeit fir die BIZ wihrend
seiner itber finfjihrigen Amtszeit aus.

In der Verwaltungsratssitzung vom ¢. Juli 1974 gab der Vorsitzende bekannt,
daBl Herr Gordon W. H. Richardson, Gouverneur der Bank von England, nach dem
Riicktritt von Herrn Michael J. Babington Smith an dessen Stelle Lotd O'Brien of
Lothbury gemill Artikel 2 Ziffer 2 und Artikel 28 der Statuten fiir die am 6. Mai
1975 endende Restlaufzeit des Mandats von Herrn Babington Smith in den Verwal-
tungsrat berufen hatte. Im April 1975 wurde Lord O’Brien von Herrn Richardson
gemill Artikel 27 Ziffer 2 der Statuten erneut zum Verwaltungsratsmitglied bestellt.

In det Verwaltungstatssitzung vom 12. November 1974 teilte der Vorsitzende
mit, dal3 Herr Clappier die Herren Marcel Théron und Gabrtiel Lefort zu seinen Stell-
vertretern ernannt hatte. Herr Théron ersetzte Herrn André de Lattre, der zum Prisi-
denten und Generaldirektor des Crédit National berufen worden war, und Herr
Lefort 16ste Heren Henri Koch ab. Der Vorsitzende dankte den Herren de Lattre und
Koch fiir ihr wertvolles Wirken im Dienste der Bank.

In det Sitzung vom z20. Januar 1975 nahm der Verwaltungstat mit gro3tem
Bedauern die Mitteilung des Vorsitzenden zur Kenntnis, dall Herr Dr. Donato Meni-
chella beschlossen hatte, seinen Sitz im Verwaltungsrat am 31. Dezember 1974 zur
Verfiigung zu stellen. Der Vorsitzende wiirdigte die auBerordentlichen Verdienste,
die sich Herr Dt. Menichella um die Bank und die Zusammenarbeit der Zentralbanken
in seiner ungewsdhnlich langen Amtszeit von fast dreiBig Jahren erworben hatte.

In derselben Sitzung gab der Vorsitzende bekannt, daff Herr Dr. Guido Carli,
Gouverneur der Bank von Italien, Herrn Dr. Paolo Baffi auf den durch den Riickeritt
von Herrn Dr, Menichella freigewordenen Platz im Verwaltungsrat berufen hatte.
Diese Berufung erfolgte gemifl Artikel 27 Ziffer 2 uad Artikel 28 der Statuten fiir die
am 7. November 1975 endende Restlaufzeit des Mandats von Herrn Dr. Menichella,
Ferner teilte der Vorsitzende mit, dal Herr Dr. Catli Herrn Dr. Rinaldo Osscla als
Nachfolger von Herrn Dt Baffi zu seinem Stellvertreter ernannt hatte. Er sprach
Herrn Dr, Baffi die Aneckennung der Bank fiir seine wertvolle Arbeit als Stellver-
treter wihrend mehr als vierzehn Jahten aus.

Ende Februar 1975 wurde Herr Cecil de Strycker als Nachfolget von Herrn
Robert Vandeputte Gouverneur der Belgischen Nationalbank und damit ex officio



an dessen Stelle Mitglied des Verwaltungsrats. In detr Verwaltungsratssitzung vom
11, Februar 1975 dankte der Vorsitzende Hertn Vandeputte im Namen aller Verwal-
tungstatsmitglieder fiir seine iiberaus erfolgreiche Titigkeit fiir die Bank wihrend
einer Amtszeit von mehr als vier Jahren.

Herr Krister Wickman, dessen Mandat im Verwaltungsrat am 31, Mirz 1975
abgelaufen wire, wurde in der Verwaltungsratssitzung vom 11, Mérz 1975 gemil
Artikel 27 Ziffer 3 der Statuten flir cine weitere Periode von drei Jahren bis zum
31. Mirz 1978 in den Verwaltungsrat gewihlt.

Herr Dr. Henri Guisan, det 1941 zur BIZ gekommen und seit 1955 ihr Rechts-
berater gewesen war, trat Ende September 1974 in den Ruhestand. In der Verwal-
tungsratssitzung vom 10. September 1974 wiirdigte der Vorsitzende im Namen aller
Verwaltungstatsmitglieder die grofle Fihigkeit und fachliche Kompetenz, die Herr
Dr. Guisan in seiner bedeutenden und hochst wertvollen Arbeit fiir die Bank stets
bewiesen hatte. In derselben Sitzung etnannte der Verwaltungsrat Herrn Prof. Dr.
F.E. Klein mit Wirkung vom 1. Oktober 1974 zum Rechtsbherater und Direktor; Herr
Prof. Klein hatte seit 1968 das Amt des Stellvertretenden Rechtsberaters der Bank
innegehabt.

In der Verwaltungsratssitzung vom Septembet 1974 wurde Herr Dr. Antonio
d’Aroma, seit 1962 Generalsekretir det Bank, zum Beigeordneten Generaldirektor
und Herr Dr. Giinther Schleiminger, von der Deutschen Bundesbank, zum General-
sekretir ernannt. Beide Ernennungen traten am 1. Januar 1975 in Kraft,

Am 31. Mérz 1975 trat Herr Dr. Karl Schmid, Beigeordneter Direktor, nach
ither achtzehnjihriger wertvoller und von grofiem Einsatz getragener Tihtigkeir als
Leiter zuerst der EZU-Sektion der Bank, dann det EWA-Sektion und schlieBlich
der Sektion Buchhaltung in den Ruhestand.

* *
3

Mit tiefem Bedauern nahm die Bank die Nachrichten voin Ableben von Herrn
Roger Auboin am 16, Oktober 1974 und von Herrn Dy, Raffaele Pilotti am 3o, August
1974 auf. Herr Auboin war von 1938 bis zu seiner Pensionierung im Jahr 1958 Gene-
raldirektor der Bank, Herr Dr. Piloud seit ibrer Griindung im Jahr 1930 bis zu seinem
Eintritt in den Ruhestand im Jahr 1951 ihr Generalsekretir gewesen.



SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Industrielinder durchlaufen detzeit die tiefste und umfassendste Rezession
seit dem Kriege. Der Abschwung begann unvermittelt zu Anfang des vergangenen
Jahtes mit Absatzschwierigkeiten in der Autoindustrie und den mit iht verbundenen
Branchen nach dem plbtzlichen Ausbruch der Olkrise. Als erste wurden die Vereinigten
Staaten, Japan, Deutschland und Grofbritannien getroffen, Bis zur Jahresmitte 1974
war der Rickgang miflig und auf einzelne Bereiche beschrinkt, doch danach ver-
breiterte und beschleunigte er sich. Italien und Frankreich wie auch viele det kleineren
Linder gericten nun ebenfalls in die Flaute, und in den vier groBten Lindern knickte
dic Produktionskurve noch wesentlich stirker ab, als Zogern und Schwiche die .
meisten Komponenten der gesamtwittschaftlichen Nachfrage erfafiten.

Eine Analyse der gegenwirtigen Rezession hat vor allem zu erkliren, watum
sie so viel schwerer als die fritheren Konjunktureinbriiche det Nachkriegszeit ist. Vier
hauptsichliche Kausalfaktoren sind zu nennen:

1. Die enorme Erdolhausse. Sie fihrte erstens dazu, daB sich wegen der héheren
Autobetriebskosten und der ungeklirten kiinfrigen Treibstoffversorgung die Auto-
nachfrage bedeutend mehr als in fritheren Flauten abschwichte sowie auch die Nach-
frage nach andered vom Erdél abhiingigen Giitern und Leistangen — etwa im Lufi-
transpott — nachzugeben begann, und zog zweitens infolge der geringen Preiselastizitit
der Olnachfrage Kaufkraft von anderen Kategorien des Ausgabenstroms ab.

2. Die Heftigkeit der Inflation. Der Preis- und Lohnauftrieb war sowohl 1973
wie 1974 aullergewohnlich stark. Sein Ursprung lag in det dutch Lieferschwierigkeiten
bei hoher Nachfrage bedingten Rohstoffhausse, zu der sich dann noch spekulative
Krifte aus dem Zusammenbruch des Wechselkurssystems gesellten, Und als der
Rohstoffboom abklang, trieben Erdélhausse, Lohneskalation und eine kriftige Ver-
teuerung der Industriegiiter die Inflation noch mehr voran — obwohl die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage bereits stockte. Diese heftige Inflation verschirfte die
Rezession, weil sie in mehrfacher Weise die Realkaufkraft beschnitt. In den meisten
Staaten wurde der reale Umfang der Unternehmensinvestitionen und der Ausgaben
in verschiedenen Bereichen des éffentlichen Sektors stirker in Mitleidenschaft gezogen
als in fritheren Rezessionen. In einigen Lindern schrumpfte sogar — trotz steigenden
Nominallohnen — der reale Konsum.

3. Die Parallelitit der internationalen Konjunkturentwicklung, Fiir die meisten
Industriestaaten lagen die Konjunkturwendepunkte niher beieinander als sonst. Es
gab daher nur ganz wenige Linder, deren noch gute Konjunktur die allgemeinere
Rezession milderte. Diese wurde durch die Gleichzeitigkeit des Abschwungs insofern,
als sie das Wachstum des Welthandelsvolumens in Mitleidenschaft zog, sogar noch
verstirkt,

4. Die harte Stabilisierungspolitik. Verdoppelte oder verdreifachte Inflations-
raten veranlaBten die Wihrungsbehérden zu einschneidender Restriktion. In maB-
gebenden Landern wurde daftr gesorgt, daB das Geldvolumen langsamer wuchs als



das nominelle Bruttosozialprodukt, und die Zinssitze — die inlindischen wie die
internationalen — stiegen so hoch wie noch nie. Angesichts der statken Verteuerung
des Geldes wurden aufschiebbare Ausgaben mehr als sonst zuriickgestellt, und geradezu
drastisch war der Riickschlag irn Wohnungsbau — was allerdings nicht nur an der
Knappheit und den Kosten des Hypothekarkredits lag.

Die Schwere der Rezession bot ein Angtiffsziel fir die Stabilititsstrategen am
griinen Tisch, die die einschneidenden MaBnahmen der Geldpolitik besonders heftig
kritisierten. Selbstverstindlich wirkte die Restriktion restriktiv, und so einfach lagen
die Dinge nicht, dal3 die Rezession dann plétzlich schlimmer geworden wiite, als man
erwartet hatte,

Was aber war zu tun? Die Inflation hatte eindeutig ein gefihtliches Ausmal
erreicht und verschirfte sich weitet, obwohl die Gesamtnachfrage nicht mehs so schnell
wuchs oder sogar schrumpfte, Die wenigen einkommenspolitischen Versuche richteten
kaum etwas dagegen aus. Und wo es einschneidende Preiskontrollen gab, ohne dal3
der Staat gleichermallen einschneidende Lohnkontrollen hitte durchsetzen koénnen,
kamen die Unternehmen stark unter Druck — so etwa in GroBbritannien und den
Niederlanden. Es lag hier nicht einfach ein mechanistischer Zusammenhang nach der
Quantititstheorie vor. Der InflationsstoB3 liel3 sich keineswegs allein durch eine Geld-
mengenausweitung erkliren; vielmeht gingen die Antriebskrifte von der Preisseite
— zuetst bei den Rohstoffen, dann beim Erddl — aus, und Anfang 1974 ergriff das
Ficbet die Preise und Lohne in det Industrie. Inflationsmentalitit und Geldwertskepsis
wurden zu einer allgemeinen Erscheinung, und keine Gruppe wat bereit, sich zum
allgemeinen Woh! zuriickzuhalten. Unter diesen Umstinden erhielt die Inflationsbe-
kimpfung in der Geldpolitik die hichste Prioritit. Dies war unumginglich; auf eine
mbgliche Selbstkorrektur zu vertrauen, hitte bedeutet, ein Ubermal} gegenteiliger
Etfahrung zu ignotieren.

Und der Etfolg? Gewil, in den meisten Staaten hat die Inflation deutlich nach-
gelassen, und die fieberhafte Atmosphire ist gewichen. Man kann natiirlich einwenden,
der Rohstoffboom hitte sowieso zu Ende gehen miissen und die Erdélhausse sei eine
einmalige Erscheinung gewesen, Doch war durchaus offen, ob dieser Einfluf ohne
wesentliche Abschwichung der Nachfrage einmalig geblieben wire oder ob die Ten-
denzwende bei den Rohstoffpreisen sich ohne Anderung des konjunkturellen Klimas
fortgesetzt hitte, Als Erfolg ist ferner zu vermerken, daB sich die Groflhandelspreise
in vielen Lindern stabilisiert oder zuriickgebildet haben, daB es in der Wirtschaft
wieder Preiswettbewerb gibt und daB sich der Anstieg der Verbraucherpreise allgemein
verlangsamt hat. Weniger Erfolg haben die Bemiithungen im Bereich der Tariflohn-
bildung gebracht, obwohl der Auftrieb hier ebenfalls gemiBigt worden ist — am ein-
driicklichsten in Deutschland, doch sogar dort bedurfte es energischer Fiithrung, um zu
Beginn dieses Jahres den Anstieg in der neuen Lohnrunde auf etwa 6,5 % zu begrenzen.
Nichtsdestoweniger geht der Lohndruck mitten in der Rezession weiter, und fast jede
Woche wird irgendwo in der Welt in einer konjunkturell darniedetliegenden Branche
gestreikt,

In GroBbritannien war bislang von einer MiBigung nicht viel zu bemerken;
es gab Lohnforderungen von iiber 30%, und der Preisindex zog nach. In Kreisen der
Arbeitnehmervertreter scheint es ein Glaubensgrundsatz zu sein, daBl die Lohne



mindestens im AusmafB3 der Verbraucherpreiseththung steigen mussen, auch wenn
diese zum Teil importiert worden ist, die nominelle Nachfrage ins Ausland iiberflief3t
— mit entsprechenden Folgen fiir die Zahlungsbilanz — und der Kostendruck auf
die Gewinne die Investitionstitigkeit lihmt. Doch wenn etwas sicher ist, dann dies,
daB der reale Verbrauch cingeschrinkt werden mull und daB die Arbeitnehmerschaft
ihren Anteil hieran zu tragen haben wird. Offen ist lediglich, welches AusmalBl an
Arbeitslosigkeit dabei in Kauf genommen werden muB und eine wie grofie finanzielle
© Last den Unternchmen aufgebiirdet wird.

Da die Situation in den Industrielindern immer noch inflationire Ziige aufweist
und zudem gewisse strukturelle Anpassungen in der Produktion erforderlich sind,
kann die Zukunft derzeit nicht eindeutig positiv gesehen werden. Die Vereinigten
Staaten und Deutschland sind auf Expansionskuts gegangen, und die amerikanische
Konjunkeur diisfte sich bald wieder beleben, wihrend es in Deutschland vielleicht
noch etwas linger dauern wird. Andere Linder haben die Konjunktur ebenfalls ange-
kurbelt, jedoch nicht so kriftig; und einige wenige, wie GroBbritannien, halten noch
an der Restriktion fest. Es scheint daher nicht, daB eine rasche und nachhaltige Erholung
bevorsteht bzw. dal3 sie ohne Probleme erreiche werden kann.

Im internationalen Zahlungsverkeht brachte die Vervietfachung des Olpreises
den meisten Lindern Ungleichgewichte von noch nie dagewesener Hithe, Im Leistungs-
bilanzvergleich 1973-1974 ist der UberschuB3 der Olexportstaaten von rund $5 auf
70 Mrd. gestiegen — mit einem effektiven Zahlungsiiberschul} von $55 Mrd. —,
wihrend die OECD-Linder einen Fehlbetrag von $33 Mrd. verzeichneten und das
Defizit der nichtdlexportierenden Entwicklungslinder von $8 auf rund 25 Mrd. wuchs,

Die Ungleichgewichte waren jedoch nicht starr: die Einfuhren der OPEC-Linder
haben sehr rasch zugenommen, wihrend die Nachfrage nach Ol bedingt durch seinen
hohen Preis, den sehr milden Winter und die Verschirfung der Rezession zuriickge-
gangen ist. Der OPEC-UberschuB, dessen héchster Quartalswert im vergangenen Jahr
rund $ 17,5 Mrd. betrug, wird fur das erste Quartal 1975 auf einen um etwa ¢in Drittel
geringeren Wert geschitzt. In einigen Industrielindern schlof der AuBenhandel im
zweiten Halbjahr 1974 wesentlich giinstiger als in der ersten Jahreshilfte ab, und im
Anfangsquartal von 1975 befanden sich fast alle Industtiestaaten in einer betrichtich
verbesserten Position, obwohl es aullerhalb der Erdélbilanz nach wie vor grole Uber-
schiisse und Defizite gab. Andererseits nahm det Fehlbetrag der nichtélexportierenden
Entwicklungslinder zu, da sie ihren Olverbrauch weniger einzuschrinken vermochten
und ihre Einfubr von Industrieglitern wuchs.

Die Situation bleibt somit instabil. Die Entwicklungslinder werden danach
trachten miissen, ihre aufgeblihien Handelsdefizite abzubauen, und in den Indusirie-
staaten wird det Olverbrauch steigen, wenn die Konjunktur sich wieder belebt. Es
besteht Ubereinstimmung, dafl die Zahlungssttome sowie die Erzeugung und Ver-
wendung von Energie nach wie vor dringend einer grundlegenden Anpassung be-
diitfen, doch wegen der vielfachen Verzweigungen des Problems und der bestehenden
Interessenkonflikte gelang bisher noch keine Einigung auf eine wirksame politische
Linie im nationalen wie im internationalen Bereich.

Obwohl die Finanzierung im vergangenen Jahs fiir eine ganze Reihe von Staaten
schwierig wat, ist das Problem im ganzen doch einigermafien glatt bewiltigt worden.



Die Defizite konnten im wesentlichen mit Krediten vom Euromarkt und von amerika-
nischen Banken finanziert werden, wozu umfangteiche Anlagen von Olgeldern in
Pfund Sterling und US-Dollar beitrugen. Unter den Industtiestaaten war lediglich
Ttalien auf offiziellen Beistand angewiesen.

Die Entwicklungslinder zapften eine Vielzahl von Finanzquellen an; die grofiten
Kredite wurden in New York und an den Euromirkten aufgenommen. Daneben war
die prompte Initiative des IWF zur Errichrung einer besonderen Olfazilitit sehr niitz-
lich, und gleiches gilt von den im Rabmen seiner allgemeinen Quoten gebotenen
Zichungsméglichkeiten, Die Ollinder selbst gewihrten andeten Entwicklungslindern
Direktkredite und unentgeltliche Leistungen in Hohe von rund $2,5 Mrd.

Fir das laufende Jahr hat der TWF eine weitere besondere Olfazilitit von
SZR 5 Mrd. geschaffen, die vornechmlich fiir Entwicklungslinder bestimmt ist. Auch
in der OECD ist fiir die Mitgliedstaaten eine als Sicherheitsnetz gedachte Fazilitit
mit Quoten von insgesamt $25 Mrd. vercinbart worden. Etneut hat sich gezeigt,
daB die Zusammenarbeit bei der Finanzierung leichter ist als bei der grundlegenden
Anpassung.

Als sich in den Ollindern die Uberschiisse akkumulierten, bestand von vorn-
hetein Ubereinstimmung, daBl die Oldefizite nicht durch ein freies Abwirtsfloaten
der Wechselkurse bewiltigt werden konnten, da damit ein sich selbst verstirkender
SchrumpfungsprozeB inganggesetzt worden wire. Deshalb wurde die Anspannung
an den Devisenmirkten mit Hilfe auBerordentlich umfangreicher Interventionen der
Defizitlinder in Grenzen gehalten, und dic Kursbewegungen gingen im allgemeinen
nicht iiber einen bestimmien Rahmen hinaws. Doch da der Dollar nach wie vor die
hauptsichliche Transaktions- und Reservewihrung war, blieb das System im Prinzip
ein Dollar-System, und die Disparitit zwischen dem reichlichen Dollarangebot und
der relativen Knappheit verschiedener europiischer Wihrungen schlug sich in einer
Entwertung des Dollars gegeniiber diesen Wihrungen nieder. Besonders stark stieg
der Schweizer Franken, und auch die Deutsche Mark festigte sich erheblich. '

Die Dollarschwiiche setzte nach Januar 1974 ein, sobald die Veteinigten Staaten
die Kapitalausfuhr freigegeben hatten. Bei ungestiimer Nachfrage nach Dollarmitteln
weitete sich die Kreditgewihrung ametikanischer Finanzinstitute an das Ausland,
zum Teil fiir Direktinvestitionen, auBerordentlich kriftig aus. Der Abflull war weniger
durch Zinsdifferenzen als vielmehr durch die bloBe Verfiigharkeit der Gelder bedingt,
wie sich auch am Eurodollarmarkt zeigte. Fiir einige Monate, in denen die restriktive
Geldmengenpolitik der amerjkanischen Wihrungsbehdrden auf dem Hoéhepunkt war,
kehrte sich die Entwertung des Dollars um, doch vom September an setzte sie sich
bei erneuten groBen Abfliissen abermals durch. '

Die Wechselkursbewegungen hatten aber auch Griinde auf der Nachfrageseite.
Wiren die Empfianger der Dollariiberschiisse insgesamt bereit gewesen, ihre liquiden
Mittel avsschlieBlich in Dollar zu halten, so hitte die umfangreiche Dollaraufnahme
und -weitergabe die Devisenmirkte neutral gelassen. Aus mehreren Griinden wurden
die Mittel jedoch zum Teil in anderen Wihrungen, vornehmlich Deutschen Mark und
Schweizer Franken, angelegt — einmal, um kiinttige Zahlungsverpflichtungen in
Nichtdollarwihrungen abzudecken, vor allem aber aus dem Wunsch, die liquiden
Wihrungsbestinde zu diversifizieren, ein Wunsch, der sich mit pessimistischeres



Beurteilung der internationalen politischen Lage vetstirkte. Von welchen Motiven
sich die Anleger leiten lieflen, erhellt beispiclsweise daraus, dafl das Iateresse an
DM- und Schweizerfranken-Euroeinlagen in Zeiten stieg, in denen Dollareinlagen
um 1l-2% besser rentierten. Und mir zunehmender Schwiiche des Dollars wurde
sein Kurs durch Verschiebung det Zahlungstermine noch mehr gedriicke,

Frither einmal hatte man sich von der Herausbildung zusitzlicher Reserve-
wihrungen eine Verringerung der auf dem Dollar ruhenden Last und damit eine
Stirkung des Weltwihrungssystems versprochen, In der Praxis jedoch hat die Diversifi-
kation der Reserven destabilisierend gewirkt. Die zwei Inseln der Wechsclkursstabilitit
im System sind einerseits die Linder im und um den evropdischen Wihrungsverbund
und andererseits die USA mit der groBen Gruppe jener Staaten, die eine feste Kurs-
relation zum Dollar beibehalten haben. Zwischen diesen beiden Zonen haben die
Zentralbanken Deutschlands, der Schweiz und der Vercinigten Staaten zeitweise
interveniert, um die Entwicklung des gegenscitigen Kursverhiltnisses zu glitten,
freilich ohne {iberzeugenden Erfolg. So hort man Klagen, die jetzigen Kurse eat-
sprichen nicht der , fundamentalen Situation, d.h. der Grundverfassung der
Zahlungsbilanzen. Doch ohne volle Interventionsverpflichtung der Notenbanken
haben nunmebr auch die Geldbewegungen ,, fundamentalen* Charakter.

Unter solchen Umstinden blieb die Reform zur Schaffung eines neuen Systems
stabiler Parititen blockiert. Es heillt immer wieder, die gegenwirtige Lage schlieBe
eine solche Losung aus; ebensogut kann man aber sagen, daf} es den Behérden maf3-
gebender Linder wichtiger war, keine Beschriinkungen einfiihren zu miissen oder die
Unabhingigkeit der nationalen Geldpolitik zu bewahten, als sich der Disziplin fester
Parititen zu unterwerfen, Die Konzeption eines Systems stabiler Wechselkurse, in
dem die Sonderziehungsrechte die Reservefunktion von Dollar und Gold iibernehmen
wiirden, hat schon immer einen ziemlich theoretischen Anstrich gehabt. Dic eigentliche
Kernfrage ist die Regelung des konkreten Verbiltnisses zwischen den Lindern des
Dollatbereichs und jenen im europiischen Wihrungsverbund. Die Vereinigten Staaten
bitten ihren Anteil zur Stabilisietung des Dollarkurses am Markt beizutragen, und die
anderen Linder miifiten eine itbermiBige Reservenakkumulation vermeiden. Beide
Seiten hitten ihre Geldpolitik auf angemessene Weise zu koordinieren. Fortschritte in
dieser Richtung wiirden den Willen zur Zusammenatbeit beweisen und kdnnten die
Grundlage einer neuen internationalen Wihrungsordnung sein.

ReENE LARRE

Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
VOM 31. MARZ 1975



BILANZ VOM

AKTIVA {vor unid nach Verwendung
Goldfranken
Gold ... 4121836538
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 86 656 247

Schatzwechsel ... 515 658 921

Terminguthaben und Kredite

Gold :
bis zu 3 Monaten ... 34 456 320
von mehr als 3 Monaten ... cas s B89 255 234
Wihrungen
big zu 3 Monaten ... ... 23669 505 224
von mehr als 3 Monaten ... ... B 112625043

31 885 841 821

Sonstige Wertpapiere

bis zu 3 Monaten ... ... 3841940986
von mehr als 3 Monaten ... ... ... 1301378672
5143 319 658
Verschiedenes ... 187 088 986
Land, Gebiude und Geschiftsausstattung ... 1

471 940 402 173

Anmerkung 1: Der Goldfranken entspricht 0,290 322 58... Gramm Feaingold - Artiksl 4 der Statuten.
Wiahrungen werden wig folgt umgerschnet: der US-Dollar zur amtlichen Goldparitédt von
US-$ 1=10,736662 Gramm Feingold; alle anderen Wahrungen zu den Leit- bzw, Markt-
kursan gegeniber dem US-Dollar,

Anmerkung 2 Zu erhaltendes Gold aufgrund von Termingeschéften gegen Devisen am 31, Marz 1975:
39521 613 Galdfranken,

Anmerkung 3: Gold im Gegenwert von 334 005 808 Goldfranken war am 31, Marz 1975 im Zusammenhang
mit erhaltenen Einlagen verpfandet.




31. MARZ 1975

des Reingewinns) PASSIVA

Vor Verwendung Nach Verwendunqg

Stammkapital

Genehmigt: 600 000 Aktien von je 2 500 Goldfranken

Begeben: 481 125 Aktien ...
mit 25%iger Einzahlung ...

Reserven

Gesetzlicher Reservefonds ...
Allgemeiner Reservefonds ...
Besonderer Dividenden- Reservefonds
Freier Reservefonds ... .

Einlagen (Gold)

Zentralbanken
auf Sicht -
bis zu 3 Monaten ...
von mehr ais 3 Monaten

Andere Einleger
auf Sicht ...

Einfagen (Wihrungen)

Zentralbanken
auf Sicht ...
bis zu 3 Monaten ...
von mehr als 3 Monaten

Andere Einleger
auf Sicht vl
bis zu 3 Monaten ...
von mehr als 3 Monaten

Wechsel

bis zu 3 Manaten
Verschiedenes
Riickstellung fiir Bauvorhaben
Gewinn- und Verlustrechnung

Dividende, zahibar am 1. Juil 1975

1 500 000 00O

1202 812 500

30070 313
309 447 193
75 175 781
251 518 200

3 046 058 316
480 323 189
9 048 872

33 085 281

338 421 163

. 28 455 185 639
6531911995

2C 584 6348
742010714
107 124 712

Goldfranken

300 703 126

666 211 487

3 568 515 858

36 201 238 861

665 449 072

2685 671 759

90 548 730

182 D63 281

41 940 402 173

Goldiranken

300 703 125

30 070 313
37T 447 193
75175791
344 518 200

&271 217 487

3 568 515 858

36 2071 238 8617
G645 449 072
255 671 VA9

90 548 730

27 063 281
41 940 402 173

BERICHT DER BUCHPRUFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UUND DIE GENERALVERSAMMLUNG DER BANK FUOR INTER-

NATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Nach unserer Ansicht sind die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung eine angemessene und getreue Darstellung der
Geschiftslage der Bank am 31, Mérz 1975 und ihres Gewinns fir das an dlesem Tag beendele Geschéftsjahr. Wir haben alle
erbetenen Auskiinfte und Erklirungen erhalten. Die Biicher der Bank wurden ordnungsgeméB geflhrt; dia Bilanz und die Gewinn- und
Verlustrechnung stimmen mit ihnen und mit den uns gegebsnen Auskinften und Erklarungen berein,

Ziirich, den 28, April 1975

PRICE WATERHOUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fiir das am 31. Miirz 1975 abgeschlossene Geschéftsjahr

Goldfranken
Nettozinsen und sonstige Einnahmen ... e ... 2165876673

Abziglich: Verwaltungskosten:

Verwaltungsrat ... 419 402

Direktion und Personal ... 22 188 943

Geschéfts- und Birokosten ves e e ves e 6 345 852 28 954 197
Geschiftsertrag ... 187 B22 476

Abziglich: Zuweisung an Ricksteflung fir auBerordentliche

Verwaltungskosten 5 559 195
Reingewinn fiir das am 31, Mérz 1975 abgeschlossene Geschiftsjahr ... ces ce. 182083 281

Der Verwaltungsrat empfiehit der ordentlichen Generalversammlung, den
Reingewinn in Ubereinstimmung mit Artiket 51 der Statuten wie folgt zu
verwenden:

Dividende von 6% p.a. auf das eingezahlte Kapital
37,50 Goldfranken je Aktie e . vl Ces 18 042 187

164 021 094

Zusatzdividende (statutarisches Maximum} von 3% p.a, auf das einge-
zahlte Kapital

18,75 Goldfranken je Aktie Ca Ca e Ces v s ves 9 021 094
155 000 000

Zuweisung an den Allgemeingn Reservefonds 62 000 000
93 DOO 00D

Zuweisung an den Freien Reservefonds 93 000 000

Verdnderung der Riickstellung fiir Bauvorhaben
in dem am 31. Mirz 1975 abgeschlossenen Geschiftsjahr

Goldiranken

Stand am 1, April 1974 ... ... 103251 898
Dazu: Kursdifferenz ... 16 113 357

119 365 088
Abziglich: Entnommener Betrag fiir Aufwendungen ... . ces ce 28 816 325

i
Stand am 31.Mirz 1975 gemaB Bilanz ... 90 548 730



VERWALTUNGSRAT

Dr. J. Zijlstra, Amsterdam Vorsitzender des Verwaltungstats,

Henri Deroy, Paris

Prisident der Bank
Stellvertretender Vorsitzender

Baron Ansiaux, Briissel

Dr. Paolo Baffi, Rom

Drt. Guido Carli, Rom

Bernard Clappier, Patis

Dt Leonhard Gleske, Bremen

Dr. Karl Klasen, Frankfurt a. M.
Dr. Fritz Leutwiler, Ziirich

The Rt, Hon. Lord O’Brien of Lothbury, London
Gotdon W, H. Richardson, London
Cecil de Strycker, Briissel

Krister Wickman, Stockholm

Stellvertreter

Ds, Otmar Emminger, Frankfurt a. M., oder
Johannes Tiingeler, Frankfurt a. M.
Georges Janson, Brissel

Christopher W. McMahon, London, oder
M. J. Balfour, London

Dr. Rinaldo Ossola, Rom, oder

Prof, Francesco Masera, Rom

Marcel Théron, Paris, oder

Gabriel Lefort, Patis
DIREKTION

René Larre Generaldirektor _
Dt Antonio d"Aroma Beigeordneter Generaldirektor
Dr. Milton Gilbert Volkswirtschaftlicher Berater,

Chef der Wibrungs- und Wirtschaftsabteilung
R.T.P. Hall Chef der Bankabteilung
Dr. Giinther Schleiminget Genetalsckretir,

Chef des Generalsekretariats
Dt, Antonio Rainoni Direktor
Maurice Toussaint Direktor
Prof.Dr. F. E. Klein Rechtsberater

D. H. Stapleton

Stellvertretender Generalsekretir

Robert Chaptinel Stellvertretender Direktor
Drt. Warren D, McClam Beigeordneter Direktor
M. G. Dealtry Beigeordneter Dircktor
R. G, Stevenson Beigeordneter Direktor
Rémi Gros Beigeordaeter Direktor



