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SECHSUNDVIERZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH
am 14.Juni 1976 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich lber das 46. Geschiftsjahr (1. April 1975-31. Mirz 1976) vorzulegen,

Nach Zuweisung von 5 588 o235 Goldfranken an die Riickstellung fiir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten ergab sich fiir das Geschiftsjahr ein Reingewian von
178 876 749 Goldfranken (im Vorjahr: 182 063 281 Goldfranken; im 44. Geschifts-
jahr: 145 063 281 Goldfranken).

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemidfl
Artikel 51 der Seatuten der Bank (Neufassung vom Juli 1975} 47 876 749 Goldfranken
zur Zahlung einer Dividende von i10o Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehit der Verwaltungsrat, 52 400 coo Goldfranken dem Allgemeinen
Reservefonds und den Rest von 78 600 ooo (Goldfranken dem Freien Reservefonds
ZuZUWelisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiar das
Geschiftsjahr 1975/76 den Aktionidren am 1. Juli 1976 gezahlt.

Das einleitende Kapitel I des Berichts gibt einen Ubetblick dibet die wistschaft-
lichen Ptobleme und MaBnzhmen in der schwersten Nachkriegsrezession und der
anschlieflenden Erholung, die jetzt allgemein gut voranzukommen scheint. In Kapitel IT
wird der Konjunkturverlanf eingehender analysiert, wihrend Kapitel I1I untersucht,
inwieweit Fortschritte bei der Eindimmung der Inflation erzieit wurden und welche
Rolle dabei die Geldpolitik spielt. Kapitel IV befaBt sich mit den Auswirkungen
dieser Vorginge auf die inldndischen Kredit- und Kapitalmirkte, Was den inter-
nationalen Bereich angeht, so beschreibt Kapitel V den Wandel der AuBenhandels-
und Zahlungsbilanzstrukturen. Daran anschlieflend untertichter Kapitel V1 iiber die
internationalen Kredit- und Kapitalmirkte, mit Schwerpunkt auf den Euromirkten.
Das Thema von Kapitel VII sind die Devisenmairkee, das Floating, diec Weltreserven,
das Gold und die Wihrungsreform. Kapitel VIII unterrichtet Gber die Tatigkeit der
Bank im Geschiftsjahr, die Bilanz und die finanziellen Ergebnisse.



I. DIE GRUNDZUGE DER WIRTSCHAFTLICHEN
ENTWICKLUNG 1975—1976

Zwei Generalthemen durchziehen diesen Bericht. Das erste ist die Erkenntnis,
dafl der schwere Konjunkrureinbruch in den Industrielindern 1974-1975 und die
nun folgende, breit fundierte Erholung einige der mehr unmittelbaren Probleme
entschirft haben, die noch vor einem Jahr als unlosbar erschienen. Die Marktwirt-
schaften haben mehr Widerstandskraft und Anpassungsfihigkeit bewiesen, als selbst
ihre treuesten Anhinger zu hoffen gewagt hatten. Dies sollte den Prognostikern
mehr Bescheidenheit einflolen — und den Wirtschaftspolitikern Mut. Denn Mut
werden sie brauchen, wenn die zweite Aussage dieses Berichts sich als zutreffend
etweist — daBl namlich die groBen langfristigen Grundprobleme weder vom Ab-
schwung noch von der nunmehr laufenden Erholung geltst, sondern blof3 unter-
driickt oder zugedeckt worden sind. Fir die Wirtschaftspolitik wird die Stunde der
Wahrheit kommen, wenn der Aufschwung an Stirke gewinnt und neue Anspannun-
gen auftreten. Und einige Linder scheinen dafiir besser geriistet zu sein als andere.

Von det Rezession zur Esholung: Ein Etfolgsbericht

Das Bild des Riickschlags und der Erholung wird in Kapitel II gezeichnet.
Die Rezession war linger und schmerzhafter als jede andete seit der Wirtschaftskrise
der dreifliger Jahre. Jetzt allerdings befinden sich die meisten Industriclinder wieder
in einem kriftigen konjunkturellen Aufschwung, der in mancher Hinsicht offenbar
ziemlich genau dem bekannten Muster entspricht. Nach der Erschittterung des Ver-
travens durch das Miteinander von Geldencwertung und riickliufiger Konjunktur
hat sich bei Unternehmen und privaten Haushalten wieder ein rasch wachsender
Optimismus durchgesetzt, und die Erholung nimmt jetzt anscheinend meht oder
minder den lehrbuchmiBigen Vetlauf. Diese Wendung zum Besseren war nicht zuletzt
den Regierungen zu danken, die mit Erfolg das Nétige taten, damit der Rickschlag
nicht zur Depression ausartete. Das reale BSP hat nunmehr in den konjunkturell
fithtenden groBen Lindern — USA, Deutschland, Frankreich — wieder den gleichen
Stand wie vor dem Riickschlag erreicht. Einige Branchen, in denen noch vor neun
Monaten die Aussichten ziemlich diister erschienen — z. B. die Autoindustric —,
kamen wieder recht gut in Fahrt, GewiB3, die Arbeitslosigkeit bleibt beunruhigend
hoch, doch sie steigt nicht mehr und nimmt nevwerdings in mehteren Lindern sogar
wieder ab. Ebenso trifft es zu, daB die Etholung noch nicht alle Beteiche erfafit hat
— die Investitionsgiiterindustrie liegt noch zuriick —, doch ist nach einem so schweren
Riickschlag kaum etwas anderes zu erwarten. Auch schreitet sie nicht in simtlichen in-
dustrialisierten Staaten gleich stark voran. Dennoch miiBite man schon ziemlich pessi-
mistisch sein, wollte man glauben, daBl der Aufschwung, der jetzt in allen bedeuten-
deten Industrielindern in Gang ist, auf halbem Weg zum Stillstand kommen wird.

Unterdessen hat sich die Geldentwertang betrachtlich abgeschwicht (IKapitel IIT).
Im Friahjahr 1976 waren die Verbraucherpreise in der Schweiz nur noch um rund
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21%%, in den Vereinigten Staaten und Deutschland um 5-69% und in den meisten
anderen Lindern um rund 8-119 hoher als ein Jahr vorher. Auch in Grof3britannien
zieht sich das Ungeheuer zweistelliger Inflationsraten nach den neuesten Zahlen jetzt
allmihlich zuriick. In Italien freilich hat die Teuerung seit Jahresheginn eine Wen-
dung zum Schlechteren genommen, Was die Geldmenge betrifft, so wuchs sie in
einigen wichtigen Lindern wihrend des Abschwungs und der beginnenden Erholung
verhiltnismilig langsam (wenn auch mit einer Beschleunigung seit Mitte 1975). Es
scheint also, da aus dem inflationiren Ubermall des vorangegangenen Zyklus die
richtigen Lehren gezogen worden sind.

Die inlindische Kredit- und Kapitalmarkttitigkeit (Kapitel IV) nahm angesichts
der in vielen Wirtschaftsbereichen fast krisenmifligen Verhéltnisse einen bemerkens-
wert glatten Verlauf. Bis zum Frihjahr gingen die Zinssitze zuriick oder zumindest
nicht hinauf — ein ganzes Jahr lang nach dem Tiefpunkt der Konjunktur, Allerdings
zogen sie Anfang 1976 in einigen der von Devisenmarktstérungen betroffenen Linder
kriftig an, und seither zeichnet sich eine allgemeinere Befestigungstendenz ab. Die Zins-
struktur hat sich weithin normalisiert und damit zur Wiederherstellung eines gesunden
Marktes fiir langfristige Finanzierungsmittel beigetragen. Die Unternehmen ver-
mochten daraufhin ihre Schuldenstruktur zu verbessern. Die gewaltige Ausweitung
des Finanzierungsdefizits der Offentlichen Haushalte scheint noch niemanden ,aus
dem Marke verdringt® zu haben. Da der Kreditbedatf des Unternehmenssektors
pet saldo stark zutiickgegangen ist, war es ohne weiteres mdglich, sie aus dem be-
trichtlichen Ersparniszuwachs der privaten Haushalte zu finanzieren,

Der internationale Handels- und Zahlungsverkehr (Kapitel V) wurde viel weniger
beeintrichtigt, als befiirchtet worden war. Zwar hat der Wirtschaftsriickschlag in
den Industriclindern das Welthandelsvolumen erstmals seit dem Krieg schrumpfen
lassen, doch seit Herbst 1975 nimmt es dank dem Aufschwung wieder recht kriftig zu.
Und was noch wichtiger ist: die Ungleichgewichte in den Zahlungsbilanzen haben
eher abgenommen, und sie erwiesen sich als finanzietbar, Der Leistungsbilanziiber-
schul3 des OPEC-Bereichs war 1975 nur noch rund halb so grof3 wie im Jahr vorher;
der hohe Fehlbetrag der Industrielinder in ihrer Gesamtheit verschwand praktisch
ganz (allerdings nur bis zum Herbst), und das Defizit der Entwicklungslinder ohne
eigene Olvorkommen wurde reibungsloser als erwartet finanziert — nicht zuletzt
dank der kriftigen Ausweitung des internationalen Aktivgeschifts der Banken,

Die Entwicklung der internationalen Bankkreditgewihrung (Kapitel VI} war
in wenigstens zweierlei Hinsicht bemerkenswert. Erstens gaben die Geschiftsbanken
sowohl itber den Eurogeldmarkt als auch aus inlindischen Mitteln in groem Umfang
Kredite an Entwicklungs- und andete Defizitlinder. In Verbindung mit der voraus-
gegangenen Kreditgewihrung, vorwiegend an Industriestaaten, lduft dies auf ein
wachsendes Engagement der Geschiftsbanken in der Zahlungsbilanzfinanzierung
hinaus, Zweitens haben die Geschiftsbanken entgegen allen Besorgnissen tiber das
immer grofere Ausmal} dieser Art des Kreditgeschiifts 1975~1976 generell viel besser
abgeschnitten als 1974. Thre Gewinne und ihr Nettovermogen haben zugenommen,
wenn auch ibre Bilanzstruktur noch Anlafl zu Bedenken gab.

Wet von Natur aus optimistisch ist, konnte im letzten Jahr sogar der intet-
nationalen Wihrungsszene eine befriedigende Seite abgewinnen (Kapitel VII}. Im
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Sommer eroberte der US-Dollar einen Teil des von Anfang 1974 bis Frithjahr 1975
verlorenen Bodens zuriick, und seither tendierte er relativ fest — sowohl der effek-
tive Wechselkurs als auch das Kursverhiltnis zum Floatingblock. Ferner wutde in
Washington, Rambouillet und Jamaika Ubereinkunft iiber e¢ine Reibe von Fragen
zur Weltwihrungsordnung erzielt. Diese Vereinbarungen konnen zwar kaum eine
Reform* genannt werden, haben aber zumindest das Verdienst, das IWF-Abkom-
men in Ubereinstimmung mit unserer jetzigen Wirklichkeit zu bringen.

Schwierigkeiten in Sicht?

Eine solche positive Beurteilung des derzeitigen wirtschaftlichen Geschehens
1aBt jedoch zahlreiche — in den ¢inzelnen Kapiteln dieses Beriches analysierte — Grund-
probleme auller acht.

Schon einige Zeit vor dem letzten Konjunktureinbruch wurde in den bedeuten-
den Industrielindern der Wachstumstrend detr realen Erzeugung — und noch mehr
der Anlagekapitalbildung — flacher. Die Arbeitslosenzahlen scheinen trotz der Er-
holung der Produktion nur langsam von ihrer sozial unannehmbaren Héhe herunter-
zukommen. Die Unternchmen haben noch keine besondere Begeisterung fiir mehr
Investitionen gezeigt, und alle Wirtschaftsprognosen rechnen auch fiir die Zukunft
mit hoher Arbeitslosigkeit. Die Teucrungsrate liegt zwar tiefer als vor einem Jahr,
doch in simtlichen Lindern {mit Ausnahme der Schweiz) viel hoher als in der entspre-
chenden Phase friherer Konjunkturzyklen. Die Rohstoffe (vor allem Nahrungsmittel)
sind, gemessen an der Schwere der Rezession, im groflen und ganzen cher teuer ge-
bliecben, und seit einiger Zeit befinden sich ihre Preise wiedet auf einem steigenden
Trend. Der Lohnauftrieb hat sich zwar verlangsamt, geht aber noch immer {iber die
erwartete Produktivititsverbesserung hinaus. Die betrichtliche Ausweitung der
offentlichen Defizite 1974-1975 war wohl groBenteils rezessionsbedingt, verstirkte
jedoch in einigen Lindern einen bereits seit mehreren Jahren vorhandenen Trend.
Im Konjunkturabschwung konnten diese Fehlbetrige finanziert werden, ohne daf3
die Geldmenge ibermiflig wuchs. Wird es den Wihrungsbehdrden aber gelingen,
die Entwicklung im Griff zu behalten, wenn erst einmal die Kreditnachfrage der
Unternehmen wieder steigt?

Im auBenwittschaftlichen Bereich begannen sich die Leistungsbilanzen der
wichtigen Industrielinder mit dem Aufschwung zu verschlechtexn. Daraus erhelit
die labile Natur des im ersten Halbjahr 1975 erreichten Gleichgewichts. Gleichzeitig
besteht fiir viele der Enrwicklungslinder ohne eigene Olvorkommen kaumn Aussicht
auf Exportmehreinnabmen im Ausmaf der Verteuerung ihrer Importe von Energie-
trigern, Nahrungsmitteln und gewerblichen Erzeugnissen. Die Finanzierung der
Zahlungsungleichgewichte verlief bisher bemerkenswert glatt, vor allem dank offiziellen
Finanz- und Kredithilfen, doch in betrichtlichem Umfang auch unter Beteiligung
der Geschiftsbanken. Bis zu welchem Punke freilich kann von den Geschifisbanken
erwartet werden, dall sie diese Funktion auch kinftig erfillen? Und wire ihr wach-
sendes Engagement in der Staatsfinanzierung liberhaupt zu begriifen? Was die Wech-
selkurse betrifft, so stchen det relativen Stabilitit des Dollars die schweren Stérungen
gegeniiber, zu denen es in Europa in den ersten Monaten von 1976 kam — mit dem
Sturz der Lira, dem Verfall des britischen Pfundes und dem Ausscheiden des franzé-
sischen Frankens aus dem europidischen Wihrungsverbund. Der stetig groBer wer-
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dende Schwankungsbereich der Wechselkurse in Europa ist ein Zeichen fir tiefwur-
zelnde internationale Ungleichgewichte und [t zugleich ernsthaft daran zweifeln,
ob diese mit Hoher- und Tieferbewertungen zu korrigieren sind. Was die relative
Stabilitit des Dollar/DM-Kurses_seit letztem Sommer betrifft, so ist die Bewihrungs-
probe noch lingst nicht in vollem Umfang bestanden. Grundsitzlich ist zur inter-
nationalen Wihrungsfrage zu sagen, dall in den Konferenzen von Washington und
Jamaika zwar das Systemn von Bretton Woods formell liquidiert, aber kein neues
System wirklich bindender Regeln zur Zahlungsbilanzanpassung und -finanzierung
geschaffen wotrden ist. Wie wenig geordnet die Dinge nach wie vor sind, erhellt daraus,
daBl die Interventionen der Zentralbanken 1975-1976 AusmaBe erreichten, die an die
alten Zeiten der festen Wechselkurse erinnerten. Und mit welchem Ergebnis?

Zwischen der optimistischen Deutung der jiingsten Entwicklung und der tie-
feren Sorge liber ungelsste Grundprobleme besteht weitgehend natiirlich kein Wider-
spruch. Der Optimismus, einerseits, findet seine Ursache und Rechtfertigung darin,
daBl die Industrielinder eine bemerkenswerte Fihigkeit an den Tag gelegt haben,
sich aus der drickenden Rezession zu befreien, und daB sie die Teuerung bis zu
einem gewissen Grade zuriickzudimmen vermochten. Die Probleme andererseits
sind jene, die ithrer Natur nach im weiteren Aufschwung wieder ungelost an die Ober-
fliche kommen diirften. Man kann es auch so formulieren, daf3 die meisten Wirt-
schaftspolitiker vor einem Jahr gliicklich gewesen wiren, es mit den Problemen eines
Aufschwungs zu tun zu haben — der damals in der Tat schr weit entfernt schien.

Die Gegensitze im jetzigen Stadium der wirtschattlichen Entwicklung sind
jedoch nicht nur eine Frage der zeitlichen Perspektive. Wie in den folgenden Kapiteln
darzulegen versucht wird, war das vergangene Jahr vor allem durch eine zunehmende
Divergenz in der Wirtschaftspolitik und -entwicklung der bedeutenderen Industtie-
linder gekennzeichnet. Diese unterschiedlichen Tendenzen gehéren wesentlich mit
zum Gesamtbild und dirfen daher nicht bergangen werden.

Unterschiedliche Verhaltensmustet

Den westlichen Industrielindern waren seit den spiten sechziger Jahren mehrere
allen gemeinsame Aufgaben gestellt — als letzte und dberraschendste 1973-1974 die
gewaltige Verschlechterung ihrer Terms of trade durch die enorme Vertenerung von
Erdol und Rohstoffen. 1975 waren die preislichen Austauschrelationen zwar nicht
mehr ganz so ungiinstig wie im — diesbeziglich schlimmsten — zweiten Quartal 1974,
doch lagen sie Ende 1975 immer noch um etwa 1o-12%, schlechter als Mitte 1973.

Es wire jedoch ein Fehler, ganz auf diesen auBenwirtschaftlichen ,,Schock*
abzustellen, Denn starke Stirkrifte batte es schon eine Zeitlang vorher gegeben:
als offensichtlichste die Inflation, hingegen als wichtigste — und wahrscheinliche
Wurzel vieler Schwierigkeiten (einschlieBlich der Inflation} — eine allmihliche, aber
grundlegende Anderung der Einkommens- und Wachstumsstruktur. Aus nicht ohne
weiteres ersichtlichen Griinden kam es um die letzte Jahrzehntwende zu mehreren
ineinandergreifenden Anderungen: der reale Kapitalzins sank; der Anteil der Lohne
und Gehilter am Volkseinkommen stieg zulasten der Gewinne; die Anlageinvesti-
tionen der Unternehmen schrumpften; der Staatsanteil am BSP wuchs; dic Zunahme
der Produktionskapazitit — und damit das reale Wachstum selbst — schwichte sich ab.
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Gleichwohl verschrieben sich die Regierungen in jener Zeit schon beim Auf.
treten der kleinsten Nachfrageschwiche einer expansiven Geld- und Finanzpolitik, um
den steigenden Realeinkommensanspriichen und dem legitimen Verlangen nach
Sicherung der Arbeitsplitze zu entsprechen. In der miBigen Flaute von 1971/1972
beispielsweise beschlossen zahlreiche Linder gleichzeitig hochexpansive Mafnahmen
zur Geldschépfung und Ausgabensteigerung, ohne darauf Riicksicht zu nehmen, daB
die Kapazititsausweitung sich bereits verlangsamt hatte. Das Ergebnis war eine welt-
weite Inflation, eine gestdrte Entwicklung der Mirkte fir kurz- und langfristiges
Kapital und schlieBlich ¢in schwerer Konjunkturriickschlag mit hoher Arbeitslosig-
keit. Der Erdol- und Rohstoffpreisboom gab sowohl dem Preisanstieg — von der
Kostenseite her — wie auch der Rezession — durch Nachfrageminderung — einen
neuen Schub. Doch der Hauprantrieb war er niche.

Unterdessen brach die von Bretton Woods iiberkommene Weltwihrungsordnung
zusammen: der US-Dollar, der gegeniiber anderen Wihrungen und dem Gold iiber-
bewettet war, hatte scine Fihigkeit verloren, die Funktionen der unbestrittenen inter-
nationalen Reservewihrung auszuiiben. Bei freien Wechselkursen und reichlicher
Verfiigbarkeit internationalen Kredits konnte jedes einzelne Land weitgehend selber
»entscheiden®, wie es die schwierigen Anpassungen der siebziger Jahre vornehmen
wollte — in einer Welt, die durch eine sich wandelnde Wachstumsstruktur, wesentlich
héhere Erdol- und Rohstoffpreise sowie dadurch gekennzeichnet war, daB es keine
veteinbarten Regeln fiir den internationalen Anpassungsprozeli gab.

Die ,,Entscheidung™ fiel von Land zu Land sehr verschieden aus, je nach
Tradition, politischem Aufbau und Gesellschaftsstruktur. Am einen Ende des
Spektrums befinden sich Deutschland, die Schweiz, die USA und vielleicht Japan.
Zwat wire es kithn zu behaupten, diese Lindet hitten ihre groBen Probleme tatsich-
lich gelést; doch ebenso klar ist, dab sie in dieser Hinsicht viel weiter gekommen sind
als andere. Den Anfang machten alle vier, als sie friihzeitig der Geldentwertung den
Kampf ansagten, selbst auf die Gefahr, sich — und die Welt — in Rezession und
hohe Arbeitslosigkeit zu fithren. In den zwei Jahren danach sanken die realen Tarif-
lshne in den Vereinigten Staaten, und in Deutschland, der Schweiz und Japan ge-
wannen sie nur miBig hinzu. Die Teverung wurde wesentlich gedimpft — unmittelbar
durch binnenwirtschaftliche MaBpnahmen, daneben in Deutschland und der Schweiz
aber auch durch den Anstieg des WihrungsauBlenwerts. Die realen Zinssitze wurden
positiv, die Verhailtnisse an den Kredit- und Kapitalmirkten wieder normal. Und
nicht zuletzt steht auch fiir die Zukunft Vorsicht auf dem Programm: alle vier Linder
scheinen entschlossen, das Defizit des offentlichen Sektors wesentlich zu verringern.
Es ist vielleicht auch kein Zufall, daB von diesen Lindern drei — Deutschland, die
Schweiz und die USA (ein viertes ist Kanada) — ausdriickliche (und 6ffentlich bekannt-
gegebene) Geldmengenziele aufgestelit haben. Und ebensowenig ist es ein Zufall,
daBl gerade Deutschland, Japan und die USA die Voraussetzungen boten, um die
Welt aus der Rezession herauszufithren.

Dies konnen sie sich in der Tat wohl leisten. Nicht nur befinden sie sich in einer
verhdltnismiBig starken aullenwittschaftlichen Position, sondern sie beginnen den
Aufschwung auch unter Bedingungen, die hoffen lassen, daf3 er nicht nach dem Muster
,Wie gewonnen, so zerronnen“ vetliuft. Die bisherigen Tarifabschliisse waren maf3-
voll, die Ertrags- und Selbstfinanzierungskraft der Wirtschaft ist entweder gestiegen
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oder sollte dies zumindest anerkanntermalen tun, und Unternchmen wie Banken
weisen wieder eine bessere Bilanzstruktur auf. Kurz, es besteht Hoffnung (wenn
auch noch nicht GewiBheit), daBl die Anlagekapitalbildung ohne inflatorische Begleit-
etscheinungen gesteigert und dabei die Arbeitslosigkeit vermindert werden kann,

Am anderen Ende des Spektrums liegen jene Linder, in denen die Teuerung
immer noch 10%, weit {bersteigt, die Leistungsbilanzen nach wie vor (oder wieder)
hohe Fehlbetrige aufweisen und der Auflenwert der Wihrung sinkt. Die Haupt-
beispiele dieser Gruppe sind Italien und Grofibritannien, Es ist zu beachten, daf} in
beiden Lindern das Defizit der éffentlichen Haushalte bereits seit Jahren wichst und
daher sein Umfang nicht nur rezessionsbedingt sein kann. Betrachtet man die letzten
Jahte, so scheint es, daB in beiden Staaten das Abwirtsfloaten seinen Platz eher in
einem Teufelskreis als in einem ProzeB der Anpassung hat. An diesen Beispielen ist
deutlich zu schen, daB3 Floaten (sogar nach unten), mag es unter den gegebenen Um-
stinden auch unvermeidlich sein, den Lindern keinen Freipal} gibt, sich Gber das
Gebot realer binnenwirtschaftlicher Anpassung hinwegzusetzen, wenn sie die Inflation
ausmerzen und aullenwirtschaftlich wieder ins Gleichgewicht kommen wollen. Die
jingste Erfahrung Grol3btitanniens zeigt, wie schwierig es ist, aus diesem Teufelskreis
auszubrechen, selbst wenn Regierung wie Offentliche Meinung die Notwendigkeit
~ hierzu jetzt einsehen und beteit sind, drastische MaBnahmen zu ergreifen bzw. hinzu-
nehmen.

Zwischen der Extremposition dieser beiden groBen Linder, in denen die
Inflation am festesten verwurzelt ist, und dem entgegengesetzten Ende liegt die iibrige
industrialisierte Welt. Auch wenn hier die Geldentwertung im allgemeinen zurlck-
gedammt werden konnte, steigen Lohne und Preise immer noch beunruhigend rasch.
Im Friihjahr 1976 waren die Preise in den meisten Lindern dieser Gruppe, so in den
Benelux-Staaten, Frankreich, Kanada und Schweden, um 8-119;, und die Léhne um
13-16% hoher als ein Jahr vorhet.

Offensichtlich haben die Industrielinder somit sehr unterschiedlich auf den
Wandel ihrer Wachstums- und Einkommensstruktur und auf die Verschlechterung
ihrer Terms of trade reagiert. Zudem liBt sich die Frage, welche von ihnen die
erforderliche reale Anpassung tatsichlich vorzunehmen vermochten, kaum vet-
liBlich beantworten — nicht eintnal fiir jene Lander, die, soweit das nun zu schen
ist, weitaus am besten abgeschnitten haben. Dies liegt daran, dafi die Rezession die
Leistungsbilanzen ausgeglichen und die Teuetung verlangsamt hat. Doch mit zu-
nehmendet Erholung werden die echten Anpassungsprobleme — die 1974 von den
meisten klar erkannt, jedoch von der Rezession unter den Teppich gekehrt worden
waren — wieder zum Vorschein kommen.

Die so deutlich in dexr Wechselkursentwicklung zu Tage tretenden Unterschiede
im Verhaltensmuster der groBeren Industrielinder verdienen die volle Aufmerksam-
keit der éffentlichen Meinung und der Wittschaftspolitik — nicht nur in den Lindern,
die im Teufelskreis von Inflation und AuBlenwertverringerung gefangen sind, sondern
liber die Grenzen hinweg. Denn wie sollten einige Linder prospetieren kénnen,
wihrend in anderen das Wirtschaftsleben in ernsthafte Bedringnis zu geraten droht.



II. REZESSION UND ERHOLUNG
IN DER WESTLICHEN INDUSTRIALISIERTEN WELT

Bereits seit einiger Zeit erholen sich die westlichen Industrielinder jetzt wieder
von der schlimmsten Rezession seit den dreiBiger Jahren.

Nach dem.Boom von 1972{73 getiet die Konjunktur gegen Ende 1973 bis ins
Jaht 1975 hinein in einen Abwirtstrend, der gemessen an Industrieproduktion, realem
BSP und Beschiftigung alle anderen Konjunktureinbriiche der Nachkriegszeit an
Steilheit klar dbertraf und zudem etwa doppelt so lange dauerte. Sein ungewdhnliches
Ausmal erklirt sich durch das Zusammentreffen mehrerer Griinde, die bereits im
Vorjahresbericht erdrtert wurden: die internationale Gleichzeitigkeit des Booms hatte
Energie und Rohstoffe weltweit verknappt; die starken, hartnickigen Inflationskeitte
bewirkten geld- und giiterwirtschaftliche Verzerrungen, einen raschen Votratsabban
und eine drastische Schrumpfung der Anlagekapitalbildung; det Héhenflug der Roh-
stoffpreise und die Vervierfachung der Olkosten beeintrichtigten die Nachfrage; und
dazu kamen dann noch die Wirkungen einer restriktiven Geld- und Finanzpolitik, die
darauf gerichtet war, zweistellige Inflationsraten auf einen ertriglichen Stand zuriick-
zufithren. Sobald der ProzeB der Rickbildung einmal lief, trieben die kriftig steigende
Arbeitslosigkeit und die inflationsbedingte Aushohlung des Geldverméogens die Spar-
quote der privaten Haushalte unerwartet hinauf, und dadurch beschleunigte sich der
Riickgang wesentlich tiber praktisch alle offiziellen und privaten Prognosen hinaus.

Kein Wunder, dal} bis Anfang 1975 die Stimmung in allen westlichen Industrie-
lindern in schwarzen Pessimismus umgeschlagen war. Fallende Gewinnraten bei
zunchmender Freisetzung von Kapazitit hatten den Optimismus der Wirtschatt unter-
graben. Die hohe Atrbeitslosigkeit, die sich stark auf die jungen fahrginge und auf
. besdmmte Branchen konzentrierte, hatte verstindliche Beunruhigung ausgeldst.
Zudem liel der Fortbestand hoher Inflationsraten — der innerhalb des traditionellen
wirtschaftswissenschaftlichen Denkens schwer mit det immer geringeren Beanspru-
chung des Produktionspotentials zu vereinbaren war -—— den Regierungen wenig
Spielraum fir cine Lockerung ihrer antiinflationiren Politik und praktisch keine
Chance, aktiv etwas fiir die Konjunktur zu tun, solange nicht eine klare Abschwichung
des inflatorischen Drucks zu erkennen war. All dies 15ste diistere Vorhersagen aus.
Verschiedentlich wurde damit gerechnet, dal die Rezession weitesrgehen und sich
vertiefen wiirde, sotern man nicht sogar von einer weltweiten Depression und der
Krise des Kapitalismus sprach.

Wir wissen jetzt, daB} der Aufschwung getade etwa um die Zeit begann, als der
Pessimismus am sticksten war. Gemessen an det Industieproduktion setzte et im
Friihjahr 1975 in Japan und den USA und daan-im Sommer in der Bundestepublik
ein; von dott breitete er sich nach und nach auf fast ganz Westeuropa aus.

Der Verlauf der Rezession und die Konjunkturwende sind das Thema dieses
Kapitels. Es will dic Faktoren aufzeigen, die den Aufschwung herbeifithrten, uad
ihre Stirke ermittein. Die SchluBfolgerungen sind verhiltnismaBig optimistisch, was
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die nichste Zukuntt betrifft; doch haben es offenbar nur wenige Linder — und selbst
diese nicht ganz — geschafft, jene Kritte unter Kontrolle zu bringen, die die Inflation
wieder anheizen, die Kapitalbildung behindern, den internationalen Wirtschaftsverkehr
storen und dadurch den derzeitigen Konjunkturaufschwung vorzeitig bremsen
kénnten.

Die Schwankungen der Industrieproduktion 1974-1976

Der synchrone Verlauf des Wirtschaftswachstums horte gegen Ende 1973 auf,
als die Produktion in mehreren wichtigen Industrielandern ihren Hohepunkt erreichte.
Der jihe Produktionsabfall 1974 und Anfang 1975, die Verflachung der Rezession
gegen Jahresmitte und die anschliefende Erholung kénnen deutlich an den Index-
kurven der Industrieproduktion abgelesen werden. Da vierteljahrliche BSP-Zahlen fiir
den weiten Bereich der hier untersuchten Linder nicht verfiigbar sind, dienen die
Indizes der Industrieproduktion als Ersatz; sie eignen sich, auch wenn sie die tatsich-
liche Wirtschaftsleistung viel mangelhafter wiedergeben, gut fiir den internationalen
Vergleich. Diese Indexkurven zeichnen das konjunkturelle Auf und Ab in den einzel-
nen Lindern nach. Sie lassen einen zeitlichen Vor- und Riicklauf zwischen den groflen
und den kieinen Industrielindern sowie die Stirke und Dauer der Ausschlige erkennen.

Die Rezession von 197475 war die schwerste der Nachkriegszeit. Die Beson-
derheiten des letzten Zyklus sowohl im Zeitvergleich fiir ein Land wie auch im intee-
nationalen Lindervergleich sind aus der umstehenden Graphik iliber die Abwei-
chungen der Industrieproduktion vom auf logarithmischer Basis berechneten linearen
Trend der Wachstumswerte ersichtlich. Jeder Kurvenpunkt gibt die prozentuale Ab-
weichung des tatsichlichen Index det Industrieproduktion vom Trendwert an. Im
Zeitraum 1955 -1974, for den die Wachstumstrends berechnet wurden, war das lang-
fristige Durchschnittswachstum {in der Graphik durch die waagrechten Geraden darge-
stellt) am stirksten in Japan und Italien (12,3 und 7,1%), am schwichsten in den USA
und Grofbritannien (4,6 und 3,6%). Im grofien und ganzen hiclt sich die Produktion
in Franktcich und Grofibritannien viel niher am Trend als in den USA und Japan.

Bei der Betrachtung der Graphik fillt v.a. auf, daf3 die Rezession von 1974/7%
in einigen groBen Lindern einsetzte, als dort das Niveau der Industrieproduktion
bereits unter dem Trend der letzten zwanzig Jahre lag. Ja es scheint, daf3 der Trend
selber sich gegen Ende der sechziger Jahre grundlegend gewandelt haben kdnnte. Ab
1971 erreichte jedenfalls der Produktionsindex in den meisten dieser Linder das lang-
fristige Trendniveau nicht mehr, auBler (in einigen Fillen) im Boomjahr 197;. Die
Frage liegt daher nahe, ob in der Schwere der Rezession nicht eher ein deutlicher
Bruch im Wachstumstrend der westlichen industrialisierten Welt zu sehen ist statt
lediglich die Verschirfung eines gewthnlichen Konjunkturzyklus durch ein zufilliges
Zusammentreffen von ,,Sondetfaktoren® (svnchroner Verlauf von Auf- und Ab-
schwung, drastische Verteuerung des Erdols).

Die zeitliche Abfolge der Rezession von 1974/75, des unteren Wendepunkrs
und der anschlieBenden Erholung ist aus der Tabelle auf Seite 11 essichtlich. Die
Industrieproduktion erreichte ihren Hohepunkt zuerst im Oktober 1973 in Grof-
britannien und dann im November in Japan, der Bundestepublik und den USA.
Dicsen Votldufern folgten die anderen Industriestaaten mit Abstinden von etwa vier
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bis zwdlf Monaten. Zunichst ging die Produktion in den fihrenden Lindern nur wenig
zuriick., Alles deutete auf eine verhiltnismiBig milde Rezession hin, sowohl in den
Vereinigten Staaten wie in Europa. Doch nach der Kumulierung nachfragemindernder
Krifte in der zweiten Hilfte 1974 fiel die Produktion in den meisten Staaten deutlich ab.
In praktisch allen entwickelten Lindern war der Riickgang im vierten Quartal 1974 und
im ersten Quartal 1975 sehr stark. In den USA beispielsweise sank die industrielle
Erzeugung in der Zeit vom dritten Quartal 1974 bis April 1975 um 12,39, nach nur
1% in den zehn Monaten davor. Zur Jahreswende 1974/1975 hin stellten die privaten
Haushalte, kaufkraftgeschwicht und mit stark geddmpften Zukunftserwartungen,
bereits vicle Ausgaben zurick, besonders fiir Gebrauchsgiiter. Die finanzielle Lage
der Unternehmen hatte sich deutlich verschlechtert; sie muliten Vorrite drastisch
abbauen und ihre Investitionstitigkeit einschrinken; beides verschirfte die bereits in
Gang gekommene Verringerung der Produktion.

Im Friihjahr 1975, als das konjunkturelle Klima in der industrialisierten Welt
am schlechtesten war, keimte die erste Saat der Etholung aus. Um jene Zeit fiihrten
die wichtigsten Linder, nach rund anderthalbjihriger Flaute, die geldpolitischen
Ziigel nicht mehr so straff und hatten, wena auch behutsam, finanzpolitisch bereits
einiges fir die Konjunktur getan. '

Nach der massiven Schrumpfung stabilisierte sich die Industrieproduktion
zuetst in Japan (Febtuar) und den USA (April) sowie in einigen kleineren Staaten.
Wihrend die oberen Wendepunkte iiber einen Zeitraum von ungefihr zwolf Monaten

Rezession und Erholung der Industrieproduktion

Rezession I Erholung
Prozentuale Veranderung
) Kon- der Produktion
Kanjunk- | .
turhoch | Junktur- | Anzahl 3 Letzter | Anzah
1973/78' 12_?;‘ Monate Hoch/ Quartal I;I'tizelfér Monat | Monate
Tiel 1974f Monat
Tiet
Linder ander Spitze
des Abschwungs
Grofbritannien ., . . ., | Okt, 73 Aug. 22 — 10,6 | — 8,5 7.8 Marz 76 7
Deutschland (BR) . . | Nov. 73 Jult 20 — 15 - &7 7,0 Mirz 76 -]
dapan . . . . .. .. Mov. 73 Febr. 15 — 20,4 | — 13,% 16,7 Miarz 76 13
USA . ... ..... Nov. 73 Apri} 17 —135 | —12,3 11,4 April 76 12
Mittelfeld
{4-6 Monate Abstand)
Schweiz . . . . . .. Méarz 742 Marz? 2 — 18,5 | — 16,0 74,0 Dez. 75 g
KHamada., . . . . . .. Mirz 74 Sept. 18 - 8,0| - 59 4,5 Mirz 76 -]
ftalien , . . . . ... April 74 Aug. 16 — 156 | — 13,6 9.4 Marz 76 7
Nachzigler (mehr als
& Monate Ahstand) .
Bslerreich . . . . . . duni 74 Okt. 16 - &9 |~ 87 3,2 | Febr.76 4
Belgien. . . . . . .. Juni 74 Juli 13 — 138 — 12,5 ¢,6 | Febr.76| 7
Finnland . . . . . . . Juni 74 Juli 13 — 703 | — 10,0 1,5 Dez. 75 5
Niederlande . . . . . Junj T4 Juli 13 - 10,0 — 9,7 6,0 Marz 76 -]
Spanien . . . . . .. Junt 74 Mir2 9 - 15,7 | -~ 9,3 2,7 Dez, 75 -]
Schweden . . . . . . Juni 74 Juli 13 — 56| — 42| &9 | Febr.76 7
Frankreich . . . . . . Juli 74 Mai 10 — 13,1 | — 54 9,0 Miarz 76 10
Norwegen . . . . . . MNov. 74 Sept. | 10 - 49| = 2,08 6,3 | Murz 76 6

* Hdhe- und Tiefpunkte berechnet als zentrierte Dreimonatsdurchschnitle von saisonbereinigten Indexzahlen der
Industrieproduktion gemad Angaben der ginzelnen Lander, * Erstes Quartal. ¥ Wiertes Quartal,



gestreut gewesen waren, wurde der untere Wendepunke ziemlich einheitlich etwa um
den Sommer 1973 erreicht, vor allem in den wichtigsten europdischen Volkswirt-
schaften. Die Erholung zeigte sich zuerst in der Form, daf die Verbrauchernachfrage
rascher wuchs und die Vorrite nicht weiter abgebaut und spiter im Jahr sogar etwas
aufgestockt wurden, sowie darin, daf§ in einigen Lindern die Exporstwirtschaft wieder
mehr Aufrrige erhielt und der Wohnungsbau sich erholte. Die Struktur des Auf-
schwungs schien darauf hinzudeutea, daB sich der Ausgabenanstieg von wichtigen
Staaten — USA, Japan, Bundesrepublik -— in sich gegenseitig verstirkender Wechsel-
wirkung tber den Aulienhandel auf ihre Handelspartner iibettrug.

Die Erholung, gemessen als prozentualer Anstieg der Industrieproduktion vom
unteren Konjunkturwendepunkt bis zur letztverfiighbaren Monatszahl, har den voran-
gegangenen Produktionsabfall bereits zu einem wesentlichen Teil wettgemacht — in
Belgien, der Bundesrepublik, Frankreich, Japan, der Schweiz und den USA zu rund
drei Vierteln, in Ttalien und den Niederlanden etwa zur Hiilfte. Unter den groBen Lin-
- dern sind pur GroBbritannien und Kanada Nachziigler, doch war dort die Rezession
auch weniger schlimm.

Disterer ist das Bild freilich, wenn man nochmals einen Blick auf die Graphik
wirft. In allen bedeutenden Lindern ist die Industrieproduktion noch weit vom Durch-
schnittswachstum der letzten zwanzig Jahre entfernt. Nur ein Produktionszuwachs, der
wesentlich iiber den Hochstwerten von 1973-1974 lige, kinnte jenen Trend wahren.
Nach dem rein graphischen Eindruck diirfte das nicht sehr wahrscheinlich sein.

Weiteres Wachstum auBBerhalb des OECD-Beteichs

Wenn der Konjunkturzyklus die westlichen Industrielinder ziemlich einheitlich
erfafive, so gilt dies glicklicherweise nicht fir die Wele als Ganzes. Obwohl die Re-
zession sich bis Anfang 1975 nach und nach {iber die ganze industrialisierte Welt
ausgebreitet hatte, verzeichneten die osteuropiischen Staaten und zahlreiche zur
Industriewirtschaft aufstrebende Linder nach wie vor ein — wenn auch vetlang-
samtes — Wachstum, Viele von ihnen setzten ihre nationalen Investitionsprogramme
im Rahmen des Maglichen fort und bezogen daher weiterhin Ausriistungen, Produk-
tionsgiiter und andere gewerbliche Erzeugnisse ans der industrialisiesten Welt, Die
OPEC-Linder unternahmen sogar grofie Anstrengungen, um das Wachstum ibrer
Volkswirtschaften voranzutreiben und einen iiberwiltigenden Importstrom zu ab-
sotbieren. Insoweit erhielt die reale Wirtschaftstitigkeit in einigen Industriclindern
sogar Impulse vom Ausland her. Niheres dazu in Kapitel V.

In Osteuropa wuchs die Industrieproduktion 1975 nach wie vot allgemein stark,
mit Raten von 7,5% in der Sowjetunion bis 12,4% in Ruminien. Den Hauptmotor
bildeten iiberall die industriellen Anlageinvestitionen. Produktivititssteigerungen,
dies war eines der wesentlichen Ziele, sollten die Verteuerung von Rohstoffen und
Erdél auffangen und gelernte Arbeitskrifte ersetzen, an denen es zum Beispiel in der
DDR und Polen fehlte. Die Landwirtschaft blieb im Gegensatz zur Industrie durch-
schnittlich hinter den Planzielen zuriick und ist die stirkste Bremse des wirtschattlichen
Gesamtwachstums.

Was die Entwicklungslinder ohne Olvorkommen betrifft, so profitierte ihr
Wachstum bis weit in das Jahr 1974 hinein von den hohen Rohstoffpreisen — und
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somit von steigenden Exporteinnahmen —, die in dieser Lindergruppe als Ganzes
anfinglich die Verteuerung des Rohols ausgeglichen hatten. Spiter bekamen sie dann
aber natiirlich die Rezession in den groBlen Industrielindern zu spiiren. Ihre Exporte
gingen mengenmifBig zuriick, und die Terms of trade verschlechterten sich mit dem
Zusammenbruch der Rohstoflpreise und der stetigen Verteuerung von Fertigwaren,
die sich aus der anhaltenden Inflation in den Industrielindern und in einigen Fillen
auch ans der Hoherbewertung von Wihrungen ergab. Gleichwohl fanden viele Ent-
wicklungslinder noch einen Weg, gewerbliche Erzeugnisse im fritheren Umfang zu
importieren, indem sie Handelskredite in Anspruch nahmen, sich an die internationalen
Kapiral- und Geldmirkte wandten und aut ihre Devisenreserven zuriickgriffen, um
ihre wachsenden Handelsbilanzdefizite zu finanzieren.

Die Rolle der Verbrauchernachfrage, der staatlichen Politik
und der Vorratsanpassungen in der Konjunkturwende und der Erholung

Es ist nicht leicht, den relativen Beitrag der einzelnen Nachfragekomponenten
zur Konjunkturwende und zum jetzigen, fiir die meisten Beobachter so iiberraschend
gekommenen Aufschwung zu ermitteln. Vierteljahtliche BSP-Zahlen stehen nur in
wenigen Lindern zur Verfigung, und die Angaben iiber Vorratsinvestitionen sind in
den meisten Fillen unzuverlissig. Man ist daher zur Hauptsache auf die BSP-Jahres-
zahlen angewiesen, die fir 1975 immer noch stark die zumindest bis zum Sommer
vorhetrschenden Rezessionskrifte zum Ausdruck bringen und insofern gerade fiir
jenes Jahr wenig aussagekriftig sind. Vorratsinvestitionen und Auslandsnachfrage
tragen ganz wesentlich zur Konjunkturbelebung bei, genau wic diese Nachfrage-
komponenten ja umgekehrt auch den Abschwung im vierten Quartal 1974 und im
ersten Quartal 1975 erheblich verstirkt hatten (vgl. umstehende Tabelle). Der Woh-
nungsbau erhelte sich in einigen Landern etwas, beispielsweise in den USA, GroBbritan-
nien und der Bundesrepublik -— zum Teil wegen der allgemein mehr Spielraum
gebenden Kreditpolitik —, doch trug dieser Faktor aur wenig zum Wachstum des
BSP in den letzten Monaten von 1975 bei. Auf der negativen Seite blieben die Anlage-
investitionen der Unternehmen im allgemeinen bis in das Jahr 1976 hinein der
hauptsichliche Hemmfaktor der Gesamtnachfrage.

Die Belebung der Verbrancheransgaben. Imn wesentlichen jedoch war die Erholung,
die 1975 in den meisten Lindern die Konjunkwmrentwicklung kennzeichnete, durch
das Verhalten der Verbraucher bedingt, das ja auch schon in der Rezession des Jahres
davor eine bedeutende Rolle gespielt hatte. 1975 leistete der private Verbrauch einen
erheblichen positiven Beitrag zur Verinderung des BSP in der Bundesrepublik, Frank-
teich, Japan, den Niedetlanden und den USA, um nur die wichtigsten Beispiele zu
nennen; in den USA etwa hatte die Belebung des privaten Verbrauchs einen positiven
Effekt von 0,6 Prozentpunkten auf die Entwicklung des BSP, das per saldo gleich-
wohl um 2,0%, schrumpfte. In Osterreich, Frankreich und den Niederlanden, wo der
Riickgang der Investitionstitigkeit das ganze Jahr hindurch der hauptsichliche
Depressionsfaktor wat, oder in der Bundestepublik, wo die Aullenwittschaft und die
Investitionstitigkeit kontraktiv wirkten, reichte die positive Wirkung ebenfalls nicht
aus, um die negative anderer Sektoren auszugleichen. In Japan war der Verbrauch
der wichtigste Bestimmungsgrund fiir die Ausweitung des realen BSP und als solcher



Der Beitrag der Verdndsrung der Nachfragekomponenten zur
Verdnderung des realen Bruttosozialprodukts

Rg;‘ S s ﬂu_(tiren- Investitionen Won Verbrauch
eitray -
Jahr g Varrate ‘ Anlagen nungsbau privat dftentlich
r\:‘:?'i":‘% Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BSP*
Belgien . . . . . 1973 6,2 - 1,5 1,0 0,4 1,2 4,5 0,7
1974 4,0 0,2 Q,5 o8 0,6 1,7 0,4
1976 | — 1,4 0,4 — 2,8 — 0,5 — 41 0,5 0,8
Ddnemark . . . . | 1973 2,8 — 57 32 2,0 3,0 0,3
1974 1,9 4,6 1,2 — 2,1 —2,1 0,4
1978 | — 1,0 . . . . .
Deutschiand (BR) 1973 51 2,1 0,7 0,2 0,Q 1,6 0,6
1974 0,4 3,0 - 1,2 - 1,2 — e . o1 0,6
1975 | — 3,4 — 36 — 0,4 — 0,6 —0,6 1,2 0,5
Fipnland . . . ., . 1973 6,5 — 1,3 us 1,0 0,3 ae 0,9
1974 4,4 - 2,0 2,7 0,5 0,4 2,2 0,6
1975 0,0 — 38 0,5 1,4 - 0,7 2,0 0,6
Frankreich . . , ., | 1973 5,8 — 04 0,8 1,1 0,4 3,5 0,5
1974 3,8 0,6 - 0,5 a,5 03 2,5 0,4
1975 | — 2,5 1,6 — 4,2 - 1,0 —0,2 1,3 0,0
Grofbritannien . | 1973 6,5 0,4 2,0 0,7 — 0,2 2,9 0,7
1974 | — 0,3 1,0 — 0,8 — 0,2 - 0,2 — 0,7 0,8
1975 | — 1,7 0,2 - 2,2 —0,2 C 0,2 — 0,2 0,6
Italien . . . . ., | 1973 5,8 —-1,3 2,3 1,5 0,2 3,9 0,3
1974 3,4 1,5 - 0,7 0,6 0,2 1,6 0,3
1975 | — 3,7 2,7 — 2,7 - 2,0 - 0,6 - 1,2 o1
Japan . . . . ., . 1973 9,9 - 1,4 1,7 3.7 1,0 4,2 0,6
1974 | — 1,2 1,2 0,2 —2,8 - 0,8 0,7 0,3
1975 2,0 1,8 — 2,5 - 0,9 — 1 3,2 0,8
Kanada . ... .| 1973 6,9 - 0,7 0,5 1,8 0,4 4,4 0,7
1974 2,8 - 32 1,0 1,4 — 0y 2,5 1,5
1975 0,2 - 0,8 — 2,5 0,9 — 0,5 2,2 . L0
Niederlande . . . | 1973 a,7 1,3 0,3 1,2 0,1 1,7 0,1
1974 3,3 251 o8 — 0,3 - 0,8 1,5 o,0
19Y5 | — 1,8 - 0,5 — 2,7 — o6 — 0,4 1,8 a,7
Norwegen . . . . 1973 3,9 — 2,4 a,1 3,7 a,2 1,7 o,7
1974 ] 5,3 — 2,5 3,0 2,3 — 0,0 2,1 0,5
1976 2,7 - 2,9 —-1,2 3,2 0,4 2,6 Q7
Gsterreich . . . . | 1973 5,8 - 1,3 3,5 0,9 2,4 0,4
1874 441 0,6 0,6 0,3 21 0.4
t975 | — 2,0 o,8 — 2,8 — 1,7 1,4 3
Schweden , , 1873 3,5 2,1 — 0,4 0,4 — 0,1 1,0 0,5
1974 4,2 — 1,6 2,8 0,7 — 0,4 2,3 0,7
1975 o,5 - 1,9 0,7 — 0,4 - 0,5 1,6 no
Schweiz ., . ... . 1973 32 0,4 1,0 - 2 0,2 1,4 0,3
1974 2,0 1,0 2,6 - 0,5 — 1,2 - 0,3 0,3
1975 | — 7,0 38 — 4,0 - 4,9 — 0,9 - 1,4 0,4
Spanien . . . ., 1973 8,1 — 1,0 o6 3,2 0,3 4,4 0._5
1874 5,0 — 1,1 Q9,7 1,1 3T 0,5
1975 9,7 0,2 — 41 ~—~ H 1,4 0,3
usa ... ... 1973 %3 0,9 0,6 1,3 — 0,2 2,8 — 0,1
1974 | — 1,8 a,8 — Q0,7 —-o,3 — N2 — 0,5 a1
1975 | — 2,0 0,8 — 1,5 — 1,6 — 0,7 0,6 0,6

* Die Prozent-Beitrdge der BSP-Komponenten addiaren sich zur prozentualen Veranderung des BSP (Abv&eichungen
durch Runden).



fast so stark wie der entgegengesetzte Einflufi der schwachen Investitionstitigkeit
und des Vorratsabbaus. Nur in Italien und der Schweiz nahm die Verbrauchetnach-
frage 1973 deutlich ab. In beiden Lindetn witkte auch ein betrichtlicher Riick-
gang der Anlageinvestitionen kontraktiv, so dafl das reale BSP schrumpfte; ein posi-
tiver Beitrag der AuBenwirtschaft, d.h. eine reale Verbesserung der Leistungsbilanz,
spiegelte weitgehend einen Vorratsabbau wider.

Der giinstige Einflul des privaten Verbrauchs kann auf die stabilisierende Wirkung
der dffentlichen Ubertragungen und auf den Riickgang der Spatquoten zutiickgefiihrt
werden. Der erste dieser beiden Faktoten beruhte sowohl auf automatischen Stabili-
satoren (Arbeitslosengelder usw.) als auch auf gezielten MaBnzhmen zur Erhéhung
des verfiigharen Einkommens der privaten Haushalte durch Transferzahlungen ver-
schiedener Art. Das Realeinkommen det privaten Haushalte vor Stewern und staat-
lichen Ubertragungen verringerte sich 1975 in den USA, der Bundesrepublik und
Italien. Nach Beriicksichtigung von Stenern und Ubertragungen hingegen stieg das
ausgabefihige Realeinkommen der privaten Haushalte nach Schitzungen der OECD
im Bereich zwischen minimal o,9 bzw. 1,4% (Italien und USA) und maximal 3,0 bzw.
4,4% (Frankreich und Bundesrepublik); nur in GroBbritannien blieb es praktisch
unverindert.

Selbst bei dem in praktisch allen Lindern eingetretenen Anstieg des verfiigbaren
Realeinkommens hitten die Verbraucherausgaben nicht im tatsichlich gegebenen
Avsmaf} zunehmen kénnen, wenn sich nicht die Sparquoten im zweiten Halbjahr 1975
von dem sehr hohen Stand zuriickgebildet hitten, den sie 1974 und Anfang 1975
etreicht hatten.

Private Haushalte: Anteil der Ersparnis am verfiigbaren Einkommen

16974% 1975
1969 1670 1971 1972 973 14 Halp- | 2.Haib- | 1.Halb- | 2.Halb-
jahr jahr jahr jahr

Prozent

Deutschland (BR) 13,4 13,9 13,8 14,9 14,2 14,4 15,8 17,0 15,0

Frankreich . . . . 14,8 17,0 16,9 16,7 17,8 17,2 17,5
GroBbritannien . 8,2 9,1 8,8 10,0 10,9 12,0 | 15,1 ] 13,4 | 14,3
Japan . . . . . . 19,2 20,0 20,7 22:1 22,0 22,9 23,7 23,8 22,8
Kamada . . . . . 5,4 5,3 7,4 8,9 8,7 87| 86 10,0 83
usa . ... .. 5,8 T4 7,7 G2 81 7 74 8,6 7.9

# Saisonbeteinigl; Angaben der einzelnen Lander.

Die Zukunftserwartungen der privaten Haushalte waren so pessimistisch ge-
wesen wie noch nie seit dem Krieg, bedingt durch den Schock der Vervierfachung
des Olpreises, die Hartnickigkeit zweistelliger Preissteigerungsraten, die sowohl die
Kaufkraft als auch den Realwert des Geldvermdgens drastisch beschnitten, und die
stindige Gefahr der Arbeitslosigkeit, die schlieBlich ihren hochsten Stand seit den
dreifiger Jahtren erreichte. Angesichts solcher Ungewillheiten hatten die Haushalte die
Anschaffung von Gebrauchsgiitern und Wohnungseigentum zuriickgestellt, die nor-
malerweise hohe Anzahlungen oder eine erhebliche Finanzierangslast mit sich bringt.
Wohnungseigentum war wegen seiner raschen Verteuerung und der in den meisten
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Liandern bis Mitte 1975 herrschenden Knappheit und Kostspieligkeit von Hypo-
thekarkrediten wihrend ungewdhnlich langer Zeit nur zdgernd erworben worden.
Daher dehnte sich der Anteil der Ersparnisbildung am verfigbaren Einkommen der
privaten Haushalte enorm aus. Die hochsten Quoten wurden im allgemeinen im
ersten Halbjahr 1975 erreicht.

Danach gingen die Sparquoten langsam zuriick — z.B. in der Bundesrepublik
von 17,0 auf 15,0% in der zweiten Jahreshilfte 1975, in den USA von 8,6 auf 7,9%,
in Kanada von 10,0 auf 8,3%. In GroBbritannien allerdings, das nach wie vor die
stitkste Inflation aller Industrielinder hatte, blieb die Sparquote auf dem hohen
Stand von rund 149, . Warum die Sparquoten in den meisten groflen Lindern gesunken
sind, liefle sich erst nach eingehenderen Untersuchungen beutteilen. Als Griinde
kommen die Abschwichung der Inflation, die Wertsteigerung des Geldvermdégens
und die Wiederkehr des Vertrauens in Frage. Gleichwohl sind die Sparquoten ver-
glichen mit frither immer noch sehr hoch, und es ist nicht ausgeschlossen, dal} ein
weiteres Absinken die Verbrauchernachfrage recht kriftig stimulieren wiirde. DaB} es
tatsichlich dazu kommen kénnte, zeigen z. B. die hohen Zahlen der Neuzulassung von
Personenkraftwagen in vielen Lindern seit Anfang 1976.

Anregung der Gesamitnachfrage durch staatliche Mafnabmen. Die Finanz- und Geld-
politik wurde 1975 in den meisten Industrielindern im groBen und ganzen expansiv
gestaltet. Alle bedeutenden Staaten beschlossen umfassende Ankurbelungsmalinahmen:
Steuererleichterungen fiir Verbraucher und Unternchmen, wesendich verbesserte Uber-
tragungszahlungen besonders fiir Pensionsempfinger und Arbeitslose sowie zusitzliche
Sffentliche Arbeiten. Hinzu kamen die — obgleich oft mit betrichtlicher Verzoge-
rung — iber das Steuersystem wirkenden automatischen Stabilisatoren, und in zahl-
teichen Lindern erhielt das BSP 1975 auch vom Staatsverbrauch bescheidene Impulse,

Verringerte Steuereinnahmen zumindest in der ersten Jahreshilfte und erhéhee
Ausgaben brachten dem offentlichen Sektor riesige Finanzierungsdefizite ein, die zum
groBen Teil das zwangsliufige Ergebnis der schweren Rezession im privaten Sektor
waren. Inwieweit automatische Stabilisatoren und gezielte Konjunkturmalnahmen
an den dffentlichen Defiziten beteiligt waren, ist schwer zu bestimmen, doch liegen
aus nationalen Quellen Schitzungen ihrer relativen Wirkung vor. In den Vereinigten
Staaten hatte der Bund 1975 ein um $62 Mrd. héheres Defizit als im Vorjahr, und von
diesem Zuwachs wird fast die Hilfte konjunkturbedingten Mehrausgaben und Minder-
einnahmen zugeschrieben, Nach franzésischen Angaben diirfte etwa ein Viertel des
rund ffr 43 Mrd. betragenden Defizits von 1975 durch die Wirkung automatischer
Stabilisatoren bedingt sein. In der Bundesrepublik verdreifachte sich das Kassen-
defizit des 8ffentlichen Sektors 1975 auf DM 70 Mrd., wovon rund ein Drittel auf die
Wirkung der automarischen Stabilisatoren zuriickgefihre wird. Eine solche Aufteilung
ist jedoch nicht fiir Ttalien und GroBbritannien vetfiiggbar, wo die 6ffentlichen Defizite
selbst im vorangegangenen Boom enorm hoch waren. Die relative GroBe der Budget-
defizite und deren Finanzierung werden in Kapitel IV behandelt.

Der Anstieg der staatlichen Transferzahlungen wihrend der Konjunkturflaute
beruhte zu einem erheblichen Teil auf der Wirkung automatischer Stabilisatoren.
Mic dem — seit der groBen Depression beispicllosen — Anschwellen der Arbeits-
losigkeit wurde der bereits zehnjihrige Aufwirtstrend der Transferzahlungen noch
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wesentlich steiler. In den USA etwa verdoppelte sich die Atbeitslosigkeit in den
achtzehn Monaten bis zur unteren Konjunkturwende im zweiten Quartal 1975 auf
8,5 Mio. Im selben Zeitraum wuchsen die Ubertragungszahlungen im Rahmen aller
staatlichen Programme um fast 45 % auf einen Jahreswert von $175 Mrd. im zweiten
Quartal 1975. Das waten rund 169, des verfligbaren Einkommens der privaten Haus-
halte und 499% der Bundesausgaben in jenem Jaht. In der Bundestepublik erhdhten
sich die Ubertragungen 1975 um 25 % auf rund die Hilfte des Betrags der Nettolshne
und -gehilter, verglichen mit einer Relation von 39°% im Jahr zuvor. Auch in Frank-
reich, Japan, Kanada und vielen anderen Landetn wuchsen die Ubertragungen statk.

Die bedeutende Rolle det automatischen Stabilisatoren und der Ubertragungs-
zahlungen wurde in den meisten Staaten von umfassenden finanzpolitischen Konjunk-
turmaBnahmen flankiert. In den Vereinigten Staaten gab es, neben stark vermehrten
Transferzahlungen, das im Mirz verabschiedete Steuetsenkungsgesetz 1975, das
ErmiBigungen der Sidtze der persdnlichen Quellensteuer und der Unternehmens-
steuern fir den Rest von 1975 (im Betrag von rund $12 Mrd.), pauschale Rickver-
giitungen von fast $10 Mrd. und zusitzliche Barleistungen an Sozialversicherungs-
empfinger vorsah. Die fiskalische Wirkung dieses Pakets war verglichen mit dhnlichen
Konjunkturprogrammen der Nachkriegszeit ungewdhnlich stark. Die Steuerver-
giinstigungen fir Einzelpersonen und Unternchmen wurden fiir das erste Halbjahr
1976 vetlingert. '

Andere grolle Industrielinder lockerten im Laufe des Jahres 1975 die Ziigel der
Finanzpolitik weiter. Die deutsche Bundesregierung, die bereits Ende 1974 eine
Primie von 7%% zur Ankurbelung der Investitionstitigkeit gewahrt hatte, lieB im
August MaBlnahmen hauptsichlich zugunsten von Bauinvestitionen, des Wohnungs-
baus und &ffentlicher Arbeiten folgen. Die franzésischen Behorden traten das Pedal
ihrer bereits seit der ersten Halfte von 1975 expansiven Finanzpolitik im September
noch mehr durch: eine Investitionssteuergutschrift, umfassende Investitionen im
offentlichen Bereich und erhéhte Transferzahlungen garantierten erhebliche Impulse
bis ins Jahr 1976 hinein. Die italienischen Behdrden beschlossen, nachdem sie die
Konjunkturpolitik Anfang 1975 zu lockern begonnen hatten, im August eine Reihe
reflatorischer HaushaltsmaBnahmen zugunsten von Wohnungs- und Krankenhaus-
bau, éffentlichen Arbeiten und Landwirtschafi. In Japan gab die Regierung, als der
Wirtschaftsaufschwung im zweiten Halbjabhr 1975 ins Stocken geriet, fiir das im
Mirz 1976 endende Etatjaht weitere Impulse in Form von Mehrausgaben fiir éffent-
liche Arbeiten und finanziellen Hilfen an Unternehmen.

Im Gegensatz zur allmihlichen Neuorientierung auf dem europiischen Kontinent
muBiten in GroBbritannien die Bestrebungen 1975 zunehmend auf die Bekimpfung det
Inflation gerichtet werden, selbst als die Arbeitslosigkeit stetig bis auf 1,2 Mio. im
Februar 1976 stieg. Die freiwillige Einkommenspolitik bildete den Eckstein des staat-
lichen Stabilisierungsprogramms. Lediglich bescheidene Betrige dienten zur Férderung
industrieller Investitionsprojekte und der Bautitigkeit. Gleichzeitig stieg aber der
offentliche Vetbrauch betrichtlich an und beanspruchte einen wachsenden Teil des
vetfiigharen Potentials, '

Paralle]l zum allmihlichen Ubergang zu finanzpolitischen Anregungsmafinahmen
wurde allgemein die Geldpolitik gelockert (sieche Kapitel IV). Die entscheidende
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geldpolitische Wende trat aber, obwohl die kurzfristigen Zinssitze in Deutschland, Grof-
britannien und den USA ihren Hhepunkt bereits {iberschritten hatten, erst um den
Jahreswechsel 1974/1975 ein, als die Zentralbanken in rascher Folge die Diskontsitze
senkten. Bei schwacher Kreditnachfrage aus dem privaten Sektor und fortschreitender
Lockerung der Liquidititspolitik blieb die Tendenz der kurzfristigen Sitze allgemein
abwirtsgerichtet. Die hauptsichlichen Ausnahmen waren die Vereinigten Staaten und
GroBbritannien, wo die Geldmarktsitze im Sommer und Friithherbst nach restriktiven
Eingriffen eine Zeitlang stiegen. In den Anfangsmonaten von 1976 setzten die Zinsen
ihre Abwirtsentwicklung fort, aufler in Landern, in denen die Behorden durch Devisen-
marktschwierigkeiten zu BeschrinkungsmaBlnahmen veranlafit wutrden. Im Mai
zeichnete sich sowohl an den nationalen wie an den intetnationalen Mirkten eine allge-
meinere Befestigung der kurzfristigen Sitze ab,

In andeten Lindern wurde die Konjunkturpolitik 1975 ebenfalls in dem MaBe
expansiver, wie der Sog der Rezession sie nacheinander bei stark schrumpfendem Welt-
handelsvolumen erfaBte. Die Niederlande und Dinemark gaben Impulse durch Steuer-
senkungen und éffentliche Arbeiten, die Schweiz setzte zu etrsten Hilfsmanahmen
zugunsten der in grofle Schwierigkeiten geratenen Bauwirtschaft an, und Osterreich
verfolgte einen leicht expansiven Kurs, In Itland, Australien und Neuseeland ging von
den Staatshaushalten eine stirkere Anregungswirkung aus. Finnland versuchte die
Zugel angesichts eines schwierigen Zahlungshilanzproblems relativ straff zu halten,
und Spanien miBigte seine expansive Linie, um den Anstieg der Inlandspreise zu
ddampfen. In mehreren Lindern gingen fiskalische Mainahmen in unterschiedlichem
Umfang mit einkommenspolitischen Schritten einher, z.B. in den Niederlanden,
Notwegen, Dinemark und Schweden sowie in Neuseeland. Im allgemeinen lockerten
die kleineren Linder in Ubereinstimmung mit den groBen auch die Geldpolitik, wobei
allerdings in Finnland, Griechenland, Neuseeland und Siidafrika auBenwirtschaftliche
Uberlegungen dies nur begrenzt zulieBlen.

Vorratsanpassungen wund Welthandel. Wihrend die — finanz- und geldpolitisch
gestiitzte oder sogar stimulierte — Verbrauchernachfrage die Grundlage des Konjunk-
turaufschwungs war, erhielt dieser weitere AnstdBe von den Vorratsinvestitionen
und der damit einhergehenden Wiederbelebung des Welthandels.

_ Sehr grolle und plétzliche Vorratsanpassungen gab es sowohl in der Rezession
von 1974/75 wie in der anschlieBenden Erholung. Diese Bewegungen verstitkten die
Ausschlige in Produktion und Welthandel in einem Ausmal, das in den meisten
Industrielindern fiir die Nachkriegszeit einmalig war. Daneben machten die umfang-
reichen Lagerauflosungen, die im ersten Halbjahr 1975 vorgenommen wurden, Platz
fiir Mehrproduktion und Neubevorratung wihrend des Aufschwungs im weiteren -
Verlauf des Jahres und Anfang 1976. Dutch den Riickgang der Verbrauchernachfrage
in den groBen Lindern gegen Ende 1974 war dic Reichweite der Vorrite so hoch
gestiegen wie noch nie, besonders in den Vereinigten Staaten. Gleichzeitig wurde die
Finanzierung iibethdhter Bestinde durch die¢ akute Verschlechterung der Unter-
nehmensliquiditit — ihrerseits die Folge von GewinneinbuBen und restriktiver Geld-
politik — sowohl erschwert wie verteuert. Die Unternehmensleitungen riumten daher
ihre Lager an Enderzeugnissen fiir den Konsum und an Votptodukten. Um ihre
Produktionsgiiterbestinde im Verhiltnis zu Erzeugung und Absatz, die ihrerseits



sanken, zu verringern, muBlten die Firmen ihre Iiufe tber das Mafl der Produktions-
schrumpfung hinaus cinschrinken. Daf} in den meisten Lindern die Vorrite sowohl an
End- und Halberzeugnissen wie an Vorprodukten gleichzeitig abgebaut wurden,
wirkte sich fast sofort drastisch auf die Einfubren der Industriclinder aus. Dies zeigt
sich deutlich in der kriftigen Verbesserung der Handelsbilanz fast aller Industriestaaten,

In der zweiten Hilfte von 1975 lief der Vorratsabbau in den USA und Japan
allmihlich aus, und in Europa vetlor er an Stirke. Infolgedessen hatte der Anstieg der
Verbrauchernachfrage eine Multiplikatorwitkung auf die Produktion, und bis zum
Jahresende gab es in mehreten Lindern Branchen, in denen die Bevorratung wieder
deutlich in Gang gekommen war. Wie im Abschwung, so zog die Vorratsanpassung nun
auch in der Erholung erneut die Importe mit, die sich entsprechend verstirkten, Dies
wird fiix die zweite Hilfte von 1975 durch die allmihliche Verschlechterung der
Handelsbilanzen der wichtigsten Industrielinder bestitigt.

Die Bedeutung der gewerblichen Investitionen fiir den Fortgang der .
konjunkturellen Erholung

Wihrend die meisten Anzeichen auf ¢ine umfassende konjunkturelle Erholung
hindeuten, die nunmehr die gesamte industrialisierte Welt erfal3t, und der Aufschwung
dem tiblichen Muster der vorangegangenen Nachktiegszyklen zu gleichen scheint,
hingen die Aussichten fiir ein dauerhaftes wirtschaftliches Wachstum groBenteils
von der Entwicklung der Anlageinvestitionen im Unternehmenssektor ab.

Ein Wiederanspringen der Investitionstitigkeit wirde die Nachfrage nach
Investitionsgitern, Zwischenprodukten und Bauleistungen beleben — in Bereichen
also, die derzeit Uberkapazititen haben. Allerdings diitfte die Funktion der Investitio-
nen als expansiver Nachfragefaktor kaum eine entscheidende Rolle spielen; es kann
nimlich davon ausgegangen werden, dall der gegenwirtige Erholungsprozel schnell
genug voranschreitet, um groBere Bedenken hinsichtlich einer kiinftig ungeniigenden.
Gesamtnachfrage zu zerstreuen. Die Investitionstitigkeit besitzt jedoch noch eine
andere Funktion: sie schafft zusitzliche Kapazititen und kazz neue Arbeitsplitze
schaffen. Dies muf} allerdings nicht so sein: in vielen Fillen kann sie auch zu einem
Abbau der Beschiftigung fihren.

Der in den letzten Jahren beschleunigte Anstieg der Arbeitskosten in den meisten
Industrielandern — vor allem in Westeuropa — hat den Unternehmen einen enormen
Anreiz geliefert, die Rationalisierungsinvestitionen zulasten der Mittel fiir Kapazitits-
erweiterungen (und Schaffung neuer Arbeitsplitze) zu bevorzugen. Die Schirfe der
Rezession hat natiirlich diese Entwicklung, die wahrscheinlich vor einigen Jahren
begann, noch beschleunigt. Die Gefahr dieses Investitionsverhaltens — sollte es trotz
det konjunkturellen Erholung fortdauern — besteht darin, dafl die wachsende Wirt-
schaft in Kapazititsengpisse geraten konnte, wihrend noch eine erhebliche Arbeits-
losigkeit herrscht. Die Wahrscheinlichkeit einer solchen Entwicklung ergibe sich deut-
lich aus den gegenwirtigen Arbeitslosenzahlen, die bis jetzt auBerordentlich hoch
geblieben sind.

Um ein solches Ungleichgewicht zu vermeiden, ist in den meisten westlichen
Lindern cine erhebliche Ausweitung der Investitionsausgaben fiir s¢/de oben erwihnten



Durchschnittliche Arbeitslosenquoten’

1974 1275 1976
1986-70 | 1971-7S | | Halb. | 2.Halb- | 1.Halb- | 2.Hatb- | fetzter
jatr jahr jahr jahr Manat

als Prozentsatz des g ten Arheitskraftepotentials
Deutschland (BR) . . . . 1,0 2,1 2,4 3,0 4,8 4,7 4,8
Frankreich . . . . . .. 1,7 2,8 2,0 2,5 a6 451 4,47
GroBbritannien . . . . . 2,1 3,2 2,5 7 3,4 4,6 5,31
ftallen. . .. ...... 3,5 3,3 2,8 2,9 3,3 3,4 2,51
Japan. . . . .. .. . . 1,2 1,4 1,2 1,5 1,8 1,9 2,0*
Usa .. ........ 3,9 81 51 &2 8,4 8,5 7,5¢

* Auf der Basis nationaler Deﬂmtionen die nicht ohne weiteres von Land zu Land vergleichbar sind. Bereinigt um gai.
sonale Bewegungen. * popril,  Mirz. * Viertes Quartal von 1975. * Fahruar.

Zwecke erforderlich. Es ertibrigt sich, daraut hinzuweisen, dal3 ein ausgesprochener
Investitionsboom, zusitzlich zu cinem bereits nachhaltig steigenden ptivaten und
6ffentlichen Verbrauch, ebenso gefihrlich sein kénnte wie iiberhaupt keine Erholung
der Kapitalausgaben, da hier eine neue Inflationswelle vorprogrammiert wiirde, Was
die westlichen Industrielinder daher brauchen, um sich wieder den hohen und aus-
gewogeneren Wachstumsraten der frihen sechziger Jahre zu nihern, ist ein relativ
miBiger Anstieg der Gesamtausgaben bei einem zunehmenden Anteil der Investitionen
auf Kosten des Verbrauchs.

Die Aussichten, dieses zweite Ziel zu erreichen, sind alles andere als ermmtigend.
Das ungewdhnliche Zusammentreffen von heftiger Inflation und tiefgreifender Rezes-
sion in den Jahren 1974-197s5 beeintrichtigte die Unternehmensgewinne und die
Selbstfinanzietungskraft in den meisten Lindern dulerst stark. Im lingerfristigen
Zusammenhang akzentuierte diese zyklische Verschlechterung der Gewinnsituation
jedoch nur den Niedergang der realen Kapitalverzinsung, den die meisten Linder
seit den sechziger Jahren etlebt haben. Vor diesem Hintergrund vollzog sich der
Zusammenbruch der Investitionstitigkeit in den Jahren 1¢74-1975. Die bemerkens-
werte Verbessetung der Selbstfinanzierungskraft der Uncernchmen in den Vereinigten
~ Staaten in der zweiten Jahreshilfte 1975 sollte ebenfalls in diesem Zusammenhang
gesehen werden. Der konjunkturelle Umschwung in der Gewinnentwicklung hat
niamlich bisher nur die Verschlechterung wihrend der Rezession kompensiert und
vorliufig wenig dazu heigetragen, den langfristigen Vertall der Unternehmens-
gewinne wettzumachen.

Die verfigbaren Angaben iiber die Einengung der Gewinnmargen liefern ein
beuntuhigendes Bild, das kaum optimistische Ausblicke fiir die Erweiterungsinvesti-
tionen verspricht. Nach nationalen Quellen verringerte sich die Kapitalverzinsuag in
Deutschland auf 14,4% im Jahr 1974, verglichen mit 22,7% im Jahr 1970. In Grof3-
britannien war die Abnahme noch stitker; nach Beriicksichtigung von Kapital-
wettethhungen und Wiederbeschaffungsbewertung sank die reale Kapitalverzinsung
nach Besteuerung von 7-9% in den frithen sechziger Jahren auf etwa 3,59 Anfang der
siehziger Jahre und fast Null 1974, wenn man die Steuererleichterungen fir Werterho-
hungen der Lagerbestinde unberiicksichtigt laft. Auch in den USA verringerte sich
der Realertrag des {zu Wiederbeschaffungskosten bewerteten) Kapitals nach Besteue-
rung von der Mitte der sechziger Jahre bis 1973 schitzungsweise um fast die Hilfte.



Das reale Wachstum der Anlageinvestitionen (ohne Wohnungsbau)
dihrliche Indexwerte: 1970 = 100 (halblogarithmischer MaBstab)
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Infolge der konjunkturbedingten Ertragsminderung ist auBerdem der Cash-flow
der Unternechmen (Abschreibungen und einbehaltene Gewinne) deudich weiter ge-
sunken, Dies ist deshalb von Bedeutung, weil die Investitionen ziemlich eng mit dem
Cash-flow verkniipft sind. So beruhte beispielsweise in Japan die schwache Investitions-
titigkeit wihrend der vergangenen zwei Jahre ohne Zweifel zum Teil auf dem schatfen
Riickgang der Selbstfinanzierungskraft. In diesem Zusammenhang ist daranf hinzu-
weisen, dal} die Selbstfinanzierungsquote von rund 839% im Jahr 1972 auf nur noch
50% 1974 und schitzungsweise 59% 1975 zutiickging. Dasselbe gilt fiir Frankreich,
wo die Selbstfinanzierungsquote fiir Anlageinvestitionen im Jahr 1975 auf 589 sank,
nach 64% im Jahr zuvor,

Die Auswirkungen dieser Entwicklung auf die Anlageinvestitionen auflerhaib
des Wohnungsbaus sind evident. Mit Ausnahme von Frankreich wurde der Aufwirts-
trend dieser Investitionen schon einige Zeit vor der Rezession unterbrochen: in den
USA bereits 1966 und in Deutschland, GroBbritannien, Italien und Japan 1970-1971.

Als Pendant zu der Verschiechterung der Unternehmensgewinne kam es za
cinem lingerfristigen allmahlichen, dann wihrend der Rezession zu ¢inem ausgeprigten
weiteren Ansteg des Anteils der Einkommen aus unselbstindiger Arbeit am Volks-
einkommen. In einer Zeit, als die Verschlechterung der Terms of trade der Industrie-
linder (vgl. Kapitel V) eine Stabilisierung oder sogar eine Abnahme der Reallohne
gerechefertigt hitte, geschah das Gegenteil: die Léhne stiegen weiterhin stirker als
die Lebenshaltungskosten; die einzige erwihnenswerte Ausnahme waren dabei die
Vereinigten Staaten. Die Last der Anpassung traf damit fast ausschlieBllich die Gewinne.
In einigen Lindern haben die Regierungen im Lauf der Jabre selbst noch zu der
Gewinnverkirzung beigetragen, indem sie die Stevern auf Unternehmensgewinne
erhhten,

Es ist noch zu friih abzuschitzen, ob die derzeitige Erholung in Bahnen verliuft,
die das Einkommen so weit zugunsten der Gewinne umverteilen, daf ein angemessenes
Wachstum der kapazititserweiternden und arbeitsplatzschaffenden Investitionen ge-
sichert ist. Es gibt einige Anzeichen, daf3 sich die Entwicklung in den Vereinigten
Staaten in dieser Richtung bewegt: dem Riickgang der Realléhne wihrend der Re-
zession folgt nunmehr eine wesentliche Verbesserung der Unternchmensgewinne.
Aber wird dieser Prozell anhalten? Es deutet ebenfalls einiges darauf hin, dafl in
Deutschland durch eine angemessene Ubereinkunft der Sozialpartner erreicht werden
kann, was die USA durch das Spiel der Marktkrifte erreichen mégen: die maBigen
Lohnabschlisse wihrend der ersten Monate des Jahres 1976 sind dazu angetan, eine
glinstige Ausgangsposition fiir wachsende Unternehmensgewinne zu schaffen. Aber
wird sich dies fortsetzen? In einem grofien Teil der hochentwickelten Wele stellen
sich die Aussichten alles andere als glinzend dar. Das freie Wirken der Marktkrifie
witd abgelehnt, weil es dazu beitragen kann, Hirten und Ungerechtigkeiten zu schaffen.
Gleichzeitig ist es schwierig, andere politisch annehmbare Wege fiit die Sicherstellung
einer Investitionstitigkeit zu finden, die austeichen wiitde, die Arbeitslosigkeit zu
absorbieren und die Wachstumsrate auf das in den sechziger Jahren erreichte Niveau
anzuheben. Nach wie vor wird aber gerade dies weithin erwartet.
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IIT. INFLATION UND GELDPOLITIK

Die konjunkturelle Talfahrt hat in der Tat die Inflation irt den industrialisierten
Lindern — wenn auch mit einer ungewshnlich langen Verzégerung — gebremst,
und die erste Phase des Aufschwungs hat dazu beigetragen, die vorangegangenen
Fortschritte im Kampf gegen die Geldentwertung zu festigen. Das Ausmall des
Erfolges ist jedoch bis jetzt von Land zu Land sehr unterschiedlich geblieben.
Uberdies besteht die Gefahr einer etneuten Verstirkung des Preisaufiriebs, sollte die
synchronisierte Erholung auBer Kontrolie geraten. Es ist daher duBerst wichtig, daB
die Geldpolitik daza beitrigt, fiir ein auch weiterhin gemiBigtes Tempo des Auf-
schwungs zu sorgen, indem sie die Zunahme der monetiren GroBen knapp hilt.

Wihrend sich dies angesichts der umfangreichen 6ffentlichen Defizite als eine
schwierige Aufgabe erweisen mag, ergibt sich aus der Statistik des letzten Jahres zu-
mindest ein bervhigender Aspekt: in vielen Lindetn blieb das Wachstum des Geld-
volumens wihrend der Rezession und des beginnenden Aufschwungs schwicher als
in der vergleichbaren Phase des vorangegangenen Zyklus.

Die Preissteigerungen der letzten Jahre

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich nun seit etwa eineinhalb Jahren
allméhlich abgeschwicht, wobei allerdings einige Linder befriedigendere Ergebnisse
erzielt haben als andete.

Es mag in Erinnerung gerufen werden, dal} sich 1974 die Inflationsraten trotz
der Ende 1973 beginnenden Rezessionsattacke auBerordentlich beschleunigt hatten.
Vor allem unter dem Einflul der vorangegangenen starken Preiserhthungen fiir Erdcl
und Rohstoffe erreichte der Anstieg der Verbraucherpreise allgemein in den letzten
Monaten von 1974 sein hochstes Niveau. Im Dezember lagen die Zwolfimonatsraten
der Geldentwertung in den meisten Lindern zwischen 10 und 25 % . Nur in zwei Lindern
— Deutschland und der Schweiz — hat sich der Preisanstieg wihrend des Jahres 1974
tatsichlich abgeschwicht.

Die GroBhandelspreise begannen unterdessen etwa im Sommer odet Friihherbst
jenes Jahres langsamer zu steigen. Um die Jahreswende befanden sie sich endgiiltig
auf einem stabileren Pfad, und in der ersten Jahreshilfte 1975 blicb der Preistrend in
den meisten Lindern relativ flach. In einigen Staaten, so in den Benelux-Lindern,
Frankreich und der Schweiz, gaben die Grofhandelspreise wihrend dieses Zeitraums
sogar etwas nach. Von den gréBeren Lindern hatte nur Grof3britannien einen fortge-
setzten kriftigen Anstieg zu verzeichnen.

Der Autwirtstrend der Verbraucherpreise, die dieser Entwicklung mit dem
iiblichen time-lag folgten, knickte etwa um den Jahreswechsel 1974/1975 ab. 1975 lag
die Zuwachsrate in den meisten Lindern wesentlich niedriger als im vorangegangenen
Jahr, So war es einer ansehnlichen Gruppe von Lindern — Dinemark, Deutschland,
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Japan, Osterreich, der Schweiz und den Vercinigten Staaten — gelungen, den An-
stieg der Verbraucherpreise bis Dezember auf Jahresraten von 315~71%% zu driicken.
In einer Reihe andeter Staaten {Benelux, Frankreich, Italien, Kanada, Schweden) lag
er bei g-11%. Andererseits erhdhten sich die Verbraucherpreise in GroBbritannien auf
das ganze Jahr gesehen immer noch um fast 259. '

Verbraucherpreise

Verdnderunp gegeniber dem entsprechenden Vorjahresstand
1971 1972 1973 1974 1975 1976
Dezember | Dezember | Dezember | Dezembers Jduni Dezember 'ﬁz‘rt‘g’t
Prozent
Belgien . . . . . . ... 5,6 6,4 7,3 15,7 12,5 11,0 9,7’
Danemark . . . . . . . . 5,7 7.1 12,6 15,5 10,6 4,3 8,8’
Deutschland (BR) . . . . 5,8 6,5 7,8 5,9 5,4 8,4 5,2"
Finnland . . . . . ... 8,6 71 14,1 15,9 18,1 18,1 16,7°
Frankreich . . . ., . . 5,0 6,8 8,5 15,2 11,7 9,6 9,6
GroBbritannien . . . .. 9,0 7,7 10,6 19,2 28,1 24,9 18,9
Itatlen. . . . . . . ... 4,7 7.4 12,5 24,5 19,0 otz 13,97
dapan. . . . ... ... 4,6 5,3 19,1 21,9 13,4 7.6 9,3'
Kanada . . . . .. . .. 5,0 5,1 a,1 12,3 10,3 9,5 8,9'
Miederlande . . , . . . . 8,4 7,9 a,2 10,9 10,3 9,1 9,8"
Osterreich ., , . . . . 4,9 7,8 7.8 9,7 8,3 6,8 7,7
Schweden . . . . . .. 71 5,2 7,6 11,8 10,8 &9 11,8?
Schwelz . . .. . ... 6,6 3= 1,8 7,6 8,0 3,4 2,2'
Spanien . . . ., ..., a7 7,3 14,2 17,9 17,1 14,1 i6,2"
USA . ... ... ... 3,4 3,4 8,8 12,2 9,3 7,0 6,1
ot

t April. 1 Mérz,

In den ersten Monaten von 1976 ist die Entwicklung verhiltnismiBig unterschied-
lich verlaufen. Der Ansticg der Preise gegeniiber dem jeweiligen Vorjahresniveau hat
sich in Ldndern wie Belgien, Kanada, der Schweiz und den Vereinigten Staaten weiter
verlangsamt, und im Sechsmonatsvergleich wiirde das Bild noch besser aussehen.
In GroBbritannien z. B. verlangsamte sich der Preisanstieg auf Jahresrate hochgerechnet
von Oktober bis April auf 15,4%, was verglichen mit den Ergebnissen des Jahres
1975 eine bemerkenswerte Verbesserung darstellt. Andererseits scheint sich der
Verbraucherpreisauftrieb in mehreren Lindern neuerdings wieder verstirkt zu haben.
Diese Preiserhdhungen diirften bis zu einem gewissen Grad die ersten Wirkungen
des erneuten Anstiegs der GroBhandelspreise widerspiegeln, der in vielen Lindern
seit dem Sommer 1975 in Gang gekommen ist.

Nichtsdestoweniget ergeben sich aus dem allgemeinen Bild der Preishewegungen
seit den etsten Monaten von 1975 zwei auf der Hand liegende SchluBfolgerungen.
Erstens haben die westlichen Industriclinder eine allgemeine Verlangsamung der Preis-
inflation etlebt. Zweitens schwankt das Ausmall des erteichten Erfolges von Land zu
Land sehr stark, Wie konnen diese Entwicklungen erklirt werden?

Bestimmungsgriinde fiir die Verlangsamung der Inflation

Der wichtigste Einzelfaktor, der zur Vetlangsamung det Inflation beitrug, war
die welrweite Rezession selbst, Thr Einflull war einmal indirekt fiihlbar, nimlich durch
die Abwirtshewegung der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe, und zum anderen unmittelbar
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durch die Abschwichung der Nachfrage am Arbeitsmarkt und auf den Warenmirkten,
Allerdings reagierten die Preise der Endprodukte auf den Nachfrageriickgang erst relativ
spit, was allgemein auf die StoBkraft der Inflation selbst und speziell auf den Zeitraum
zuriickzufiihren ist, den die vorangegangene Erhéhung det OI- und Rohstoffpreise
brauchte, um ihre Wirkung auf das gesamte Preissystem zu entfalten,

Internationale Rohstoffpreise. Der Hauptfaktor fiir das Nachlassen des Inflations-
drucks im letzten Jahr war der Riickgang der Rohstoffpreise auf den Weltmérkten.
Gemil dem Economist-Index (dessen Preise in Dollar angegeben sind) begannen sie
im Durchschnitt im Friihjahr 1974 zu sinken, wobei sich die Abnahme bis ungefihr
Mitte 1975 in unregelmiBigen Spriingen fortsetzte. Innerhalb des Gesamtindex gaben
zuetst die Preise fiir Spinnstoffe nach, gefolgt von einem scharfen Einbruch bei den
Metallpreisen im April, wahrend die Nahrungsmittelpreise weiterhin kriftig stiegen,
bis sie dann gegen Ende 1974 ebenfalls zuriickgingen. Diese Preissenkungen schlugen
sehr schnell — wenn auch mit unterschiedlichem Tempo — auf die Groflhandelspreise
der einzelnen Linder durch {siche Graphik S. 24). Mitte 1977 war der Economist-
Index noch rund z,2mal (im April 1974: fast dreimal) so hoch wie Ende 1971.

Der Rohélpreis, der nicht im Preisindex fiir Rohstoffe enthalten ist, ging bis zum
Spatsommer 1975 etwas zuriick, was auf der Nachfrageschwiche und auf den Be-
miithungen einiger erdolproduzierender Landet beruhte, einen griBeren Marktanteil

Weltmarktpreise: Economist-Index (auf Dollarbasis)
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zu gewinnen. Im September beschlossen die OPEC-Linder jedoch eine neue Erhéhung
ihrer Basis-Abgabepteise um 10%, die bis zur Jahresmitte 1976 in Kraft bleiben soll.
Seit damals haben die effektiven Marktpreise mit der weltwirtschaftlichen Erholung
angezogen.

Seit dem letzten Sommer ist der allgemeine Rohstoffpreisindex wieder gestiegen,
zunichst wegen der Entwicklung bei den Nahrungsmitteln, spiter aber auch bei Spinn-
stoffen und Metallen. Im Friihjahr 1976 hatte der Index wieder das iiber 2 6fache seines
Niveaus vom Dezember rg71 erreicht, womit rund die Hilfte seiner wihrend der
Rezession verzeichneten Abnahme wettgemacht war. Der Anstol3 zu diesen Verinde-
rungen kam hauptsichlich vom erneuten Konjunkturaufschwung; allerdings wurden
die Nahrungsmittelpreise auch durch Sonderfaktoren in die Hohe getrieben, so durch
eine weitere schlechte Getreideernte in der Sowjetunion und die Verringerung des
Kaffeeangebots nach schweren Frostschiden in Brasilien.

Nominallohne, Lobnkosten je Produkteinbeit nnd Gewinnspannen. Ebenso wie der
Riickgang der Weltrohstoffpreise zu einer Verlangsamung der inlindischen Inflation
fithrte, zeitigte der giinstigere Trend der Verbraucherpreise einen miBigenden Einfluf3
auf den Anstieg der Nominallohne. Dariiber hinaus hatte die Abschwichung der
inlindischen Nachfrage aufgrund ihrer direkten Einwirkungen auf den Arbeitsmarkt
und die Warenmirkte ein gewisses Nachlassen des Lohndrucks zur Folge, verursachte
gleichzeitig freilich auch eine wesentliche Auszehrung der Gewinnspannen.

Lébne in der Industrie’

Veréindarung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresstand
1971 1972 1973 1974 1975 1976
Dezember | Dezember | Dezember | Dazember Juni Dezember EL‘;‘;.
Prozent
Belgien . . . . . . ... 12,6 15,0 16,3 24,1 19,6 18,0 12,3
Danemark . . . . . . . . 13,9 11,3 24,7 22,4 20,2 14,7 N
Deutschland (BR) . . . . 5,6 9,3 7.5 15,0 9,8 8,0 4,27
Finnland . . . . , . S 19,2 11,4 19,2 24,8 23,5 18,9
Frankreich . . . . . . . 10,7 12,2 15,9 20,3 i7,2 14,8
GroBbritannien ., . . . . 9,0 14,0 14,7 26,7 24,3 20,7 19,3*
italien. . . . ., .. .. 10,8 12,1 25:4 24,1 31,1 20,3 .
Japan. . . ..., 13,8 16,8 19,1 25,6 12,9 12,8 14,8
Wanada . . . . . ., ... 8,6 8,2 2,5 16,6 17,7 13,2 13,37
Niederlande . . . . . . . 15,0¢ 10,7¢ 14,2° 16,61 13,4 13,9 13,5
Osterreich . . . . . .. 12,5 7,2 12,0 15,3 15,8 10,4 .
Schweden . ., . . . . 10,6 11,3 8,6 13,7 a1 18,7 22,74
Schweiz . . ., . ... 8,9 a,5 2,2 10,7 8,3 5,8
Spanien . . . .., ., 12,1 18,8 24,7 31,4 24,5 26,2° N
USA . ... ... ... 6,0 6,5 6,6 11,7 10,2 7,1 6,6°
' Monats-, Wochen- oder Stundenverdienste; kursiv gesetzte Zahlen: Tarifléhne * Marz. * Januar.
* Februar. * Oktober, ¢ Juli.

Die Reaktion der Nominalldhne war von Land zu Land sehr unterschiedtich,
In einigen Lindern verringerte sich die Zuwachsrate deutlich. Dies wat besonders in
Deutschland, det Schweiz und den Vereinigten Staaten der Fall, wo die Effektiv- bzw.
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Tarifiohne 1975 nur um 6-8%, stegen, ebenfalls in Japan, wo das Wachstum der Ein-
kommen nur halb so grol war wie 1974. Einer weiteren Gruppe von Lindern, die
Belgien, Danemark, Frankreich, Kanada und die Niederlande einschlieBt, gelang es, die
Lohninflation nicht unbetrichtlich zu vermindern, jedoch blieben die Zuwachsraten
mit 13-18% hoch. In wieder anderen Lindern — Finnland, Ttalien, Spanien und GroB-
britannien — reichte diec Zunahme der Nominatldhne von fast 20 bis zu rund 25%,.

Gemessen an den Lohnkosten je Produkteinheit waren die Unterschiede in der
Lohnentwicklung noch gréfer. In den Vereinigten Staaten und Deutschland blieben
die Kosten je Produkteinheit in der verarbeitenden Industric 1975 praktisch stabil,
wihrend sie in Japan um 6% zunahmen, allerdings verglichen mit einem Anstieg um
fast 35% 1974. In allen dret Fillen, besonders aber in den Vereinigten Staaten,
spiegeln diese Ergebnisse bereits Fortschritte in der Erzeugung je Arbeitsstunde im
Rahmen des beginnenden Aufschwungs wider. In den meisten anderen Lindern
jedoch lag der Anstieg der Lohnkosten je Produkteinheit im letzten Jahr beinicht weniger
als 15-259%, in manchen Fillen sogar noch héher, Diese Zunahmen beruhen teilweise
auf der niedrigen Kapazititsauslastung sowie auf der Tatsache, dal3 Arbeitskrifte
gehortet wurden,

In vielen Fillen blieb jedoch die beuntuhigende Tatsache bestehen, dall die
Zuwachsrate der Lohne in keinem angemessenen Verhilmis zu den effektiven oder
potentiellen Produktivititsfortschritten stand. In vielen Lindern, besonders in West-
europa, waren die Lohne durch Indexbindungen eng mit der Entwicklung der Ver-
braucherpreise verkniipft worden; dies hatte vor allem die Wirkung, dafB3 eine schnelle
Inflationsdimpfung schwerer zu erreichen war. Diese Indexbindungen sind in einigen
Lindern (z.B. den Benelux-Staaten und Italien) stirker institutionalisiert als in anderen,
und sie haben es praktisch unmoglich gemacht, die Realeinkommen grundsiezlich
so anzupassen, wie es aufgrund der Terms-of-trade-Verluste durch die héheren Erdol-
und Rohstoflpreise angemessen gewesen wire.

Unter diesen Umstinden hat eine Reihe von Landern neue einkommenspolitische
Initiativen ergriffen. In jedem dieser Fille war es das Zicl, die aufwirtsgerichtete
Lohn-Preis-Spirale zu unterbrechen.

In GroBbritannien trug die Einwilligung der Gewerkschaften in ein Programm
zur freiwilligen Beschrinkung von LohnerhShungen wesentlich zur Didmpfung der
Inflation bei, Im Rahmen dieser Vereinbarungen wurde die Erhéhung des Wochenlohns
ab August 1975 fiir ein Jahr auf £6 begrenzt; fiir Jahreseinkommen iiber £8 500 wurden
iiberhaupt keine Anhebungen bewilligt. Diese Begrenzung kam einer jihrlichen Er-
hhung um durchschnittlich 12% gleich. Die Ubereinkuntt folgte einer Zwolfmonats-
petiode, in der die Tarifléhne um fast 359 gestiegen waren. In seinem Budget vom
Aptil 1976 bot der Schatzkanzler ein Biindel von Steueretleichterungen an, das er an
die Einwilligung det Gewerkschaften in eine neue Leitlinie fiir das Wachstum der
Léhne in einem einjihrigen Zeitraum ab Anfang August 1976 kniipfte. In der an-
schliefenden Vereinbarung wurde flir die Wochentarifl6hne eine Erh6hung um maximal
59 vorgeschen, mit einer Begrenzung auf £4 nach oben und £2,50 nach unten. Diese
Vereinbarung sollte den durchschnittlichen Anstieg der Effektivverdienste wihrend
des Jahres bei rund 6% halten, und auf dieser Basis waren die Steuererleichterungen in
vollem Umfang zu gewihren.



In Kanada veranlafite eine statk belastete Arbeitsmarktsituation die Regierung
im Oktober 1975 zu einem umfassenden Preisstabilisierungsprogramm mit fir die
meisten Gruppen obligatorischen Preis- und Einkommensieitlinien, Dadurch soll der
Preisanstieg von 10% bei der Einfihrung der Mainahmen im Laufe von drei Jahren
auf rund 4% zuriickgefiihrt werden.

In einigen Lindern schienen Fortschritte in der Bekimpfung der Inflation von
det Anderung oder zeitweiligen Aufhebung der Indexbindungen abzuhingen. In den
Niedetlanden, wo die Preissteigerungen 1975 fast ebenso hoch wie 1974 waren, fror
die Regierung alle Tarifvercinbarungen fiir sechs Monate ab Dezember 1975 ein;
allerdings war hiervon nicht die halbjahrliche automatische Lohnanpassung von Anfang
1976 erfat. In Belgien, wo das gegenwirtig geltende Indexierungssystem sowohl den
Sffentlichen wie den privaten Sektor umfaf3t und hiufige Anpassungen erfordert, wurde
beschlossen, fiir Lohne oberhalb eines bestimmten Betrags die Verkniipfung mit den
Preisen eine Zeitlang zu beseitigen. In Italien wurde allerdings die vereinbarte Gleit-
skala als Exgebnis einer zu Jahresbeginn 1975 erreichten neuen Ubereinkunft zwischen
Gewerkschaften und Arbeitgebern noch reagibler auf Preiserhdhungen gemacht. Seit
dieser Zeit haben sich angesichts des Sturzes der Lira und des Wiederaufflammens der
inflationiren Tendenzen die Stimmen vermehrt, die fiir eine Modifizierung der Index-
bindung eintreten.

Priotitiiten der Wirtschaftspolitik und die Wechselwirkung zwischen Inflation
und Devisenkursen

Die Inflation folgte in den industrialisierten Lindetn ganz verschiedenen Pfaden.
Auf einige Griinde fiir diese Abweichungen wurde weiter oben hingewiesen; im
wesentlichen hingen sie jedoch davon ab, welche Priorititen die Wirtschaftspolitik
in den einzelnen Lindern gesetzt hat und auf welche Weise die angestrebten politischen
Ziele iiber ihren direkten Wechselkurseffekt auf die Inflationsrate selbst zuriickwitkten.

Vor gerade zwei Jahren standen alle Industrielinder, wenn auch in unterschied-
lichem Ausmaf}, grundsitzlich vor dem gleichen Problem, wie sie nimlich die Aus-
wirkungen der enormen Preissteigerungen fiir Erddl und Rohstoffe verkraften konnten.
Die unterschiedliche Reaktion kam vor allem datin zum Ausdruck, ob sie sich fiir die
Inflationsbekimpfung — und damit gegen die Stiitzung der Konjunktur — oder fir die
Hinnahme ho&herer Leistungsbilanzdefizite entschieden.

Drei groBle Linder — Deutschland, Japan und die Vereinigten Staaten — waren
die ersten, die einen klaren Kurs zur Eindimmung der Geldentwertung verfolgten.
Ein weiteres Land, das sich der Inflation hartnickig widersetzte, war die Schweiz,

Am andeten Ende der Skala rangierten verschiedene Linder, die einen relativ
hohen Beschiftigungsstand aufrechtzuerhalten suchten. Diese Gruppe umfaBite Grol3-
britannien, Kanada, Norwegen und Schweden, die damals alle damit rechnen konnten,
ohne grofle Schwierigkeiten Kredite aus dem Ausland zu erhalten,

Die iibrigen Linder befanden sich irgendwo zwischen diesen Positionen. In
einigen Fillen, so in Belgien, Frankreich und Dinemark, bedingte der Wechselkurs-
verbund eine gewisse monetire Disziplin. In verschiedenen Lindern, so in Dinemark,



Frankreich, Italien und Spanien, erschwerte es der grofle Umfang der erdélbedingten
Defizite, unmittelbar eine ausgeglichene Leistungsbilanz anzustreben; hier muBten
daher binnenwirtschaftliche Beschrinkungen mit Kreditaufnahmen im Ausland ver-
bunden werden, '

Die sich aus den verschiedenen Erfahrungen ergebende wichtigste Schluf}folge-
rung scheint ziemlich klar auf der Hand zu liegen. Einerseits gelang e¢s denjenigen
Lindern, die unverziiglich, energisch und beharrlich gegen die Inflation ankimpften,
bemerkenswert gut, diese wieder besser in den Griff zu bekommen. Aufierdem konnten
sie sich dabei im wesentlichen auf marktkonforme Mittel stitzen. Auf der anderen Seite
fanden sich diejenigen Liander, die der Produktion und Beschiftigung ein groBeres
Gewicht beigemessen hatten, selbst nach zwei Jahren mit anscheinend unldsbaren
Problemen der Lohn-Preis-Inflation konfrontiert, zugleich aber auch mit den meisten
Ubeln der Rezession. In verschiedenen Fillen erschien daher die Zuflucht zur Ein-
kommenspolitk, oft als Erginzung zur Geld- und Finanzpolitik, bald als der einzige
befriedigende Weg, aus der Inflationsspirale auszubrechen.

Ein zweiter wesentlicher Grund fiir die unterschiedliche Heftigkeit der Inflation
liegt in der Wirkungsweise des Systems flexibler Wechselkurse.

Seit einigen Jahren ist nunmehr das Abschneiden der einzelnen Lander hinsichtlich
der Preis- und Lohnentwicklung eng mit der relativen Bewegung ihrer Wechselkurse
verbunden. Einer Auffassung zufolge impliziert die bei flexiblen Wechselkursen grofere
Autonomie der Geldpolitik, daB die Entwicklung des AuBenwerts der Wihrung rein
passiv das Exgebnis der Inflationsrate darstellt, fir die sich ein Land im Verhiltnis zu
den Preissteigerungsraten anderer Linder ,entscheidet”. Obwohl daran sicher etwas
Wahres ist, zeigt doch die Erfahrung, daff die Bezichungen zwischen Inflation und
flexiblen Wechselkursen seht viel komplexer sind. Die Kausalbeziehungen witken in
beiden Richtungen und tendieren oft dazu, sich selbst zu verstirken. Dies beruht auf
der Tatsache, daf} die Wechselkurshewegungen hinfig die Folge von Verinderungen
bei Faktoren wie Verrrauen, Erwartungen und dem Zusammenspiel von Geld- und
Finanzpolitik sind. Daher kénnen sie durch ihre Witkung auf die Import- und Export-
preise einen unabhingigen EinfluB auf den Anstieg der inlindischen Preise und Lohne
ausiiben. Dieser EinfluB ist besonders stark in offenen Volkswirtschaften mit einem -
groflen Gewicht des AuBlenhandels sowie in Lindern, in denen die Lohne unmittelbar
auf Anderungen des Verbraucherpreisniveaus reagieren.

Unter einem anderen Aspekt lilt sich somit sagen, dall von energischen MaB-
nahmen zur Bekimpfung der Inflation nicht nur direkte Wirkungen auf die inlindischen
Preise und Léhne, sondern auch indirekte iiber den Wechselkuts zu erwarten sind. Die
wittschaftspolitischen Aktionen fiir sich genommen kénnen zusammen mit den Ex-
wartungen, die sie auslésen, den Wechselkurs mehr festigen, als sich unmittelbar aus
den Kaufkraftparititen ergibt. Auf diese Weise verstirkt eine Wihrungsaufwertung
durch Verbilligung der Importe und Druck auf die Exportgewinne die direkten
Wirkungen der Stabilisierungsbemiibungen und trigt zu ihrem Erfolg bei. Wenn die
heimischen Preissteigerungen andererseits den AuBenwert der Wihrung sinken lassen,
wird dies eher die Inflation noch nihren — und ein solcher Circulus vitiosus kann
dann nur mit drastischen politischen Mafinahmen durchbrochen werden.
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Die Interdependenz zwischen Verdnderungen effekfiver Wechsealkurse
und ausgewdhlter Preige®
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Dal} ein starkes Abhidngigkeitsvethiltnis zwischen Wechselkursen und Binnen-
inflation existiert, ist vielleicht a priori geniigend klar, Dieses Problem wird ausfithrlicher
in Kapitel VII erbrtert; an dieser Stelle gibt die obenstehende Graphik eine zusammen-
fassende Ubersicht iiber die wechselseitige Bezichung zwischen prozentualer Ver-
inderung der effektiven Wechselkurse und der Preise (fiir den Zeitraum 1968-1975) .
in einer Reihe von Lindern. Sie zeigt z.B., dab in jenen Lindern, die eine betrichtliche
Abwertung erlebt haben — Italien und Grofibritannien —, die prozentuale Zunahme
der Impotrtpreise in Landeswihrung rund fiinfmal so hoch und der Anstieg der GroB-
handels- sowie det Exportpreise in Landeswihrung rund 2%-3mal so gro war wie
in Deutschland und der Schweiz, die beachtliche Aufwertungen verzeichneten.

Das kiinftige Problem

Da sich die meisten Volkswirtschaften noch immer weit unterhalb det vollen
Kapazititsauslastung bewegen, besteht fiir den vor uns liegenden Teil des Jahres
Hoffnung auf eine weitere Abschwichung des Lohnkosten- und Preisdrucks. Sobald
det Aufschwung an Tempo gewinnt, kénnte diese Abschwichung noch deutlicher
werden, da ein Produktivititsfortschritt die Lohnstiickkosten der Erzeugung reduzieren
wiirde. Selbstverstindlich ist es ganz normal — und sogar wiinschenswert —, wenn
die Unternehmen angesichts der stark geschmilerten Rentabilitit versuchen, ihre
Gewinnspannen auf ein befriedigendes Niveau anzuheben. Im jetzigen Stadium wird
daher der Preistrend noch mehr als sonst davon abhingen, wie stark die Stiickkosten
der Produktion begrenzt werden konnen,
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Soweit es die Nominalléhne betrifft, ist die jingste Entwicklung in einigen
Lindern im groBen und ganzen ermutigend. In Deutschland hat die neve Lohnrunde
Anhebungen um etwa 514,-6% gebracht. In den Veseinigien Staaten, wo die Liste der
neuen Lohnverhandlungen lang ist, haben sich die Abschliisse bisher bei etwa 9—10%
bewegt, wihrend die Produktivitit in jingster Zeit betrichtlich gewachsen ist, In
Kanada hat die neue Einkommenspolitik der Regierung offensichtlich dazu beige-
tragen, den Lohnanstieg zu miBigen, obwohl sich die nach den Leitlinien zugestandenen
Ausnahmen als problematisch erweisen. In der Frithjahrsrunde der Lohnverhandlungen
in Japan wurden die 1975 gegeniiber dem Vorjaht erzieleen bemerkenswerten Erfolge
bei der Dimpfung der Lohnexpansion weiter konsolidiert. Besonders ermutigend ist
schlieBlich, daf} die Gewerkschaften in Grofbritannien eine Verschirfung der alige-
meinen Leitlinien fiir die Zunahme der Léhne und Gehilter fiir ein weiteres Jahr ab
August akzeptiert haben; allerdings kann die Konstruktion der neuen Lohnformel
zu weiteren Verzerrungen der Lohnstruktur fithren.

In einer Reihe von Lindern sind jedoch Fortschritte an der Lohnfront weniger
sichtbar gewesen. In Italien beispiclsweise, wo Verhandlungen iibet neue Dreijahres-
vertrige laufen, haben sich die Gewetkschaften nicht nur mit Zullerster Harte gegen
jede Anderung der Indexbindung an die Lebenshaltungskosten gestellt, sondern zu-
gleich eine wesentliche Anhebung der Realléhne gefordert.

Grundsitzlich jedoch geht die gréBte unmittelbare Gefahr eines Wiederauf-
flammens der Inflation von der Entwicklung aut den Weltrohstoffmirkten aus. Seit
dem letzten Sommer, als der Aufschwung Konturen gewann und immer mehr Linder
erfallte, zichen die internationalen Rohstoffpreise wieder an. Dieser steigende Preis-
trend wirkt sich bereits deutlich auf die GroBhandelspreise aus, und er kdnnte schon
bald auch zunehmend in den Verbraucherpreisen an die Oberfliche kommen, Dann
wite es nur noch eine Frage der Zeit, bis dic Léhne etfalt werden.

Wie sind nun die Aussichten einzuschitzen, da sich die Entwicklung tatsichlich
in solchen Bahnen bewegt ? Dies wird sehr weitgehend davon abhingen, wie ausgeprigt
der Aufschwung in den einzelnen Lindetrn verliuft und wie er zwischen ihnen syn-
chronisiert ist. Wie in Kapitel I dargelegt wurde, hat sich die konjunkturelle Erholung
beteits als stirker und umfassender erwtesen, als friher erwartet worden war. Die
Gefahr einer Wiederkehr des gleichzeitigen Booms der Jahte 1972-1973 mit rapide
wachsenden Weltmarktpreisen kann nicht von der Hand gewiesen werden.

Kurz gesagt, besteht gegenwiirtig fir die Wirtschaftspolitik der einzelnen Linder
in jeder Hinsicht Veranlassung, die Gesamtnachfrage an straffen Zigeln zu fithren.
Nut wenn sichergestellt ist, dall die Volkswittschaften mit maBvollem Tempo wachsen,
wobei die gegenseitige Belebung durch den internationalen Warenaustausch gebithrend
beriicksichtigt wird, kann ein Wiederaufflammen der Inflation vermieden und geniigend
Spielraum fiir eine langfristig starke Investitionstitigkeit geschaffen werden.

Die Rolle der Geldpolitik

Die zustindigen Stellen in den einzelnen Landern haben sich angesichts der vor
ihnen liegenden Probleme bemiiht, herauszufinden, wie die Irrtiimer det Jabre 1972
1973 vermieden und auch im weiteren konjunkturellen Aufschwung Erfolge bei der
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Eindimmung der Inflation etzielt werden kénnen. In diesem Zusammenhang geht man
vielfach davon aus, dafi die Otientierung an einem monetiren Wachstum, das stetiger
als in der Vergangenheit verlduft, zu diesem Ziel beitragen konnte,

Die ,,Wiederentdeckung™ des Geldes ist kein Phinomen aus jlingster Vetrgangen-
heit. Nichtsdestoweniger hat das letzte Jahrzehnt weiteres eindrucksvolles Anschau-
ungsmaterial fiir eine langfristige enge Beziehung zwischen monetirer Expansion und
Preissteigerungen geliefert, sowohl weltweit wie auch im nationaien Bereich. Wie die
vorstehende Graphik zeigt, ging dem verschitften Tempo der Preissteigerungen
in den Jahten 1972-1974 eine wesentliche Beschieunigung des monetiren Wachstums
voraus, Mehr noch, dieses schnellere Voranschreiten des monetiren Wachstums war
bereits in detr Rezession von 1970-1971 in Gang gekommen. Im Lichte dieser Erfah-
rungen konzentrierte sich die Aufmerksamkeit zunehmend auf die ,,monetiren Gesamt-
groBen’ — vor allem die Geldbasis, das Geldvolumen (in seinen verschiedenen Ab-
grenzungen) sowie die Bankkredite — und ihre Beziechungen zur Endnachfrage.

Es ist ermutigend zu sehen, daB die Wachstumsraten des Geldvolumens wihrend
der Rezession und des beginnenden Aufschwungs nicht ebensostark wie im vorange-
gangenen Zyklus gestiegen sind. Es gibt selbstverstindlich mehrere Méglichkeiten,
den Grad der Liquidivitsversorgung zu messen und zwischen beiden Phasen zu vet-
gleichen, Da im zweiten Zyklus die konjunkturelle Talfahrt sehr viel steiler war und die
Preise wesentlich schneller stiegen, scheint es ntitzlich zu sein, zwei Vergleiche anzu-
stellen: einmal zwischen den kumulativen realen Verdnderungen der Geldversotgung
in den beiden Zeittiumen und zum andeten zwischen diesen und der Verinderung
des realen BSP. Damit koénnen einige Erkenntnisse dariiber gewonnen werden, wie
dic reale Liquiditit in der betreflenden Konjunkturphase im Vergleich zu ihrem
Anstieg in der gleichen Phase des vorangegangenen Zyklus gewachsen ist; dieser Ver-
gleich sagt aber selbstverstindlich nichts dariiber aus, ob die Liquidititsversorgung
zu ¢inem bestimmten Zeitpunkt angemessen (oder zu treichlich) war.

Das reale Wachstum des Geldvolumens war — wie die Tabelle zeigt — in
allen grofieren Lindern von Mitte 1973 bis Ende 1975 sehr viel maivoller als in der

Vergleich des «realen» monetiren Wachstums in zwei Phasen
der Rezession und des beginnenden Aufschwungs

’ ‘_ Mumulative Veranderung
Juni 1969 — Dezember 1871 Juni 1973 — Dezember 1975
Gelg\?c:‘ll::aen' R;glgs Gelgveu?llfrsnen‘ Rgglgs
Prozent

Deutschiand {BR) . . . . . . 15,0 10,3 7,9 — 0,3
Frankreich . . . . . . .., ., . 19,5 14,9 1,2 — 5,4
GroGbritannien . . . . . . . . 5,4 4,9 - 11,5 — 14,3
alien . . ... .. ..., 28,5 4,47 13,2 — 7,2%
dapan . . . ... .00, 39,4 22,7 - 3,5 L8
Usa . ... ... ... 10,2 38 - 1,6 - 10

! Bereinigt um entsprechende Verinderungen der Verbraucherpreise. M3 in Deutschland, GroBbritannien und USA;
M2 in den anderen Landern.  © Industrielle Produktion,



ungefihr entsprechenden Phase des vorangegangenen Konjunkturzyklus. Zwischen |
den einzelnen Lindern bestanden jedoch einige ziemlich ausgeprigie Unterschiede. In
GroBbritannien, Japan und den USA ergab sich sogar eine reale monetire Kontraktion;
hier entwickelte sich das Geldvolumen schwiicher als das reale BSP. Umgekehrt kam es
in Deutschland, Frankreich und Italien zu einem monetiren Wachstum, das deutlich itber
die Bewegung des realen BSP hinausging. Im ganzen gesehen scheint die giinstigere Ent-
wicklung in der gegenwirigen Konjunkturphase der Tatsache zuzuschreiben zu sein, da3
den monetiten Grofen mehr Aufmerksamkeit gewidmet wurde. Eine Rolle kann auch
der starke Rirckgang der Nachfrage des privaten Sektors nach Bankkrediten gespielt
haben, det eine Verlangsamung des monetidren Wachstums schr erleichtert hat.

Die Praxis der Aufstellung monetérer Zielgrifien. Die Wihrungsbehtrden sind sich
zwar im wesentlichen ber die langfristigen inflationdren Folgen einer iibermiBigen
Geldexpansion einig, unterscheiden sich aber sehr in ihren Auflassungen zur Geld-
mengenpolitik und selbst im Ausmal ibter konkreten Geldmengensteuerung.

Bis jetzt sind nur wenige Zentralbanken dazu iibergegangen, Normen in Form
von Zielen oder Orientierungsdaten fiir das Wachstum monetirer Gesamtgrofen zu
setzen, Zwischen ihnen bestehen erhebliche Unterschiede beziiglich der Art der ge-
wihlten Normen, deren Zweck und der Flexibilitir ihter Handhabung, Gemeinsam ist
einigen Lindern die Auffassung, daB eine Kenninis dieser Normen (besondets, wenn sie
restriktiver Natur sind) in der Offentlichkeit inflationire Erwartungen dimpft.

In den Vereinigten Staaten arbeitet der Federal Reserve Board seit 1970 mit
monetiren Zielen, doch erst seit Frithjahr 1975 vertffentlicht er sie auch. Es werden
mehrere GesamigroBen beachtet, und das Ziel fiir jede GesamegrsBe gibt den zulissigen
Wachstumsspielraum fiir das kommende Jahr an. Da die Zicle vierteljihtlich neu ge-
setzt werden und der zulissige Wachstumsspielraum recht groB ist, kénnen die Be-
hérden ziemlich flexibel vorgehen.

In det Schweiz hatten die Behdrden ein Wachstumsziel von 6%, fiir die Zentral-
bankgeldmenge im Jahr 1975 festgesetzt. Dies erwics sich als mehr als ausreichend,
da das BSP nominal geringfugig und real um 7% abnahm. Derselbe Wert wurde fur
1976 beibchalten, wird aber iiberpriift werden, sollte die wirtschaftliche Erholung
stitker als erwartet ausfallen. :

Die Deutsche Bundesbank arbeitet ebenfalls mit einem monetiren Wachstums-
ztel. Seine Zwecke scheinen allgemeiner konzipiert zu sein als in den Vereinigten
Staaten und der Schweiz. Das Ziel wird als jihrliche Wachstumsrate der Zentral-
bankgeldmenge ausgedriickt (Bargeldumlauf und Mindestreserve-Soll der Kredit-
institute bereinigt um Anderungen der Reservesitze), die, wie sich gezeigt hat, der
Entwicklung von M3 weitgehend entspricht (M3 enthilt neben M2 auch die Spar-
einlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist). Fiir 1976 wurde wiederum ein Wert von
89, festgesetzt, nunmehr jedoch als Zunahme im Jahresdurchschnitt 1976 gegeniiber
dem Jahresdurchschnitt 1975 definiert. Da der fiir 1975 festgesetzte Wert von 8%
Wachstum im Jahresverlauf liberschritten wurde, was durch die Entwicklung gegen
Jahresende bedingt war, beinhaltet die neue ZielgréBe einen tatsichlichen Riickgang
der Wachstumsrate im Jahresverlanf, Mit der Bekanntgabe dieses Geldmengenziels
verband die Bundesbank die Hoffnung, dal Unternehmen und Gewerkschaften
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,»,bemiihit sein werden, diesen monetiten Rahmen moglichst im Sinne einer Ausweitung
der Produktion und der Beschiftigung und nicht fiir Preis- und KostenerhGhungen
Zu nutzen®,

Auch in Kanada widmete die Zentralbank den monetiren GesamtgeoBen ver-
mehrt Aufmerksamkeit, mit Schwerpunkt auf Mi. Erst im Oktober vergangenen
Jahres wurden Ziele bekanntgegeben, als die Bank von Kanada erklirte, dal3 der
Trend der Geldausweitung in den Grenzen von Io-15% pro Jahr gehalten werden
solle. Als im Februar 1976 deutlich wurde, daB das Wachstum von M1 fiber der Obet-
grenze lag, wurde die Geldpolitik verschirft. Dariiber hinaus wurde‘erklirt, daBl die
Wachstumsrate schrittweise herabgesetzt werden miisse, wenn sie mit dem im Wirt-
schaftsprogramm der Regierung implizierten Riickgang der Inflation zu vereinbaren
sein solle.

Die Bank von Italien bedient sich schon seit langem der ,,monetiren Basis®,
muBte jedoch in letzter Zeit auch Gewicht auf ein System zur Begrenzung der ge-
samten Kreditzunahme legen. Im November letzten Jahres wurde die inlindische
Kreditgewihrung fiir 1976, in ihrem Rahmen ferner die Kreditfinanzierung des siaat-
lichen Haushaltsdefizits und hierbei wiederum der Ditektkredit der Bank von Italien
an das Schatzamt begrenzt.

In anderen Lindern scheinen die Zentralbanken den Zinssitzen Hauptbedeutung
beizumessen. In einigen Fillen wurde jedoch zeitweise auch das Kreditvolumen mittels
Plafondierung oder Richtwerten oder durch direkte Beeinflussung der Liquiditit det
Geschiftsbanken beschrinkt. In diesen Lindern scheint man die Geldmenge mehr als
einen Indikator — vor allem fiur die Effizienz der allgemeinen Wittschaftspolitik -
anzusehen und nicht so seht als ein ausdriickiiches, fiir die Gestaltung der Geldpolitik
mafligebliches Ziel. Der Grund fiir diese Haltung ist zum Teil darin zu suchen, daBl
nur ein loser Zusammenhang zwischen Geldmenge und Ausgaben feststellbar ist.
In weitem MaBe ist diese Haltung aber, besonders in Lindetn wie Belgien, Frankreich
und den Niederlanden, Ausdruck der Offenheit der Volkswirtschaft und der Rick-
sichtnahme auf auBenwirtschaftliche Belange. Bis zu einem gewissen Grad mag sie
auch eine Reaktion auf bedeutende und hiufig auftretende destabilisierende Krifre im
Inland sein, die die Zentralbank allein nur schwer beeinflussen kann. So duflern sich
etwa die Behorden GroBbritanniens dazu, wie schnell nach ibrer Meinung die Geld-
menge wachsen soll, doch das tatsichliche Ergebnis wird stark von der Lohn-Preis-
Entwicklung, dem éffentlichen Kreditbedarf und dem Markt fiir Staatspapiere bestimmt.

Die Probleme monetirer Kontrolle. Der Moglichkeit — oder der Bereitschaft — der
Zentralbanken, ausschliefllich die monetiren Gesamtgroflen zu stenern, scheinen durch
zwei Reihen von Faktoren Grenzen gesetzt zu sein.

Finmal bestehen zahlreiche technische Probleme, die in den meisten Lindern
mit unterschiedlicher Intensitit auftreten. Eines davon sind gleichgewichtsstorende
kurzfristige Verlagerungen in der Liquiditdtspriferenz, die zu starken Schwankungen
der Zinssitze fithren kénnen, wenn die Wachstumsrate der Geldmenge starr konstant
gehalten wird. Da nur wenige Zentralbanken beteit sind, solche kurzfristigen Schwan-
kungen zu akzeptieren, witd eine entsprechende Anpassung der Geldmenge hiufig fiir
unumginglich erachtet. Hinzu kommt, daB es immer eine Zeit davert, bevor die Zen-
tralbanken beurteilen kénnen, ob die grofien monetiren Aggregate tatsichlich dem



Ziel entsprechen, und noch mehr Zeit, um herauszufinden, ob die korrigierende
MaBnahme den erwarteten Erfolg zeitigt. Schlieflich scheint es zwischen den ver-
schiedenen Geldanlagen erhebliche langfristige Verlagetungen zu geben, die zum
grofien Teil Folge stindiger Neuerungen im Finaazsystem sind. Aufgrund all dieser
Schwierigkeiten neigen die Zentralbanken dazu, mehrere Variablen gleichzeitig zu
beachten.

Die grundlegendere Frage ist jedoch, inwieweit eine Zentralbank tatsichlich in det
Lage ist, im jeweils votgegebenen gesellschaftlichen und politischen Rahmen die Geld-
menge zu stenern. Um dieses Problem im grofieren Zusammenhang zu erkennen, ist es
nitzlich, die jiingsten Verinderungen nicht einfach nur der Geldmenge, sondern auch
der ihr entsprechenden Kreditkategorien niher zu betrachten.

In den meisten Lindern lag 1974 das Wachstum der Geldmenge und des Quasi-
geldes (im wesentlichen Termin- und Spareinlagen) erheblich unter seinem Durch-
schnittswert in der Rezessions- und Aufschwungsphase von 1969-1973. In einigen
von thnen beschleunigte es sich jedoch im letzten Jahr erneut, hiufig so sehr, dal3
die Raten der vorangegangenen Phase mehr oder minder wieder erreicht wurden, Da
jedoch 1975 der Preisanstieg noch relativ stark war, lag die Geldschipfung real allge-
mein unter der von 1969-1973. Selbst nominal war die Geldausweitung in einigen
Lindern wie GroBbritannien, Japan, den Niederlanden, der Schweiz und den Ver-
einigten Staaten gemessen an fritheren Wachstumsraten recht gering. Kanada erzielte
im Vergleich mit 1974 sogar eine erhebliche Verlangsamung der monetiren Expansion.

Die Zunahme der Bankkredite an den privaten Sekior schwichte sich 1975 in
einer Reihe von Lindern ab — besonders in GrofBbritannien, Deutschland (doxrt
schon seit 1974) und den Niederlanden, aber deutlich auch in Belgien, Frankreich und
Japan. In den Vereinigten Staaten schrumpfte das Volumen dieser Ausleihungen
sogar absolut. Der Hauptfaktor fiir diese Vetinderungen war anscheinend der starke
Riickgang der Unternehmensinvestitionen, vor allem der Vorratsbildung, in einigen
Fillen aber auch eine vermehrte langtristige Kreditaufnahme auBerhalb des Banken-
systems. Demgegeniiber waren die Bankausleihungen an den privaten Sektor in
einigen Lindern im Durchschnitt noch recht erheblich, im wesentlichen dort, wo
man sich am stirksten bemiihte, die Rezession abzumildern, wnd wo es ausgeprigte
Lohnerhéhungen gab.

Auffallend ist, in welch statkem MafBe die Geldschopfung in vielen Lindern
durch monetire Finanzierung der Defizite des offentlichen Sektors bedingt war.
Witen diese Defizite nicht entstanden — baw. nicht weiter angewachsen — und wiren
sie nicht durch das Bankensystem finanziert worden, hitte in einigen Fillen die Zu-
wachsrate der Geldmenge weit unter ¢inen annehmbaren Stand absinken kénnen.
Mit andeten Worten, es ist sehr zweifelhaft, ob eine so starke Lockerung der Geld-
politik, z.B. durch offenmarktpolitische MaBnahmen, moglich gewesen wire, daf3
dadurch die Wirkung des enormen Riickgangs der Kreditnachfrage aus dem privaten
Sektor hitte ausgeglichen werden kénnen.

Trotz des Ubergangs zu flexiblen Wechselkursen standen den Vetinderungen
der Geld- und Quasigeldmenge nach wie vor zu einem grofien Teil Verdnderungen bei
den Nettoauslandsforderungen des Bankensystems gegeniibet, Der Grund hierfiir mag



Das Bankensystem: Monetdrer Uberblick

Beitrag zum Wachstum der
Geld- und Quasigeldmenge .
durch Verinderung der Vardnde- Verdinderung des
Netto- Inlandskredite é‘;{‘d‘l ﬂ%ﬁ
Jahe ‘au:- of :'" den Quasigeld- BSP i
ands- ent- : menge - nomi-
forde- | lichen ps'.':ﬁt:r" 'g%lf," Prels- nalen
rungen | Sektor index BSP
Prozent
Belgien . . ., . .. 1969-73 2,2 4,1 6,5 12,4 5,3 5,7 11,3
1874 — 2,0 55 4,3 9,0 4,0 12,7 17,2
1875 2,6 4,8 T 14,8 -~ 1,5 13,2 11,5
Dénemark ., . . .. 1969-73 “We — 2,8 11,5 10,1 39 7,8 12,0
1874 - 0,7 0,2 a7 8,4 1,8 14,2 13,3
1975 - 1,5 4,4 16,8 25,1 — 1,0 11,5 19,5
Deutschiand (BR} . 1868-73 2,2 0,8 10,2 13,3 4,4 8,7 11,4
1974 0,3 2,2 5,0 9,6 0,4 7,0 T4
19758 2,3 61 4,0 13,6 — 34 8,2 4,5
Finnland . . . . . . 1969-~-73 1,9 - 3,3 18,1 15,3 5,9 .7 14,1
1974 — 4,4 - 3,8 25,9 17,2 4,4 19,2 24,4
1975 — g,2? 4,07 27,2% 23,4% 0,0 16,5 16,5
Frankrei¢ch . . ., . ., 1969-73 1,5 - 0,5 18,5 16,8 5,6 G2 12,1
1974 -—2,0 3 18,8 18,1 3,8 11,8 15,8
1878 2,8 4,2 12,8 16,0 - 2,5 12,3 9,6
GroBbritannien . . . 196973 1,1 Ty4 2,7 16,8 3,2 79 11,3
1974 — 4,9 5,8 8,9 12,8 - 0,3 131 12,8
1975 — 3,2 8,9 [+19 ] 7.7 — 1,7 26,4 24,3
Italien . . . .. .. 1969-73 —0,2 7,2 11,8 20,6 4,0 7,3 11,8
1974 - 2,9 &,9 14,2 16,3 3,4 16,3 . 20,3
1975 — i1 13,4 10,3 23,7 - 3,7 17,2 12,9
Japan . . ... ., 1969-73 0,8 0,0 18,8 20,6 9,2 6,9 16,7
1974 —1,9 2,3 12,4 11,5 —1,2 20,7 19,3
1975 — 0,7 5,0 11,6 14,5 2,0 7.3 9,4
Kanada. . . .. .. 1969-73 Q0,6 1,5 12,0 13,3 5,2 5,0 10,5
1974 2,5 -8 16,9 19,4 2,8 13,8 17,0
1975 — 1,1 2,22 12,9% 13,32 9,2 2,6 0,8
Niederlande . . . ., 1969-73 3,7 0,3 10,8 14,1 4,9 7 13,0
1974 1,8 Q,4 13,0 14,6 3,3 8,8 12,4
1975 4,3 34 a8, 1241 — 1,8 10,9 8,5
Morwegen . . . ., 1969-73 19] 3,9 7.6 13,5 3,7 8,7 12,7
1974 1,2 1,0 a,5 11,2 53 9,5 15,3
1975 36 32 10,6 15,5 2,7 11,8 14,9
OGsterreich . ., , . . 1969-73 1,2 2,4 10,8 ° 14,3 6,5 6,3 13,2
1974 0,2 19 9,9 12,2 4,1 10,5 15,0
1275 5,8 5,9 . 9,2 19,4 - 2,0 8,9 =774
Schweden . ., ., ., 1969-73 1,9 1,7 6,2 2,0 2,8 6,4 9,6
1974 — 11 3,4 8,9 8,1 4,2 8,7 13,3
1978 2,2 3,0 9,4 10,1 a,8 13,8 14,4
Schweiz , . . . .. 1969-73 1,2 Q,8 Hha a,1 441 8,0 12,4
1974 0,0 — 0,7 G0 4,2 2,0 6,6 8,7
1975 0,7° 0,9° 5,6° €0° | —7,0 6,3 [ —1,
Spanien ., ., , , . 1969-73 3,5 1,5 16,9 21,0 6,8 T8 15,1
1974 - - 0,9 251 12,6 19,3 5,0 13,9 19,5
. 1975 - 0,7 3,1 17,2 18,4 o7 16,4 7.2
UsAa . ....... 1960-73 0,5 4,0 7,8 12,1 3,4 51 8,7
1974 — 0,9 1 T4 9,4 — 1,8 9,7 .7
1875 0,0 4,8 — 1,1 6,0 — 2,0 a,7 6,5

* Dezember bis Dezember, Entspricht dar Summe der ersten drei Spalten; Abwelchungen sind bedingt durch Ver-
anderun%en bei nichtspezifizierten Forderungen und Verbindlichkelten. t September bis September,
* November bis November.

Quelle : \WF, International Financial Statistics, und nationale Angaben.



oft die Interventionspolitik der Zentralbanken scin, aber auch die Wihrungspolitik
selbst spielt hier eine Rolle. In Deutschland etwa, wo die Bundesbank ihre eigenen
Nettoauslandsaktiva 1975 verringerte, wurden die Banken durch eine reichliche
Liquiditit und die schwache Kreditnachfrage veranlaBt, ihre Nettoauslandsforderungen
stark zu erh6hen. Auch in verschiedenen anderen Lindern des europiischen Wihrungs-
verbunds war die monetdre Expansion zu einem erheblichen Teil von einer Ver-
anderung der Nettoauslandsforderungen begleitet. In den meisten Fillen nahmen die
zentralen Devisenreserven betrichtlich zu, in Frankteich und den Niederlanden
sowie in Osterreich auch die Nettoauslandsposition der Geschiftsbanken.

Dagegen wirkte sich in bestimmten andetren Lindern der Riickgang der Netto-
auslandsfordetungen des Bankensystems negativ auf das Wachstum der Geld- und
Quasigeldmenge aus, so ctwa in Finnland, Grofibritannien, Italien und Japan,

Fir die Wihrungsbehorden wird es eine schwierige, dem Kurs von 1975 mehr
oder weniger entgegengesetzte Aufgabe sein, das Wachstum der Geldmenge wihrend
der gegenwirtigen Aufschwungsphase maBvoll zu halten. Frither oder spiter wird
sich die Kreditnachfrage aus dem privaten Sektor als Folge erneuter Lageraufstockung
und vielleicht auch wegen zunchmender Anlageinvestitionen beleben. Die Frage stellr
sich, ob es méglich sein wird, gleichzeitig die Finanzierung des offentlichen Sekiors
durch das Bankensystem zu reduzieren. Dies wird im wesentlichen davon abhingen,
ob das Haushaltsdefizit des 6ffentlichen Sektots verringert werden kann. Hierauf haben
die Zentralbanken allerdings keinen Einflufl.

Als weiteres Hindernis kénnte sich fiir die monetire Kontrolle ein dibermiBiger
autonomer Anstieg der Nominallshne erweisen. In vielen Lindern liegt die Zuwachs-
rate der Léhne schon deutlich iiber jener der Produktivitit, und diese Tendenz kénnte
sich mit fortschreitendem Aufschwung noch verstirken und ausbreiten. Je mehr die
Zentralbanken sich gehalten fithlen, diese Lohnerhdhungen unter dem Aspekt der
Geldversorgung zu ,.finanzieren®, desto héher wird der Geldmengenzuwachs aus-
fallen, Soweit es jedoch den Lindern gelingt, prakiikable Formen der Einkommens-
politik auszuhandeln, wird die Geldexpansion tendenziell entsprechend niedriger
ausfallen. Tatsichlich ist eine erfolgreiche Einddimmung der Lohn-Preis-Spirale, mit
all ihren politischen Komponenten, Grundvoraussetzung fiir ein maBvolleres und
stetigeres Ansteigen der Geldmenge.

Die SchluBfolgerung dieses kurzen monetiren Uberblicks ist, daB es in der Geld-
politik keine technischen Tricks gibt, die es gestatten wiirden, die Einlagenverbindlich-
keiten des Bankensystems zu steuern, ohne die auf die Entwicklung ihrer Aktiva ein-
wirkenden Einfliisse und damit auch alle iibrigen Zwinge gebiihrend zu beriicksichtigen,
denen die Zentralbanken in ihrer Politik unterworfen sind. Moglicherweise wutde
bis vor einigen Jahren zuviel Gewicht der Frage beigemessen, wie die Ausgaben
durch das Bankensystem finanziert wurden, und diese Optik mag dazu gefiihrt haben,
daB zu wenig auf die méglichen inflationiren Folgen einer Zunahme der Geldmenge
geachtet worden ist. Im monetiren Denken wie in der Geldpolitik hat in letzter Zeit
eine gesunde Reaktion auf diese einseitige Sicht der Dinge eingesetzt. Es wire be-
dauverlich, wiirde diese Reaktion durch Nichtbeachtung der die Verdnderungen im
Aktivgeschift der Banken bestimmenden Krifte das Pendel in das andere Extrem
ausschlagen lassen,
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IV.DIE HEIMISCHEN KREDIT- UND KAPITALMARKTE |

Die Kredit- und Kapitalmirkte der wichtigsten Linder standen ganz im Zeichen
der konjunkturellen Flaute, der expansiven Finanz- und Geldpolitik sowie der betricht-
lichen Verlangsamung der Inflation. Die konjunkturelle Erholung hat sich bis jetzt
nur wenig auf den Mirkten ausgewirkt, jedoch beeinflulten dic Wihrungsstorungen
der ersten Monate von 1976 die Zinsentwicklung in einigen europiischen Finanz-
zentren, und neuerdings zeichnet sich ein umfassenderer Anstieg der Sirze ab.

Natiirlich lockerte das Zusammenspiel der drei obengenannten Faktoren ganz
allgemein die in den Jahren 1973-1974 bestehenden Spannungen und leitete die Riick-
kehr zu normaleren Marktbedingungen ein. Die Zinssitze sanken tiberall betrichtlich,
obwohl sie dann in den Monaten Mirz-Mai des laufenden Jahres in Belgien und
Frankreich wieder anzuzichen begannen und in Italien und Grofibritannien verhiltnis-
miBig rasch stiegen. Der Abstand zwischen lang- und kurzfristigen Zinssitzen hat
sich in den meisten Lindern normalisiert. Die realen Zinssitze haben wieder positive
Werte angenommen, zumindest in den Landern, die in ihrem Kampf gegen die Inflation
deutliche Erfolge erzielten. Die Unternchmen konnten daher ihre Schuldenstruktur
etheblich konsolidieren, indem sie kurzfristige Verbindlichkeiten durch die Begebung
von Schuldverschreibungen oder Aktien ersetzten.

Diese giinstige Entwicklung vollzog sich trotz einer dramatischen Ausweitung
des offentlichen Finanzierungsbedarfs, die bis jetzt weder andere Anspriiche an das
Sozialprodukt verdringte noch zu einem unangemessenen Wachstum des Geld-
volumens gefithrt hat. Die Erklirung hierfir liegt naturgemif in der ungewdhnlichen
Tiefe der konjunkturellen Talsohle, die von einer entsprechenden Gegenbewegung
der Finanzierungsstrome im privaten Sektor begleitet war.

Das Bild ist jedoch weitaus weniger ermutigend, wenn man die ¢inzelnen Linder
etwas niher betrachtet. Die positive Einschitzung gilt nimlich mit geringen oder
itberhaupt keinen Einschrinkungen nur fiir die Schweiz, Deutschland und die USA —
dieselben Linder also, deren uberdurchschnittliche Erfolge bei der Meisterung der
wirtschafespolitischen Probleme in den vorangegangenen Kapiteln bereits herausge-
stellt worden sind. Dort hingegen, wo inflationire Tricbkrifte immer noch stark zu
sein scheinen — erwihnenswerte Beispiele sind Italien und GroBbritannien —, ist das
Risiko groB, dafl die Normalisierung der Finanzmirkte nur kurzlebiger Natur sein
wird. Es ist kein Zufall, daB die éffentlichen Defizite in diesen beiden Lindern den
héchsten Anteil am BSP erteichten, in denen zudem die rezessionsbedingte Ausweitung
von 1974-1975 mit seit einigen Jahren wachsenden strukturellen Deckungsliicken
zusammenteaf,

Verschiebungen bei den sektoralen Finanzierungsstrémen

In den bedeutenden Industriclindern haben wihrend des letzten Jahres bei der
Herkunft und Verwendung der Kredit- und Kapitalmarkemittel einige bemerkenswert
groBle Verlagerungen stattgefunden.

Auf der Nachfrageseite fithrten einschneidende Kiirzungen der Anlage- und
Vorratsinvestitionen der Unternehmen — die den Riickgang det Selbstfinanzierungs-
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keaft noch lbertrafen — zu einer drastischen Reduzierung der Neuverschuldung,
Anderetseits schwoll der Kreditbedarf des offentlichen Sektors stark an, da sich gleich-
zeitig ungewdhnlich groBe antizyklische Budgetdefizite ergaben.

Das Mittelangebot war dadurch charakterisiert, dafl die privaten Haushalte
- — teils wegen der hdheren Sparquoten und teils wegen der riickliufigen Ausgaben
fir den Wohnungsbau — eine auBergewthnlich hohe Zunahme ihrer finanziellen
Nettoforderungen verzeichneten. In den meisten Lindern, auBer Deutschland, wuachs
das Nettoangebot an Finanzierungsmitteln der privaten Haushalte schneller als die
Nettonachfrage der Unternchmen und des &ffentlichen Sektors zusammen. Der Unter-
schied schlug sich in einer Verbesserung der Leistungsbilanz nieder, wobei entweder
die Kreditaufnahmen aus dem Ausland vermindert oder die Ausleihungen an das
Ausland verstirkt wurden.

Eine der aufilligsten Erscheinungen des letzten Jahres war die ungewéhnlich
starke Abnahme des Nettofinanzierungsbedarfs der Unternehmen, die in den USA,
Japan, GroBbritannien und Frankreich rund 3-4% des BSP gleichkam. Nur in Deutsch-
land, wo die Investitionen und mit ihnen die Neuvetschuldung der Unternehmen
bereits seit 1971 abgebrockelt waren, lag die Abnahme mit ciner Relation von etwa
11, 9%, erheblich darunter.

Die Finanzierungsiiberschiisse der privaten Haushalte waren in allen Lindern
sehr hoch. In den Vereinigten Staaten und Japan scheinen sie jedoch auf Jahresbasis
und im Verhiltnis zum BSP nicht sehr weit von dem bisher iiblichen zyklischen Muster
und ihrem langfristigen Aufwirtstrend abzuweichen. Sehr viel ungewéhnlicher ist die
Zymahme wihrend der Jahre 1974 und 1975 in einigen europdischen Lindern.

Was die offentlichen Haushalte betrifft, so waren die Finanzierungsdefizite des
letzten Jahres in jiingerer Vergangenheit ohne Parallele. Sie reichten von etwa 29, des
BSP in Frankreich bis §-8% in den USA, Deutschland, Japan und Groflbtitannien.
In Italien stieg das Defizit allein des zentralen Haushalts auf 129 des BSP.

Die Finanzierungssalden der offentlichen Haushalte wiesen in der Vergangen-
heit betrichtliche zyklische Verinderungen auf, und auch die Verschlechterung in den
Jahten 1974 und 1975 war offensichtlich vor allem auf die konjunkturelle Talfahrt
zutiickzufiihren. Ebenso eindrucksvoll sind jedoch die unterschiedlichen Bewegungen
iiber ¢inen lingeren Zeitraum hinweg. Wihrend sie in Deutschland und den Ver-
einigten Staaten grolenteils eher konjunktureller Natur sind, scheint sich in Italien,
GroBbritannien und in einem geringeren AusmaBl auch in Japan eine deutliche Trend-
komponente in Richtung steigender Defizite ausgewitkt zu haben. In Frankreich
gelang es der Regierung zumindest bis zum vergangenen Jahr, das Budget im groflen
und ganzen ausgeglichen zu gestalten und die Anlageinvestitionen sowie die wirt-
schaftliche Entwicklung insgesamt auf einem stabilen Wachstumspfad zu halten
(vgl. Kapitel II).

Finanzierung der Unternehmen

Die riickliufige Investitionstitigkeit und Neuverschuldung der Unternchmen
im Jahr 1975 sind vor dem Hintergrund det hohen Kreditaufnahme in friiheren Jahren
zu sehen, die eine etnsthafie Aufweichung der Liquiditits- und Eigenkapitalbasis zur



Folge hatte. In den USA 2.B. stiegen die gesamten Verbindlichkeiten der Produktions-
gesellschaften von 50% des Grundkapitals in den frithen sechziger Jahren auf fast
100% 1974, wihrend das Verhiltnis von liquiden Forderungen zu kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten (alle nichtfinanziellen Gesellschaften} von rund 40 auf 249% abnahm.
In Deutschiand verminderte sich bei einem der Bundesbank regelmiBig betichtenden
Kreis von Gesellschaften der Anteil des Eigenkapitals und der Riicklagen an der ge-
samten Bilanzsumme in den Jahren 1965-1974 von 3o auf 24%, wihrend die kurz-
fristigen Verbindlichkeiten von 41 auf 45 % zunahmen. In GroBbritannien erhéhte sich
der Marktwert det festverzinslichen Schuld der Produktions- und Handelsgesellschaften
von £9 Mrd. 1964 auf 23 Mrd. im Dezember 1974; die Mittel wurden fast ausschliei3-
lich im Bankensystem beschafft. Im gleichen Zeitraum verminderte sich die beteinigte
reale Verzinsung des investierten Kapitals sehr stark. In den Niederlanden weiteten
sich wihrend des gleichen Zeitraums die fiir den privaten Sektor ermittelten Verbind-
lichkeiten — ebenfalls hauptsichlich gegeniiber Banken — so kriftig aus, daB sie im
Verhilmis zum Volkseinkommen von 64 auf fast 94% stiegen.

Nach viclen Jahren eines anhaltenden wirtschaftlichen Wachstums, in denen die
Grundsitze kaufminnischer Vorsicht nicht mehr im friiheren Umfang beachtet worden
waren, enthiillte die konjunkturelle Flaute den Unternchmensleitungen nun die sich
aus dieser Situation ergebenden Gefahren. Dariiber hinaus entfielen mit dem kriiftigen
Anstieg der langfristigen Zinssitze und den wachsenden Aussichten auf eine Verlang-
samung der Preissteigerungen nunmehr die Verschuldungsanreize, die durch eine
immer schneller voranschreitende Geldentwertung und sinkende reale Zinslasten
geschaffen worden waren. In den frilhen Stadien des Anpassungsprozesses wurden
auch die liguiden Aktiva der Unternehmen vermindert (USA, GroBbritannien) oder
nicht erhéht (Deutschland). Im Ergebnis dienten die gesamten durch die Kiirzung der
Investitionen frei gewordenen Finanzmittel zur Schuldentilgung.

Gleichzeitig wutrde auch die Schuldenstruktur der Unternehmen etwas konsoli-
diett, die sich zuvor merklich zugunsten der kurzfristigen Verbindlichkeiten wver-
schoben hatte. Dies wurde durch die nachhaltige Erholung der Wertpapiermirkte im
letzten Jahr ermoglicht. In den USA erreichte die Auflegung von Rentenwerten
durch nichtfinanzielle Gesellschaften einen Rekordstand von $27 Mrd., verglichen
mit einem bereits beachtlichen Betrag von $20 Mrd. 1974. Die Aktienemissionen
erhohten sich um $6 auf 12 Mrd.; dabei wurden im besonderen die akuten Bilanz-
probleme der Versorgungsunternchmen und det Banken entschirft, doch hatten
sich bis Anfang 1976 noch vicle andere Emittenten angeschlossen. In Frankreich
verdoppelte sich die Auflegung von Anleihen der Unternchmen im letzten Jah,
wihrend in Japan die Ausgabe industrieller Schuldverschreibungen um tiber 509
stieg und sich die Aktenemission nahezu verdreifachte. In Deutschland vnd GroB-
britannien, Lindern, in denen die Anleihefinanzierung fiir den Unternehmenssektor
keine grofie Rolle spielte, entwickelten sich die Aktienemissionen besonders giinstig;
in der Bundestrepublik erhthte sich die Ausgabe neuer Aktien um 50%, und in Grof3-
britannien erreichte sie wieder einen Betrag von £1,3 Mrd., nachdem der Markt in
den beiden vorangegangenen Jahten fast ausgetrocknet war. In Frankreich und
Deutschland haben die Unternehmen anscheinend auch kurzfristige Verbindlichkeiten
konsolidiert, indem sie sich vermehrt langfristig bei Banken verschuideten, haufig zu
niedrigeren Zinskosten.



Die Kreditaufnahme der Unternehmen bei Banken verminderte sich in den
Veteinigten Staaten wegen des niedrigeren Verschuldungsbedarfs und des gesteigetten
Zuflusses von Eigenkapital in den ersten drei Quartalen von 1975 — auf Jahresrate
hochgerechnet — um $16 Mrd. und wuchs in anderen Lindern deutlich verlangsamt,
In Deutschland beispielsweise lag der Betrag der Bankausleihungen an Unternehmen
im September kaum tber dem entsprechenden Vorjahresstand. Gleichzeitig emittierten
die Unternehmen weniger kurzfristige Papiere, und zumindest zeitweilig verbesserte
sich ihre Bilanz auch durch das langsamere Wachstum der Forderungen und Ver-
bindlichkeiten aus dem Warenverkehr cinschlieBlich der internationalen Handels-
kredite, die sich im Vorjahe kriftig ausgeweitet hatten.

In den Wintermonaten zeichnete sich in der Entwicklung der Bankkredite an
den Unternehmenssektor in Deutschland, Frankreich und einigen anderen Lindern
eine Aufwirtstendenz ab. Da sich jedoch der Cash-flow verbessert hatte und die
Investitionstitigkeit weiterhin sehr schwach war, blieb die Nachfrage der Unternehmen
nach kurzfristigen Krediten im allgemeinen bescheiden.,

Auch die Banken ergriffen im letzten Jahr MaBnahmen zur Verbesserung ihrer
Bilanzstruktur. In diesem Zusammenhang waren die Insolvenzen — sie erreichten
keine groBen AusmaBe — ein weniger ernstes Problem, als befiirchtet worden war;
allerdings wurde die Bauwirtschaft in einigen Lindern schwer getroffen. Die Aus-
leihungen waren jedoch risikoreicher geworden, so dafl die Banken strengere Mal3-
stibe bei neuen Kreditvergaben anlegten und sich weniger stark um Termineinlagen
bemiihten. In nicht wenigen Lindern konnten sie ihre Gewinnspanne ausweiten und
ihre Reserven anreichern, weil sie sich in der Anpassung der Sollizinsen nach unten
zurickhielten. In verschiedenen europiischen Lindern und ebenso in den Vercinigten
Staaten wurde die Kapitaldecke der Banken durch die Emission von Schuldver-
schreibungen und Aktien verstirkt,

Kreditaufnahme und Ausleihungen der privaten Haushalte

Ein Element des hohen Finanzierungsiiberschusses der Haushalte im Jahr
1975 war das auf das ganze Jahr gesehen niedrige Verschuldungsniveau. Die Jahres-
zahlen verdecken jedoch die zyklischen Bewegungen. Ein Riickgang begann 1974
und setzte sich wahrend der ersten Hilfte des vergangenen Jahres fort. Da dies nach
einer dulerst starken Expansion der Konsumenten- und Hypothekarverschuldung
wihrend der vorangegangenen inflationdren Boompetiode geschah, dirfte auch im
Sektor der privaten Haushalte eine gewisse Konsolidierung der finanziellen Verhilt-
nisse stattgefunden haben. Gegen Ende des Jahres zeichnete sich jedoch in den meisten
der groferen Linder eine erneute Expansion der Verschuldung der Haushalte ab.

Die Zunahme der Hypothekarkredite beschleunigte sich in GroBbritannien,
Kanada und den Vereinigten Staaten. Im letzteren Land erreichte der Anstieg der
Hypothekarkredite fiir Wohnbauten im vierten Quartal von 1975 eine Jahresrate von
$45 Mtd., verglichen mit §28 Mrd. ein Jaht zuvor; damic entwickelten sich diese
Kredite zu einem tragénden Element der privaten Kreditnachfrage. Da diese Ent-
wicklung dem Anstieg der Ausgaben fitr Bauleistungen voraneilte, diente ein groBler
Teil des Zuwachses — zumindest am Anfang — dazu, Kiufe von bereits bestehen-
den Hiusern zu finanzieren, womit der Wirtschaft ganz allgemein neue Liquiditit



zugefithrt wurde. In einigen anderen Lindern, einschlieBlich Deutschiand, war der
Wiederanstieg der Hypothekarkreditvergabe .weniger ausgeprigt und das Niveau
weiterhin cher gedriickt.

Die Konsumentenktedite verminderten sich in den Vereinigten Staaten wihrend
der ersten Hilfte von 1975, ethohten sich aber in der zweiten Jahreshilfte auf Jahres-
basis um $12 Mrd. Eine Beschleunigung in der Vergabe personlicher Bankdarlehen
gegen Ende letzten Jahres, die einer Periode langsamen Wachstums folgte, war eben-
falls ein Merkmal der Entwicklung in einer Reihe von Lindern, so in Frankreich,
GrofBbritannien und Deutschland. In einigen Fillen kam hierin eine Lockerung
gezielter RestriktionsmaBnahmen zum Ausdruck.

Das wichtigste Element der Finanzierungsiiberschiisse der privaten Haushalte
war jedoch eine statke Zunahme der finanziellen Forderungen. In welchen Formen
fand sie statc? Die Einlagenbildung beanspruchte den Hauptteil der Ausweitung im
letztenn Jahr — rund zwei Drittel in den Vereinigten Staaten und fast drei Viertel in
Deutschland und Japan. In den Vereinigten Staaten war dies ein wesentlich hoherer
Anteil als im Jahr 1974, in dem Bargeld und Einlagen nur 549, der gesamten Ver-
mégensbildung ausgemacht hatten, Der Anteil der Einlagen erhshte sich auch in
Deutschiand, wihrend er in Japan etwas abnahm. In den meisten Staaten verschob
sich jedoch die Struktur der Einlagenbildung fiihlbar, In GrofSbritannien, den Vereinig-
ten Staaten und Japan verminderte sich der Anteil von Bargeld und Sichteinlagen, wih-
rend detjenige der Termin- und Spareinlagen zunahm oder hoch blieb. Innerhalb der
letzteren Kategoric gab es ebenfalls eine Verinderung: in praktisch allen gréferen
Industrielindern wurden aullerordentlich hohe Spareinlagen bei Banken und speziellen
Sparinstituten aufgebaut, was in einer ganzen Reihe von Staaten nicht als Wachstum
des Geldvolumens erfalt wird; gleichwohl stellen Spareinlagen potentielle Liquiditit
dar. Sollten sich die privaten Haushalte dazu entschlieBen, ihre Konsumquote zu er-
hohen, kénnten sie ihre Verbrauchsausgaben ohne weiteres durch Riickgriff auf diese
Einlagen finanzieren.

Die Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte

Wert- .
Sicht- Termin- Einlagen papiere Vf;:'cg,&' Sanstige
einlagen und insgesamt und g o
und Pen- Forde-
Jahe un Spar- und Geld- siongfor- | rungen
Bargeld ginlagen’ Bargeld markt- derungen 9
papiore® 0!
in Prozent der gesamten Geldvermgensbildung
usa . ......... 1973 2,7 50,0 £9,7 16,0 23,4 0,9
1974 5,7 4741 53,8 17,5 30,8 -2
1978 5,3 59,9 65,2 1041 27,2 — 2,8
Deutschland (BR) . . . . 1973 2,5 61,8 64,3 18,4 17,2 o1
1974 0,2 59,9 69,1 13,8 1741 -
19765 91 64,8 73,9 10,8 15,3 _
dapan . . .. ... . 1973 21,4 57,6 79,0 7,9 11,4 1,7
1974 14,0 64,4 78,4 8,6 13,8 — 08
1875 9,6 64,4 74,0 12,0 12,8 1,2
GroBbritannien . . ., . 1973 45,47 31,0 76,4 - 12,4 37,2 - 1,2
1974 38,9 24,2 63,1 1,5 36,4 - 1,0
1975 3,8° 50,1 53,9 — 19,1 50,9 5,3

' EinschlieBlich Mittel bei Bausparkassen; in Japan auch Treuhandforderungen, in GroBbritannien auch «national
savings», 2 EinschiieBiich Anteilen an investmentfonds. * Alle Einlagen hei Banken,
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Der Wertpapiererwerb der privaten Haushalte stieg in Japan betrichtlich und
erreichte auch in Deutschland im ersten Halbjaht und in den Vereinigten Staaten gegen
Jahresende ein vetgleichsweise hohes Niveau. In den beiden letzteren Lindern wurde
der Betrag flir das ganze Jaht jedoch dadurch begrenzt, dafl die Haushalte zeitweise
per saldo Papiere veriuBerten. In GroSbritannien verminderten die privaten Haushalte
per saldo sogar ihr Wertpapierportefeuille wihrend des Jahres erheblich. Der Anteil
des Wertpapiererwerbs an der gesamten Vermdgensbildung der privaten Haushalte
stieg nach den — allerdings lickenhaften — vorliegenden Angaben nur in Japan,
und zwar vor allem in Form von Bankschuldverschreibungen, wihrend er in den
Vereinigten Staaten deutlich zuriickging. Lediglich in Japan und Belgien entfiel vom
gesamten Wertpapierabsatz ein bedeutender Teil auf die Kiufe det privaten Haushalte,
In den tibrigen Lindern wurde der Anlejhemarkt im wesentlichen nicht von den
privaten Haushalten unmittelbar gestiitzt, sondetn mehr von Finanzinstituten, die
ihre Kiufe hauptsichlich aus Einlagen der privaten Haushalte finanzierten,

Die Zunahme der Forderungen der privaten Haushalte gegeniiber Versiche-
rungen und Pensionskassen schien im letzten Jaht in Deutschland, Japan und den
Vereinigten Staaten mit ihren iibrigen Finanzanlagen nicht Schritt gehalten zu haben,
Allerdings hatten diese Fordetrungen in den beiden letztgenannten Lindern 1974
kriftig zugenommen. In GroBbritannien erhghten sich im letzten Jahr die Mittel-
zuflilsse fiir Zwecke des Vertragssparens beachdich; vermutlich handelte es sich
hier um eine verzogerte Reaktion auf die Auszehrung des realen Wertes dieser Spar-
vertrige durch die Inflation.

Die Finanzierung des dffentlichen Kreditbedarfs

Der Kreditbedarf der dffentlichen Haushalte schnellte im vergangenen Jahr steil
in die Héhe, nachdem er sich bereits 1974 kriftig ausgeweitet hatte. Die folgende
Tabelle gibt einen ungefihren Uberblick iiber die Herkunft der von den jeweiligen
zentralen Haushalten aufgenommenen Mittel; nur fiir Deutschland bezichen sich die
Angaben auf alle 6ffentlichen Haushalte. Der Finanzierungsbedarf ist auf der Basis
von Kassenzahlen ohnie Tilgungen, aber einschlieBlich der Darlehensvergaben ange-
geben,

Die Mitelbeschaffung bei Banken spielte in allen Landern eine wesentliche und
in den meisten sogar eine dominierende Rolle. Auf diese Weise wurden in GrofS-
britannien, Belgien und den Niederlanden erwa ein Viertel und in den Vereinigten
Staaten ungefihr 40% des Kreditbedarfs gedeckt; in Deutschland, Frankreich, Italien
und Japan betrug der Anteil annihernd drei Viertel. Dariiber hinaus stellte in drei
Lindern — Frankreich, Italien und Japan — die Zentralbank selbst zwischen einem
Drittel und der Hilfte des gesamten Bedarfs zur Verfigung.

Die Begebung von Wertpapieren deckte den grofiten Teil des staatlichen Kredit-
bedarfs in GroBbritannien, den Vereinigten Staaten, Japan, den Niederlanden sowie
in der crsten Hilfte des Jahres in Deutschland. Die meisten Papiere wurden jedoch
an Banken und andere Einlageninstitute abgesetzt, sehr wenig dagegen an den nicht-
finanziellen Sektor. Selbst in den Vereinigten Staaten wurden Papiere des Schatzamtes
in Héhe von $47 Mrd. bei Banken und anderen privaten Finanzinstituten plaziert,



Staatsfinanzierung’

Deutsch- Grofi-
: Frank- f Nieder-
Jahr Belgien :gi}g reich b:riitearl:- Italien Japan lande usa

Milliarden Einheiten der Landeswihrung

Finanzierungsbadarf
der dftentlichen

Haushalte?. . . . 1973 69,0 8,9°| —7,4 4,2 8 2658 . 2,4 18,4
1974 81,0 27,2* | —8,3 6,4 a 735 . 5,1 29,4
1975 | 145,0 65,5 ans 10,4 | 16800 | - . 2,9 | 101,58
Finanzierungsbedarf
der Zentral-
regierung . . . . 1973 71,0 2,7 — T2 2,4 7 495 860 - 0,5 13,0
1974 | 76,3 101 | —a,3 3,5 8660 | 2660 1,1 18,6
1875 128,0 34,0 43,0 8,4 14 150 5 325 6,4 81,9
finanziert durch:
Zentralbank , . . . 1973 | —o08 | —1,8°| — 3,3 50158 1230 | —1,8 9,7
1974 5,2 - 1,8 4,1 & 500% 3 000 — 1,8 5,6
1975 | — 0,6 5,37 18,9 1,2 £ 4254 2145 o1 93
a1
Geschiftsbanken. . 18732 41,2 5,8 — 5,0 21 870 | —24% - 0,8 - 8,8
1974 22,3 21,8° — 0,4 1565 — 348 0,3 1,9
1976 | 31,4 44,7° 12,2 4778 | 2000 1,8 | 26,1
Andere inléndische,
Quellen ., ., . . . 1873 33,8 &4,57 1,7 1 505 2,1 9,8
1974 50,3 6,57 1,9 586 2,6 8,9
18758 97,8 11,27 2,1 5,8 3950 || —125 4.5 48,2
Auslandische —80 5
Quellen ., , . .. 1973 —-3,5 0,87 11,9 - 0,5 105 1180 — 0,3
1974 | == 1,8 0,8° 1,5 - - 2,2
1875 —Q,6 3,3 0,5 - _ 7,3
! Teilwaise aufgrund von Schitzungen der BIZ, 1 (sebietskdrperschaften und Sozialversicherungen auf der Basis
von Kagsenzahlen, * Alle dftentlichen Haushalte; die Angaben fir Banken schlieBen Restposten bei der
Veranderung der Guthaben ein. * Mur diejenige kurzfristipe Verschuldung, die fiir die Geldbasis relevant ist,

wihrend die inlindischen Nichtbanken (vor allem Unternchmen und Gemeinden)
nur $18 Mrd. aufnahmen. AuBerdem war ein sehr groBer Teil der begebenen
Papiere kurz- oder mittelfristig. Die Mittelbeschaffung durch Anleihen machte
in Deutschland nur etwa 7%9% der gesamten offentlichen Kreditaufnahme aus und
betrug in den Vereinigten Staaten lediglich 59 der gesamten Emissionen des
Schatzamtes. In Deutschland und Grofibritannien kamen die Behorden bewuft der
Vorliebe der Anleger fiir kurze Laufzeiten entgegen, um Aufiriebstendenzen bei den
langfristigen Zinssitzen moglichst klein zu halten. Ferner ist daran zu erinnern, da
in Frankreich, Italien und Belgien die staatliche Kreditaufnahme auflerhalb des eigent-
lichen Bankensystems den Riickgriff auf Mittel spezialisietter Spareinlageninstitute
einschlieBt. '

Die zeitweise weitverbreitete Besorgnis, eine hohe staatliche Verschuldung
kénnte einen unerwiinschten Zinsauftrieb oder eine monetire Explosion verursachen,
hat sich schlieBlich als tibettrieben oder zumindest voreilig herausgestellt. Die umfang-
reichen dffentlichen Emissionen und die Befiirchtungen hinsichtlich des kinftigen
Bedarfs haben lediglich eine allgemein abwirtsgerichtete Tendenz der langfristigen
Zinssitze verlangsamt oder zeitweilig unterbrochen. Die private Kreditnachfrage
erwies sich als so schwach, daB sich die enorme #ffentliche Kreditaufnahme im Banken-
systemm in den meisten Lindern mit einem miéBigen Wachstum des Geldvolumens
vereinbaren lieB, obwohl der Aufbau verhiltnismiBig liquider Forderungen nicht zu
vermeiden war.



Vergleichende Betrachtung der Zinsentwicklung

Unter dem Einflul} der anhaltend geringen Nachfrage des privaten Sektors nach
Bankkrediten und von MaBnahmen zur Erhéhung der Bankenliquiditic schwichten
sich die Zinssitze im vergangenen Jahr generell weiter auf das niedrigste Niveau seit
zwel Jahren ab. Das AusmalB und die Dauer dieses Riickgangs war jedoch in den
einzelnen Lindern sehr unterschiedlich (vgl. die ncbenstehende Graphik).

Anfang 1975 gingen die kurzfristigen Zinsen noch weltweit stark zuriick, in
Europa wesentlich rascher als in den Vereinigten Staaten.

Wihrend der Sommermonate verlief die Entwicklung dann wieder unter-
schiedlich. In den USA wurden Anstrengungen zur Dampfung der Beschleunigung des
monetiren Zuwachses unternommen, die mit den grofen staatlichen Kassenausgaben
einherging, und gleichzeitig war die kurzfristige Kreditaufnahme der Sffentichen
Hand betrichtlich., Die Geldmarktsitze stiegen infolgedessen ab Juni; der Satz fiir
Federal funds festigte sich in der Zeit von Mai bis Anfang Oktober um 11 Prozent-
punkte. In GroBbritannien férderten die Behdrden von April bis Oktober einen
grolieren Zinsabstand zwischen den Inlands- und den Dollarzinsen, nachdem das
Pfund Sterling auf den Devisenmirkten immer wieder unter Druck geriet. In Frank-
reich, der Bundestepublik Deutschland, der Schweiz und Japan verzeichneten die
Sdtze fiir kurzfristige Anlagen jedoch bei zunchmenden monetiren Impulsen vom
Frithjahr an lediglich eine zeitweilige Stabilisierung, c¢he sie wieder sanken.

Ab Oktober, als die Federal Reserve aufgrund des unerwartet geringen Wachs-
tums der Geldmenge im Spitsommer Erleichterungen der Mindestreserveverpflich-
tungen einfiihrte, gaben die Geldmarktsitze in den Vercinigten Staaten nach und
gingen im Verhiltnis zum Trend in anderen Lindern zuriick.

Nach einer allgemeinen Abschwichung Anfang 1976 zeigten die Zinssitze des
amerikanischen Geldmarktes in jiingster Zeit wieder steigende Tendenz, liegen jedoch
immet noch etwa auf dem Niveau der ersten Monate von 1975 — eine ungewdhnliche
Erfahrung in einer Aufschwungsphase. Auch die britischen Zinssitze sanken bis
April 1976 weiter, haben seitdem jedoch wieder deutlich angezogen. Di¢ unterschied-
liche Entwicklung in anderen Lindern war eine Zeitlang durch die wirtschaftspolitische
Reaktion auf die Unruhe am Devisenmarkt bedingt; ein Anstieg in Belgien, Frankreich
und Iealien stand einer leichten Abschwichung in Deutschland und der Schweiz
gegeniiber. In Japan, das im Zyklus der kurzfristigen Zinsen deutlich hinter den
anderen Lindern zurtckliegt, hielt die fallende Tendenz der Geldmarktsitze an.

Auch die Zinsen far langfristige Anlagen waren bis zum Frithjahr 1975 weit
unter die fritheren Hochstwerte gefallen, vor allem in GroBbritannien und Italien,
wo sie — wenigstens nominell — vorher am héchsten gewesen waren, In der Bundes-
republik Deutschland waren krifiige Stiitzangskiufe der Bundesbank notwendig, um
einen Anstieg im Herbst zu verhindern, doch — wie auch in den USA — ermutigte
der unverkennbare Riickgang der Inflation zu ¢iner weiteren bescheidenen Riickbildung
in den ersten Monaten von 1976, In den letzten Wochen sind die langfristigen Renditen
in einigen Lindern wieder erwas gestiegen.

Da die Abschwichung der Sitze fir kurzfristige Mittel viel ausgeprigter als bei
langfristigen Ausleihungen war, trat wieder in allen Lindern eine Normalisierung der



Zinssatze fir kurz- und langfristige Anlagen
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Zinsstrukiur ein. Die wichtigen kurzfristigen Sitze unterschritten die langfristigen —
bereits im Frithjahr 1974 in GroBbritannien, dann um die Jahteswende in den USA
und Frankreich und schlieBlich im Frihjahr 1975 in Deutschland sowie in Italien,
In Japan, wo die monetiren Beschrinkungen linger aufrechterhalten wurden als in
anderen Lindetn, trat die Normalisierung erst im Herbst ein.

Diese Inversion der Renditenkurven, die besonders glinstige Bedingungen fiir
die Emission von Wertpapieren schuf, wurde (wie normalerweise zu erwarten) durch
die nachlassende Wirtschaftstitigkeit herbeigefiihrt, Der Abschwung veranlafite die
Wihrungsbehérden, die Beschrinkungen tir Kreditgewidhrungen zu einer Zeit zu
lockern, als die Nachfrage nach Bankkredit ohnehin zuriickging. Gleichzeitig wurden
die Untetnehmen angeregt, ihre Schuldenstruktur in der beteits frither in diesem
Kapitel beschriebenen Weise zu konsolidieren, was die Abschwichung der Sitze fiir
langfristige Anlagen vetlangsamte.

Das Verhiltnis der langfristigen Sitze gegeniiber der Inflationsrate blieb von
Land zu Land sehr verschieden. In den Lindern, in denen det Preisanstieg in letzter
Zeit am geringsten war ~— Deutschland, Schweiz, USA —, hielten sich die Renditen anf
einem solchen Niveau, daff der Anleger einen einigermalBen normalen Realertrag er-
warten durfte. In anderen Lindetn hingegen sind die Kapitalertrige zwar nominal
hoher als in den drei obengenannten Staaten, aber nach wie vor nicht ausreichend, um
die Zwélfmonats-Teverungsraten auszugleichen, Die derzeitigen Preissteigerungsraten
sind in einigen dieser Linder jedoch niedriger, oder eine Abnahme wird erwartet,
Unter diesen Aspekten konnten die langfristigen Zinssitze ¢ine bessere Realrendite er-
bringen, als e¢s auf den ersten Blick scheint.

Die Entwicklung auf den wichtigsten Mirkten

In den Vereinigten Siaaten hat die Politik der Federal Reserve, die auf ein stabileres
langfristiges Wachstum der Geldmenge abzielte, im vergangenen Jahr zu merklichen
kurzfristigen Verinderungen bei den Reservepositionen der Banken und bei den Geld-
marktzinsen gefithrt, Insgesamt wirkten sich die getroffenen MaBnahmen expansiv aus:
die Reserven der Geschifrsbanken wurden wesentlich angereichert, und zwar durch
Offenmarkttransaktionen sowie durch mehrmalige Etleichterungen bei den Mindest-
reservebestimmungen — im Februar fiir Sichteinlagen, im Mai fiir Geldaufnahmen
am Eurogeldmarkt, ferner im Oktober und im Januar 1976 fiir langfristige Einlagen.
Der Diskontsatz, der wihrend der ersten Monate von 1975 in mehreren Etappen von
7%, auf 6% ermiligt worden war, wurde weiter auf 51%9% im Januar 1976 reduziert.
Eine Riickkehr zur Politik der Verknappung in den Monaten Juni—Okiober, haupt-
sichlich durch eine raschere Geldausweitung im Frithjahr ausgelost, schlug sich deut-
lich im Zinssatz fiir Fedetal funds nieder.

Der Beitrag der Geschiftsbanken zur Kreditmarktritigkeit ist im vergangenen
Jahr deutlich zuriickgegangen. Der Gesamtbetrag der von Banken gewihrten Kredite
ethohte sich nur um $27 Mrd.; das ist weniger als die Hilfte des 1974 verzeichneten
Zuwachses und die kleinste Zunahme seit dem Jahr 1969, in dem strenge geldpolitische
Beschrinkungen bestanden hatten. Diese neu ausgelichenen Mittel wurden auBesdem
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“volistindig in Staatspapieren angelegt, Die Kredite an Industrie, Handel und Gewerbe
gingen im Vetlauf fast des gesamten Jahres stark zuriick, wihrend Hypothekardarlehen
und Verbraucherkredite sehr viel schwicher stiegen als im Jahr zuvor. Die Banken,
in vermindertem Einlagenwertbewerb, bauten ihre umfangreichen Ausgaben von
Depositenzertifikaten um etwa $10 Mrd. ab und waren gleichzeitig bestrebt, Neu-
ausgaben mit lingeren Laufzeitén auszustatten. Der Zuwachs ihrer Verbindlichkeiten
erfolgte hauptsichlich in Form von Spateinlagen. Die Sparinstitute, die sich ebenfalls
grollen — gegeniiber 1974 etwa verdreifachten — Mittelzufliissen gegeniibersazhen
und die bis fast zum Jahresende nur geringe Nachfrage nach Hypothekardarlehen
fanden, erhohten ihre Bestinde an Staatspapieren um rund $15 Mrd.

Vereinigte Staaten: Mittelnachfrage und -angebot an den Kreditmiarkten®

1970 1971 1972 1973 1974 o 1976
1.Halb- | 2, Halb-
jahr jahr 1-Quartal
Bereinipte Jahreswerte; Milliarden Doflar
Mittelnachirage
Wertpapiere des Bundes , 12,8 28,5 17,3 9,7 12,0 84,1 86,3 21,0
Unternebmens- und
Austandsanleihen . . . 20,7 19,7 13,2 10,2 21,9 41,3 25,8 28,6
Wertpapiera dar nicht-
zentralen &ffentlichen
Haushalte . . . _ . , . 11,2 17,6 14,4 13,7 17,4 17,1 13,8 8,4
Hypothekarkredite . . . . 25,7 46,9 87,3 73,2 55,9 49,3 60,9 61,0
Konsumkredite, ., . . . . &,0 11,2 19,2 22,9 96| -~ 1,8 12,0 17,1
Inlandische Bankdarlehen 6,7 7.8 18,9 35,8 27,3 | —20,2 | — 25| — 14,6
Auslindische Bankdar-
lehen . . . . . . ., . - 0,3 1,6 2,9 2,8 4,7 1,4 6,6 4,2
Sonstiges - . . . .. .. 9,7 5,6 5,7 11,8 27,4 4,8 9,9 21,2
Zusammen® ., ., . . 82,5 135,92 158,9 180,1 176,2 176,3 212,8 216,9
Direkt bereitgestelit
durch
Bund . . ... .. ... 2,8 3,2 2,6 3,0 7,4 12,7 13,9 15,1
Zentralbanksystem. . , . £,0 2,2 o3 8,2 6,2 7,0 10,1 7.8
Geschaftsbanken . . . . ‘35,1 50,6 70,5 86,6 64,6 16,3 38,2 19,2
Sparinstitute., . . . . . . 16,9 41,4 42,3 35,1 26,9 58,8 £3,2 83,5
Sonstige Finanzinstitute . 23,0 18,6 33,5 37,1 40,0 ag,n | 39,4 ae,2
Private Haushalte und
Unternehmen . . . . . - 06!l —132 | — 5,7 8,4 18,5 30,8 59,4 38,0
Ausland. . . . . .. .. 103 28,4 8,4 o7 11,6 10,8 | — 1,4 15,3
Zusammen® , , . . 92,5 135,92 158,92 180,1 176,2 178,3 212,8 216,9
Entsprechende Ver-
dnderung im Geld-
vyermbgen
Geldmenge (M1). . . . . 10,5 12,7 18,7 12,6 10,8 19,8 7.3 4,8
Termin- und Spareinlagen 56,1 81.Q 8s,2 76,3 71,9 91,1 86,2 108,3
Kreditmarkiforderungen . 25,9 42,2 57,0 ar,2 93,5 65,4 119,32 103,86
Zusammen® ., ., . . 92,5 135,09 158,9 180,1 176,2 176,3 z212,8 216,89
1 Ohne Emizsion von Dividen-
denwertan nichtfinanzieller )
Unternehmen, dig betrug: 5,7 11,5 10,5 733 3,9 10,4 9,4 7.2
Gesamtes Nettoaufkommen
mit Dividendenwerten . . 98,2 147,4 169,4 187,4 18041 186,7 222,2 224,1
In Prozent des BSP. . . . 10,0 13,9 14,5 14,3 12,8 12,9 74,3 13,9

2 Dhne jene Betrage, die die vom Bund gefirderten Kreditstellen zwecks Weiterleitung aufgenommen haben.



Die von inlindischen Unternehmen -— hauptsichlich Industriefirmen und Ver-
sorgungsbetrieben — am Rentenmarkt aufgenommenen Mittel beliefen sich 1975
auf $27 Mrd. oder 40% meht als 1974, wogegen die Anleiheemissionen des Aus-
landes $6 Mrd. erreichten, das ist dreimal soviel wie 1974. Speziell kanadische Ge-
meinden wurden von New York durch ein starkes Zinsgefille angelockt, aber in
zunehmendem Male fanden auch andere auslindische Emittenten Zutritt zu diesem
Markt. Das Kaufinteresse kam wie gewdhnlich von seiten der Versicherungen und
Pensionsfonds, aber auch ptivate Haushalte, Banken und Sparkassen erhéhten ihte
Kiufe im vergangenen Jahr. In den ersten Monaten von 1976 zeigten die Anleihe-
und Aktienmérkte eine rege Emissionstitigkeit, und auch bei den Hypothekardarlehen
wurde ein deudicher Aufschwung erkennbar. Die Emissionen von Gliedstaaten und
Gemeinden erreichten nicht mehr den fritheren groBen Umfang, da die Probleme von
New York und anderen Stidten das Vertrauen schwichten., Die Gemeinden waren
daher gezwungen, ihre Defizite fiir 1976 niedriger zu halten.

Die Rezession fiihrte zu einer Zunahme der inlindischen Insolvenzen, deren
bekannteste der Konkurs ciner groflen Einzelhandelskette war; gleichzeitig blieben
die finanziellen Probleme der Immobilienfonds aktuell, und die Finanzlage der Stadt
New York erforderte HilfsmaBnahmen des Bundes. Das Vertraven schien bisweilen
briichig, die Risikoprimien in den Zinssitzen erhdhten sich — speziell bei Papieren
von Gemeinden —, und einige Banken etlitten groBe Kreditverluste. Im Auslands-
geschift stellten die Probleme des Tankergewerbes und einiger Entwicklungstinder
die Riickzahibarkeit grofier Auslandskredite von US-Banken in Frage. Dennoch blieb
der Bankenapparat insgesamt auf gesunder Grundlage, Obwohl nicht alle Probleme
ganz gelSst werden konnten, verbesserte sich dank dem wirtschaftlichen Aufschwung
und den Kreditrisikoriickstellungen, die die meisten Institute im Laufe des Jahres
zu bilden vermochten, das Klima auf den Finanzmirkren erheblich.

In der Bundesrepwblik Dentschland implizierte die auf ein stabilititskonformes
monetires Wachstum gerichtete Politik in dem fast wihrend des ganzen vergangenen
Jahtes herrschenden Rezessionsklima eine liberale Geldmarkepolitik. Der amtliche
Diskontsatz wurde im Zeitraum Februar—September in finf Schritten von 6 auf 3149
gesenkt, und die freien Liquidititsreserven der Banken konnten von DM 5 Mrd. im
Januar auf fast 16 Mrd. im November anwachsen. Die Mindestreserveverpflichtungen
wurden im Juli und August ermiBigt, die Rediskontkontingente angehoben, und
gelegentlich wurden den Instituten kurzfristige Offenmarkt-Kredite zum Diskontsatz
angeboten, ohne auf die Rediskontkontingente angerechnet zu werden. Als im Sommer
die Bedingungen im In- und Ausland Erwartungen auf einen Anstieg der Anleihe-
renditen aufkommen licen, wurde ferner die Emission von Titeln der Sffentlichen
Hand und von Auslandsanleihen ausgesetzt. Zwischen Ende Juli und Ende Oktober
erwarb die Bundesbank Anleihen im Betrag von DM 7,5 Mrd., womit sie gleichzeitig
die Ausdehnung der Zentralbankgeldmenge ibet die fir das Jahr gesetzte Marke
hinaus akzeptiette. :

Im Hetbst und Winter wurde offensichtlich, dal sich die dffentliche Hand mit
Krediten iiber ihren Bedarf hinaus eingedeckt hatte, det sich dank der konjunkturellen
Erholung geringer als erwartet erwies. Dies fihrte zu einem neuertichen Aufbau von
Einlagen des 6ffentlichen Sektots bei der Bundesbank. Um Anspannungen am Geld-



matkt zu verhindern, wurde ein Teil der Bundesguthaben voriibergehend auf Kredit-
institute tibertragen. In den ersten Monaten von 1976 war jedoch zu sehen, daBl sich
das monetire Wachstum eindeutig verstirke hatte. Um der steigenden Liquiditat der
Banken als Folge von Interventionen auf dem Devisenmarkt teilweise entgegenzu-
wirken, wurden die Mindestreserveverpflichtungen im Mai und Juni erhSht,

Das Wachstum des Volumens der gesamten Bankkredite steigerte sich von einer
Jahresrate von 79 im ersten Halbjahr 1975 auf eine solche von 13 % im zweiten Halb-
jahr, Ausgeprigter Wetthewerb im Aktivgeschift der Banken hatte einen Zinsxiickgang
auf breiter Front zur Folge, und die private Nachftage nach Bankkrediten scheint
zugenommen zu haben, méglicherweise bereits unter dem EinfluB der Belebung det
Wittschaft, aber auch, weil Unternehmen von hoherverzinslichen Auslandsschulden
(zumeist bei auslindischen T&chtern deutscher Banken) nunmehy zu billigeren Inlands-
schulden umschichteten. Auch die Sffentliche Hand griff in groBem Umfang auf die

Bundesrepublik Deutschland: Mittelaufnahme und Kreditgewdhrung
der nichtfinanziellen Sektoren

1974 1878
1970 1971 1972 1973 1,Halb- | 2,Halb- | 1,Halb- | 2. Halb-
jahr jahr jahr jahr
Milliarden DM
Kreditnehmer :
Offentliche Haushalte . . 8,6 13,3 15,0 16,0 41 19,8 24,1 40,8
Unternehmen . . . . . . 59,2 69,1 68,7 60,2 22,1 3s,2 12,2 28,6
Wohnungswirtschaft, . . 20,0 23,6 34,7 41,7 11,6 13,7 9,5 13,5
Private Haushalte . . ., . 3,4 5.8 8,3 3o | — 0,4 0,0 o8 3,6
Augland. . . ..., L. 35,6 21,7 21,2 ar,e 27,0 14,7 17,5 21,2
Zusammen . , , . 128,8 133,5 147,9 159,4 64,4 84,4 64,1 107,7
Kreditarten .
Bankkredite . . . . . . . 58,0 71,7 81,6 77,8 23,8 50,2 26,7 76,4
Festverzinsliche Wert-
papiere und Geldmarkt-
paplere . . . . . . .. 2,2 3.7 3,8 1,8 1,9 9,1 13,6 7.9
Aktien. . . .. ... .. 6,0 7,0 5,9 5,0 2,6 3,2 3,5 4,6
Andere Inlandskredite ., . 17,8 20,2 25,3 32,8 24,6 21,8 8,8 14,2
Andere Auslandskredite . 19,5 15,1 4,5 17,1 91 4,7 10,3 7.2
Auslandsposition der
Bundesbank . . |, . . 23,3 15,8 15,8 25,4 27| - 4,6 12| — 3,3
Zusammen . . ., . 126,8 133,5 147,9 159,4 64,4 84,4 G441 107,7
Kreditwege
Bankenapparat. . ., . . . a7,8 95,6 115,56 106,9 30,4 61,9 43,4 98,8
Andere . . . . .., ., 39,0 3ar.e 32,4 52,5 34,0 22,5 20,7 8,9
Zusammen . . . . 126,86 | 133,5| 147,83 | 159,4 64,4 84,4 64,1 1077
Entsprechende
Forderungen .
Sicht- und Termineinlagen 43,1 42,2 46,9 55,7 8,9 15,5 —11,8 ag,3
Spareinlagen . . . . . . 20,5 28,1 32,8 14,0 13,1 17,8 38,3 29,4
Wertpapiermarkt . . |, . 191 16,2 24,7 27,4 4,5 9,4 11,9 1,1
Andere Inlands-
forderungen . . , . . . =1- 1§ 42,2 37,8 57,0 21,8 ans 23,5 34,1
Andere Auslands-
forderungen . . . . . . 4,7 4,8 5,0 4,4 16,1 B,2 2,3 4,8
Zugammen . . . . 125,8 133,5 147,09 159,4 64,4 84,4 64,1 107,7

Summe In Prozent des BSP 18,5 17,5 17,7 17,2 13,2 16,7 12,6 20,3



billigeren Bankdarlehen zuriick, wobei sie zwei Drittel ihres Jahreskreditbedarfs auf
diesem Wege deckte. Da den Banken weiterhin Spareinlagen in betrichtlichem Umfang -
zuflossen, konnten sie ab November groBe Betrige in Wertpapieren anlegen.

Mit der merklichen Abschwichung der Inflation, der Verringerung der Defizite
der offentlichen Haushalte und dem Riickgang der Zinssitze in den USA erholte sich
der Rentenmarkt ab Oktober zunehmend. Im Frithjahr 1976 war die Kapitalmarkt-
titigkeit — mit Emissionen, die den Wiinschen der Anleger nach kurzen Laufzeiten
mehr entgegenkamen — wieder so rege wie ein Jahr zuvor.

In Japar wutrden die geldpolitischen Beschrinkungen erst im Frithjahr 1975
spiirbar gelockert, wesentlich spiter als in den anderen bedeutenden Lindern. Die
Anleiherenditen sanken Anfang 1975 unter dem Einflul auslindischer Kiufe und
wegen des Nachlassens des Preisauftricbs. Ein besserer Indikator fiir die Kreditent-
wicklung wat, daf} der Diskontsatz der Bank von Japan sein ,,Olkrisen*-Niveau von
9% bis zum April 1975 beibehielt. Danach wurde dieser Satz in vier Etappen bis
Oktober auf 6% zuriickgefithrt. Tigliches Geld wurde im Verlauf des Jahres und
in den etsten Monaten von 1976 wesentlich billiger, und auch die Sitze fir mittel-
fristige Bankschuldverschreibungen — das wichtigste Finanzierungsinstrument am
Kapitalmarkt — sanken um 21 Prozentpunkte. Im Friihjahr 1976 waren diese Zins-
sitze — wie auch die fiir Bankeinlagen und -kredite, die in den zwolf Monaten bis
Januar um nur 1 Prozentpunkt gesunken waren — jedoch verglichen mit ihrem Stand
in den Jahten vor 1973 noch immer ziemlich hoch.

Die private Kreditnachfrage schwichte sich ab, erhielt aber in ¢inigen Branchen
in gewissem Umfang Verstitkung dutch den anhaltenden Druck auf die Selbst-
finanzierungskraft. Das Gesamtvolumen an Darlehen und Diskontkrediten der Banken
nahm im vergangenen Jahr um 129 zu, verglichen mit 11% 1974 und 17% 1973.
Aufgrund staatlicher Beeinflussung, wonach die Finanzinstitute den GroGteil der an
den privaten Sektor verkauften Staatsanleihen {ibernehmen sollten, stieg ferner der
Bestand an Staatspapieren allein bei den Banken im Kalenderjahr 1975 von ¥ 1,25
auf 3,25 Mrd.

Die Neuvausgaben von A;lie.lhen und Bankschuldvetschreibungen beliefen sich -
im vergangenen Jahr auf uber\Y 14 Mrd., verglichen mit 12 Mrd. 1974. Erstmalig
seit Dezember 1973 wurde der Markt fiir zwei kleine auslindische Emissionen geoffnet.

In Grofibritannien zielten die monetiren MaBnahmen primir auf die Aufrecht-
erhaltung eines Gefilles zwischen Inlands- und Dollatzinsen ab, wim dem immer wieder-
kehrenden Druck auf das Pfund Stetling entgegenzuwirken. Die Behoérden wirkten
allgemein auf hohe Schatzwechselsitze hin und gewihtten Geldmarkestiitzung nur
zu ethohten Zinsen, vor allem im Mai, Juli, September 1975 und im April 1976.
Im iibrigen dienten offizielle Liquidititshilfen — w.a. wurden im Janvar und
Februar 1976 Sondereinlagen voriibergehend freigegeben — lediglich zur Glittung
von Anspannungen, die durch Operationen des Schatzamtes und durch die stoBweise
Abgabe lingerfristiger Staatspapiere hervorgerufen wurden. Ihre wesentliche restrik-
tive Wirkung vermochte die Geldpolitik im letzten Jahr jedoch dadurch zu entfalten,
daf} sie sich die starke Nachfrage nach Staatspapieren zunutze machte.



So war es im Verlauf des Jahres moglich, den bemerkenswerten Betrag von
£5,2 Mrd. an Staatsanleihen abzusetzen; dies erinnert an die dhnliche konjunkturelle
Erfahrung von 1971, geht aber weit tibet das damalige Ergebnis hinaus. Rund ein
Drittel des Gesamtbetrags entfiel auf Papiere mit Laufzeiten bis zu fiinf Jahren, doch
waren die Anleger bei sich abschwichender Inflation zunehmend an langfristigen
Abschnitten interessiert, Nichtbanken-Kunden aus dem Inland erwarben £4,4 Mtd.;
darunter waren zumeist institutionelle Anleger einschliefilich Bausparkassen, die sich
bei der gegebenen Zinsstruktur spektakuliren Zufliissen never Mittel gegeniibersahen.,
Fetner erwarben iniindische Nichtbanken, wiederum priméir Finanzinstitute, in der
noch nie dagewesenen Betragshohe von £5s50 Mio. Schatzwechsel, die gegeniiber
Bankguthaben und Sterling-Depositenzertifikaten von der Jahresmitte an einen unge-
wohnlichen Zinsbonus aufzuweisen hatten,

Bei unverinderter Kreditgewihrung an den ptivaten Sektor hatten die Banken
hauptsiichlich den Kreditbedarf der éffentlichen Hand zu decken. Dabei nahmen ihre
Liquidititsquoten bis fast zum Jahresende betrichtlich zu.

Die Unternchmen beschafften sich nur sehr wenig Fremdmittel in anderen
Formen als Wandelanleihen. Die Ausgabe von Aktien nahm stark zu und blieb
bis in die ersten Monate des Jahres 1976 lebhaft, als auch die Gewihrung von
Hypothekardarlehen durch Bausparkassen einen starken Aufschwung erlebte, Die
kurzfristigen Sterling-Zinsen gingen von Oktober 1975 bis Ende April 1976 kriftig
zuriick; dann erhohte die Bank von England in der Absicht, das Abgleiten des Pfund-
kutses aufzuhalten, den Leitzinssatz von g auf 10%%. Im spiiten Mai wurde dieser
Satz weiter auf 11149 angehoben.

In Frawkreich trachteten die Wihrungsbehbrden in der ersten Phase des Ab-
schwungs danach, die Riickentwicklung des Zinsniveaus zu dimpfen. Nicht nur zum
Schutz des franzosischen Frankens auf den Devisenmirkten, sondern auch als Voraus-
setzung fir die vermehrie lingerfristige Anlage von Sparkapital wurde ein im Ver-
hiltnis zur Inflationsrate angemessenes Zinsniveau als notwendig erachtet. Jedoch
mulite zunchmend auf die Arbeitslosigkeit Ricksicht genommen werden., Im Rahmen
einer vorsichtigen Geldmarktpolitik sank der Zinssatz fiar Einmonatsgelder von 11%
im Januar 1975 auf rund 7% im Sommer, wobei der Vorsprung gegeniiber den Euro-
dollarsiitzen allmihlich kleiner wurde. Sodann ging der Einmonatssatz weiter bis auf
rund 6% 9% im Januar 1976 zurtick, woran sich ein aus auBenwirtschaftlichen Griinden
geforderter erneuter Anstieg anschloB3. Die Bank von Frankreich setzte in der Zeit von
Januar bis September ihren Diskontsatz von 13 bis auf 89, herab. Die Mindestreserve-
erfordernisse wurden wesentlich ermiBigt und die Bankkreditplafonds nicht redu-
ziert, als die tatsichliche Kreditexpansion zunchmend hinter den gesetzten Grenzen
zuriickblieb. Zahlreiche besondere Arten der Kreditgewihrung wurden sogar gefordert.
Die regulierten Habenzinsen wurden verhaltnismiBig hoch gehalten, dock da die
anderen Passiv- und die Geldmarktsitze sanken, ermiBigten die Banken ihre Basis-
Sollzinsen im Verlauf des Jahres von 12,4 auf 8,6%.

Der Gesamtbetrag der von Banken an Firmen und Private gewihrten Kredite
nahm um 14% zu, gegeniiber 17% im Jahr 1974. Besonders ausgeprigt war die
Wachstumsabschwichung bei den kurzfristigen Krediten — vor allem den statk
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geschiftsbezogenen, z. B. Diskont-und Exportkrediten. Demgegeniiber nahmen die kurz-
fristigen personlichen Darlehen, bei denen im September die Beschrinkungen gelockert
worden waren, um 359% zu, und die Summe an nicht mobilisierbaren mittel- und lang-
fristigen Ausrilistungskrediten erhohte sich um 279% . Die gesamten liquiden Anlagen
in der Wirtschaft stiegen um 229, verglichen mit 13%% 1974. Die Spareinlagen
nahmen um 29%, zu.

Die Ausgabe von Schuldverschreibungen erreichte die Rekordmarke von
ffr 43,4 Mrd, und damit ungetihr das Doppelte des sehr geringen Volumens von 1974.
Der Staat selbst trat nicht als Emittent auf, garantierte aber im Frithjahr eine Anleihe
von ffr § Mtd. zur Finanzierung subventionierter Investitionsdarlehen an die Industrie.
Alle anderen Kategorien von Emittenten waren an dem vermehrten Absatz von
Obligationen beteiligt. Die Ausgabe von Aktien ist jedoch etwas hinter den Ergebnissen
der Jahre 1973 und 1974 zuriickgeblieben.

Die im Aptil bekanntgegebenen Richtlinien fiir die Kreditgewihrung der
Banken im zweiten Halbjahr 1976 zielen darauf ab, das monetire Wachstum in Uber-
einstimmung mit jenem des nominalen BSP zu halten.

1n Ztalien wurde die Geldpolitik ab Frithjahr 1975 etheblich gelockert, nachdem
die duBerst ungiinstige Entwicklung der Wirtschaft dazu beigetragen hatte, da die
heimische Kreditexpansion innerhalb der mit den internationalen Geldgebern verein-
barten Grenzen gehalten werden konnte, und die Leistungsbilanz sich kriftig ver-
bessert hatte. Nach der Aufhebung der Importdepotpflicht im Mirz wurden im April
die quantitativen Zuwachsbegrenzungen des Bankkredits auBer Kraft gesetzt und die
den Banken vorgeschriebenen Quoten fiir die Ubernahme von Anleihen fiir die
zweite Hilfte von 1975 reduziert. Die Bank von Italien setzte ihren Diskontsatz in zwei
Schritten, und zwar im Mai und September, von 8 auf 69 herab. Die Geschiftsbanken
reduzierten in der Zeit von Anfang 1975 bis Januar 1976 ihre Zinsen fiir erstklassige
Kredite von etwa 19 auf rund 129.

Die gesamte inlindische Kreditexpansion betrug 1975 tund Lit 31 ooo Mrd.,
was einer Rate von 19% entspricht, verglichen mit 16% 1974. Davon entficlen
Lit 13 700 Mrd. auf Kredite an den Staat, wogegen die Ausleihungen der Banken an
den privaten Sektor nur um rund 149 — gegeniiber 20% 1974 — zunahmen, Bei dem
starken Anstieg der Emissionen von Regierung und Sonderkreditinstituten erhghte
sich der Gesamtbetrag der neu ausgegebenen Obligationen auf Lit 12 125 Mrd., ver-
glichen mit 3 500 Mrd. 1974. Der Nettoabsatz im Nichtbankenbeteich betrug fast
Lit 3 oco Mrd. (nach starken Nettoriickgingen dieser Bestinde 1974), und die Banken
ithernahmen Lit 6 250 Mrd., weit mehr, als jhren Pflichtquoten entsprochen hitte.
Das gewaltig anschwellende Defizit der Staatskasse sowie die staatliche Refinanzierung
kurzfristiger Exportkredite trugen dazu bei, dal die Geldbasis 1975 um 18,5 % wuchs.

In den ersten Monaten von 1976 wurden, bei stark sinkendem Kurs der Lira auf
den Devisenmirkten, die Exportrefinanzierungshilfen eingeschrinkt und die Mindest-
reserveverpflichtungen der Banken erhéht; ferner hat die Bank von Italien ihren
Diskontsatz bis Mirz in drei Schritten von 6 auf 129 angehoben. Auch von der im
Mai wieder eingefithtten Importdepotpflicht erwartet man eine rasche und deutliche
Dimpfung der heimischen Liquidititsausweitung, '



V. DER INTERNATIONALE HANDELS-
UND ZAHLUNGSVERKEHR

Die Entwicklung des Welthandels und des internationalen Zahlungsverkehrs
wurde 1975 und in den ersten Monaten von 1976 vor allem durch das konjunketurelle
Geschehen in den Industriekindern bestimmt. Was den Handel betrifft, so fithrre der
steilste Konjunkturabschwung der Nachkriegszeit zu einer wesentlichen mengen-
mifligen Verringerung der Weltimporte und -exporte. Das Einfuhrvolumen der
entwickelten Linder sank 1975 um nicht weniger als 89 ; noch gréBer war mit fast
17% die prozentuale Verminderung des Importvolumens der nichtélproduzieren-
den Entwicklungslinder, teils wegen der durch die Rezession gesunkenen Export-
einnahmen, teils wegen der hdheren Olpreise. In anderen Gebieten trafen jedoch
Faktoren zusammen, die die Schrumpfung des Welthandels und damit die weltweite
konjunkturelle Abschwichung in Grenzen hielten. So stiegen die Einfuhten der
OPEC-Linder sogar noch schneller als 1974, und daritber hinaus erhohten auch die
sozialistischen Linder 1975 ihr Importvolumen, sowohl im Verkehr mit der rest-
lichen Welt als auch — etwas weniger — im Handel untereinander. Diese belebenden
Krifte begannen gegen Ende des Jahres nachzulassen. Die OPEC-Linder waren —
bis zu einem gewissen Grade allein schon von den physischen Bedingungen her —
nicht mehr in der Lage, weiterhin derart hohe Importmengen aufzunehmen, obwohl
einige dieser Linder auch durch sinkende Einnahmen veranlaBt wurden, Einschrin-
kungen vorzunehmen. Es gibt Anzeichen dafiir, daB gewisse Planwirtschaftslinder
aus finanziellen Erwigungen cbenfalls begonnen haben diitften, ihre Importe zu
beschneiden. Zu dieser Zeit hatten jedoch die Industriclinder im groBen und ganzen
die konjunkturelle Talsohle bereits durchschritten, und ihre Importnachfrage begann
sich zu erholen. So wurden im Ergebnis die schlimmsten Beflirchtungen der Pessi-
misten sowohl hinsichilich der Schirfe wie det Dauer des Niedergangs des Welt-
handels widetlegt, und gegen Ende 1975 zeigte der Trend wieder deutlich nach oben.

Die Schrumpfung des Welthandels im letzten Jahr bewirkte; dal sich zwei
der drei Triebkrafte, dic fir das 1974 entstandenc beispiellose Ungleichgewicht des
internationalen Zahlungsverkehrs verantwortlich gewesen waren, fithlbar abschwich-
ten. Sowohl der Leistungsbilanziiberschull des OPEC-Gebiets als auch das Defizit
der OECD-Linder wurde nimlich weitgehend reduziert. Andererseits dehnte sich
das zusammengefalite Defizit der nichtdlproduzierenden Entwicklungslinder weiter
aus. Trotz einer Reihe schwieriger Situationen waren daher die Probleme der Zah-
lungsbilanzfinanzierung geringer als 1974 ~— dem Jaht unmiteelbar nach den Preis-
ethéhungen fir Erdsl. Mit der Erholung des Welthandels machen sich jedoch fri-
here Ungleichgewichte wieder bemerkbar. Die Gesamtverbesserung der Leistungs-
bilanz der industrialisierten Welt war ausschlieflich konjunkturell bedingt; die
Positionen der einzelnen Linder haben sich zudem ungleichmiBig entwickelt, wobei
die Leistungsbilanz in mehreren von ihnen sogar in det konjunkturellen Talsohle



immer noch Defizite oder bestenfalls ausgeglichene Ergebnisse aufgewiesen hatte, In
den ersten Monaten von 1976 diirfte das Leistungshilanzdefizit der OECD-Linder
auf Jahresrate hochgerechnet fast $20 Mrd. betragen haben.

Die Ereignisse von 1975 und der bisherige Verlauf von 1976 zeigen, wie
schnell sich das Zahlungshilanzbild der Welt zunichst in der einen und dann in der
anderen Richtung dndern kann. In der gegenwirtigen Situation sind immetr noch
grundlegende Anpassungsvorginge erforderlich, sowohl zwischen den etdSlexpor-
tierenden Lindern und dem Rest der Welt als auch zwischen den Industrielindern.
Unterdessen werden wahrscheinlich einige erhebliche Finanzierungsprobleme ent-
stehen, die zwar nicht die GroBenordnungen von 1974 erreichen diitften, deren Be-
wiltigung jedoch in verschiedenen Fillen durch das AusmaQ der beteits bestehenden
Auslandsverschuldung erschwert werden konnte,

Welthandel

Unter dem Einflul der in den Industrielindern hetrschenden Konjunktutflaute
schrumpfte der Welthandel 1975 um 6% — die erste nennenswerte Verminderung
in der Nachkriegszeit iberhaupt —, nachdem sein reales Wachstum sich schon 1974
gegeniiber dem Vorjaht von 12 auf §% verringert hatte. Hand in Hand mit dem Riick-
gang des Welthandels ging eine spiirbare Verlangsamung des Anstiegs der Durch-

Welthandel’
Auslubr {fob) Einfubr (cif)
1975 187%
1974 1.Halb- i 2,Halb- 1974 1.Halb- | 2.Halb-
dahr jabr Jahr ..Fahr jahr jahr
Milliarden US-Dollar
Entwichelte Gebiete
Westeuropa:

EwWe . ... ....... 278 254 151 143 293 297 151 146
Sonstige . . . . .. ... 64 68 as 33 92 b2 1] 51 45
Zusammen ., . . . . . . - 338 362 186 176 ass 393 202 191

{Mengenindex, 1973 = 100)| (108) {100) {99) f1o1} {op) {94} {93 {94)

USA. .. ... ... .. 29 108 B4 84 108 103 51 52
Kanada, . . . ... .. .. 34 34 17 17 as a6 18 18
dJapan . . . . ... .. 58 56 27 29 62 68 28 29
Sonstige* . . ... .., . 20 21 i 10 23 27 14 13
Alle zusammen . . . . , . 548 sa1 295 286 618 617 314 303

{(Mengenindex, 1973 = 100} (107) {102} {101) {103) (1o} f¢3) {92) {94)

Entwicklungsgebiete

OPEC-Lénder* . . . . . .. 137 119 56 63 32 50 23 27
{Mengenindex, 1973 = 100)| (105) {85) faz) fee) (139) {200) {148) {212)
Sonstige . . . . . . ... . L1 a3 46 47 122 126 63 63
(Mengenindex, 1973 = 100} (7103) {96} {92) (100} (105} (a8} {8%) {ar}
Zusammen , . . . . . . . 232 212 102 110 154 176 86 a0
{Mengenindex, 1973 = 100} (104) 91) {az} e4) (115) f117) | (118) (1i9)
COseteuropa* und WASSR ., . 65 T8 a3t a1 71 o3 F.13 48
Insgesamt® . . . . . . .. 8485 a71 434 437 843 886 445 441
{Mengenindex, 1973 = 100} (106} | (100} {98} (102) f103) {97) {96) {98)
1 Ohne die asiatischen Planwirtschattsliinder, 1 Aystralien, Isracl, Neusesland, Sidafrika, 3 Algtiariehn.
ache

Ecuador, Gabun, Indonesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-Arablen, Venezuela, Vereinigte Ara
Emirate. *Bulgarien, DDR, Polen, Rumanien, Tschechosiowakel, Ungarn. * Ohne Osteuropa und die UdSSR.



schnittspreise internationaler Handelsgiiter, und zwar von liber 409 auf etwas weniger
als t0%. Infolgedessen kam die in Dollar gerechnete Ausweitung des Welthandels mit
$35 Mrd. gerade auf ein Achtel des Zuwachses von 1974. Die Handelsrezession des
vergangenen Jahtes konzentrierte sich ganz auf die erste Jahreshilfte; als sich dann
in einer Rejhe wichtiger Industrielinder konjunkturelle Belebungstendenzen zeigten,
lag das Volumen des Welthandels im zweiten Halbjahr auf Jahresrate hochgerechnet
um 6% fiber dem Ergebnis im ersten Halbjahr, und es hat den Anschein, da} der
Zuwachs 1976 cine Groéfenordnung von 109% erreichen kénate.

In Kapitel II wurden bereits die Merkmale des konjunkiurellen Abschwungs
in den entwickelten Lindern beschricben, die die Welthandelsflaute herbeigefiihrt
hatten; die folgende Graphik vergleicht die Entwicklung der Industrieproduktion
und der Importe dieser Lander wihrend des Zyklus. Im zweiten Quartal von 1975
war ihre gesamte Industtieproduktion um 61%4% und ihre Einfuhr um 10!%9% nied-
tiget als ein Jahr vorher, Im letzten Quartal des vergangenen Jahres, als sich Europa
der bereits in den USA und Japan in Gang gekommenen konjunkturellen Erholung
anschloB, nahmen die gesamten Importe~der Industriclinder ziemlich stark zu.

Entwickelte Gebiete:
Industrieproduktion, AuBenhandelsvolumen und Terms of trade 1972—1975
Vierteljihrliche Indekxwerte; 2. Halbjahr 1971=100
o} N\ — 130
- \ /
v \ Ausfuhrvolurnen*/

L R A S ~ 120
110 Einfuhrvolumen * —{ 1o
r” . ]

Y .
100 e
Terms of trade
a0 — 90
80 i R 111 I | S I | 80
1972 1973 1974 1975
NEE233

* Salsonbereinigt.

Das Importvolumen det entwickelten Linder ging im Jahr 1975 um 8% zuriick.
Wie bei der Rezession selbst war auch hier das Bild nicht einheitlich; im allgemei-
nen verminderten sich aber die Importe am meisten in den Lindern, in denen 1975
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auch die industrielle Erzeugung am stitksten zuriickging. So hatte der ausgeprigte
Konjunkturabschwung in dexr Schweiz eine Schrumpfung des Importvolumens um
17% zur Folge, wihrend von den gréfBeren Lindern Japan und die USA eine Ab-
nahme um 1215 bzw. 11%4% vetzeichneten. In Italicn ist die Verminderung der Ein-
fuhren um 11% das Ergebnis einer durch die Rezession und das Importdepot verut-
sachten Abwirtsentwicklung im ersten Teil des Jahtes, die durch eine kriftige Er-
holung gegen Ende des Jahres nur teilweise wettgemacht wurde. In anderen Lindern
waren die Rezessionsmerkmale weniger ausgeprigt. Die Importe Kanadas, der Nie-
derlande und Schwedens gingen jeweils um 5% oder weniger zuriick, wihrend die-
jenigen Deutschlands und Norwegens sogar zunahmen, und zwar um 3 bzw. 1%.
Die konjunkturelle Erholung in den entwickelten Lindern wihrend der zweiten
Jahreshilfte fihrte zu einer Ausweitung ihres Importvolumens um 4% (auf Jahres-
rate hochgerechnet); in den ersten Monaten von 1976 scheint sich der Anstieg noch
beschleunigt zu haben — auf eine Jahresrate von vielleicht nicht weniger als 10%, —,
wobei die USA weiterhin Hauptmotor der Expansion waren. '

Die Entwici{lungslﬁndcr ohne cigene Olvorkommen wiesen 1975 einen erheb-
lichen Riickgang ihres Einfuhtvolumens um 17% auf, nachdem dieses sich im Jahr
zuvor angesichts der Olpreiserhohungen und der darauf folgenden Abschwichung
der Nachfrage fiir ihre Ausfuhren gut gehalten hatte. Die Verminderung konzentrierte
sich vot allem auf das erste Halbjahs, setzte sich aber auch anschlieBend abgeschwiche
tort.

Die Importe sowohl der ‘erdﬁ‘)lproduzierenden Linder wie, in einem geringeren
AusmaB, der Planwirtschaftslinder erhéhten sich 1975 weiter, wodurch die von den
Industrieldndern ausgehenden retardierenden Einflisse auf den Welthandel teilweise
avfgewogen wurden, Was die OPEC-Linder betrifft, so stiegen ihre Importe dem
Volumen nach um etwa 45% und damit sogar stirker als im vorangegangenen Jahr.
Wie die folgende Tabelle zeigt, sind alle wichtigen Industrielinder an dieser Zunahme
beteiligt, wobei die USA, Japan und Deutschland die Hauptlieteranten waren und

Industrieldnder: Exporte® in OPEC- und Planwirtschafts-Lander

OPEC-Lander Planwirtschaftslander
Prozentuale Ver- Prozentuale Ver-
&nderung gagentber | | n‘ﬁ?&' (E)%?I)ar &nderung gegeniber | n\'x‘erat %O?I)
© dem Vorjahr . dem Vorjahr - ballar
1974 1975 19758 1874 1275 1975
Belgten-Luxemburg . . . . . . 49 66 1,2 70 4 0,8
Deutschland (BR) . . . . .. 80 &8 6,8 48 16 T
Frankreich . . . . . . . . .. 64 63 4,9 34 &4 2,9
Grofibritannien . . . ., L L . 45 78 4,5 23 24 1,5
ltalien . . . . . ... .., . 86 65 3,7 65 32 2,4
dJapan . . . . . . ... .. . P9 55 [ 8,4 1ol 19 4,7
Kamada. . . . . . . .. ... 107 34 a,7 & 42 1,1
Miederlande . . . . . . . . . 46 &0 1,4 59 17 Q0,9
Schweden . . . . . ... .. 75 &3 0,7 49 43 12
Schweiz . . . . . . ... .. 48 57 &,8 43 25 0,8
USA. . ... ...+ &6 [-12] 10,8 - 17 48 2,9
Zusammen . . . ., ., . Th 63 43,9 42 28 26,4

# Nach Angaben der Zolistatistik.
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die Kiufe aus Schweden und Grofibritannien den gréfiten relativen Zuwachs ver-
zeichneten. In der zweiten Jahreshilfte verminderte sich die Wachstumsrate der
OPEC-Einfuhren jedoch sehr kriftig. Dabei spielte einmal die Uberlastung der Héfen
und des inlindischen Verteilernetzes eine Rolle; auBerdem haben gewisse Linder
ihte geplanten Ausgaben angesichts der ricklinfigen Erdéleinnahmen gekirzt.

Bei den Planwirtschaftslindern vollzog sich ein Teil der Handelsexpansion
des letzten Jahres innerhalb ihres eigenen Gebiets. Dariiber hinaus stiegen jedoch
auch ihre Importe aus Markrwirtschaftslindern im zweiten aufeinanderfolgenden
Jahr sehr kriftig, wie die vorstehende Tabelle zeigt. Die Beziige von hochent-
wickelten technischen Produkten wurden verstirkt, um die Ziele des Endjahres det
Wictschaftspline it 1971-1975 zu erfiillen; auflerdemn waren wegen det schlechten
Ernten umfangreiche Gertreidekiufe notwendig.

Was die Exporte betrifft, so muBten alle grofen Lindergruppen im vergan-
genen Jahr mengenmiBige EinbuBen hinnehmen. Bei weitem die umfangreichsten
hatten die OPEC-Staaten zu verzeichnen, deren Exporte insgesamt um fast 209%
niedriger waren als r1974. Dieser Riickgang konzentrierte sich auf die Verkdufe an
Industriclinder, wobei Rezessionswirkungen und Malnahmen zur Einsparung von
Energic zusammentrafen. Andererseits schrumpfte das Exportvolumen der nicht-
Slproduzierenden Entwicklungslinder trotz ihrer hohen Abhingigkeit von den
Mirkten in den Industrielindern mit 7% nicht so ausgeprigt. Thre Verkdufe hatten
nimlich bereits 1974 Zeichen einet Abschwichung erkennen lassen; dariiber hinaus
teagierten sie frith auf den Aufschwung in der industrialisierten Welt, der ja mit
einer Tendenzwende bei der Lagerhaltung begonnen hatte. Das Ausfuhrvolumen
der entwickelten Linder verringerte sich 1975 um etwa 5%. Wie bei den Importen
gab es auch hier zwischen den einzelnen Lindern verhiltnismillig groBe Unter-
schiede.

Mit Ausnahme dér nichtdlproduzierenden . Entwicklungslinder wurde 1975
die relative Verinderung des Export- und Importvolumens bei jeder Lindergruppe
durch die Bewegung ihrer Terms of trade noch verstirke. Die zusammengefal3ten
Terms of trade der entwickelten Linder begannen sich im dritten Vierteljahr von
1974 im Vergleich zum vorangegangenen Quartal zu verbessern; bis Mitte 1975
hatte diese giinstige Entwicklung rund 4% erteicht. Im restlichen Jahr gab es kaum
Verinderungen. An der Vetbesserung waren jedoch nicht alle Industrielinder be-
teiligt; in Kanada und Japan verschlechterten sich die Austauschverhiltnisse, wihrend
sie in den Benelux-Staaten praktisch unverindert blicben. Die Terms of trade der
Entwicklungslinder ohne eigenes Erddl wiesen im zweiten aufeinanderfolgenden Jfahr
eine ungiinstice Bewegung auf, so dall selbst die starke Kiirzung ihres Importvo-
lumens nicht ausreichte, eine weitere Passivierung ihrer Handelsbilanz zu verhindern.

Zahlungsbilanzen

Die beschriebenen Tendenzen im Auflenhandel waren der wesentlichste Grund
fiir die Verschiebungen in den Leistungsbilanzen im vergangenen Jahr, wie sie fiir
die Hauptlindergruppen in der folgenden Tabelle dargestellt sind. Das zusammen-
gefafite Leistungsbilanzdefizit der entwickelten Linder verminderte sich von $34,3
auf 8,7 Mrd., und der Uberschull der OPEC-Linder insgesamt schmolz von $6s
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auf 35 Mrd. zusammen. Andererseits hat sich das Defizit aller Entwicklungskinder
ohne eigene Etrddiproduktion schitzungsweise von $15 auf 25 Mrd. erhéht. Ost-
europa und die UdSSR, fiir die keine vergleichbaren Leistungsbilanzzahlen verfiig-
bar sind, verzeichneten eine Zunahme ihres Auflenhandelsdefizits von $2 auf 10 Mrd.

Leistungshilanzsalden’

Handelshilanz Dienstleistungen und :
(fob) Obertragungen Leistungsbilanz
1973J 1574 ] 1978 | 1o7a3 ] 1974 | 1975 | 1973 | 1974 | 1075
. Milliarden US-Dollar
Entwichelte Geblete
Belgien-Luxemburg® | + 1,2 | + &8 | + 0,7 | — O,1 Q 4+ d |+ 1,0+ 0,8 + 1,1
Deutschand (BR) . | +15,3 | +21,9 ) 4171 | —10,8 | —12y2 | —13,3 | + 44 | + 8,7 | + 3,8
Frankreich . . . . , +08|—38 + 1,8 - 1,5 | — 2 — 1,4 - 7T | — 59 | + 01
GroBbritannien . .| — 5,7 | —12,3 | -~ 7,2 | + 37 |+ 38 |+ 383 | — 20| — 8,5 | — 3,9
Halien . . . . ... —40|—85| -1t !+ 15+ 07|+08|—285|—-78|—05
Japan . . . . ... + 37|+ 14|+ 51| —38|—81|—58]|—-01]—47|—0,7
Kanada . . . ... + 27|+ 15| —08 | —27|~32— 42 o | — 17| — 50
Niederlande . . . . | + 0,8 [+ 0,4 [+ 0,6 | + 1,5+ 1,6 | + 0,9 | + 2,3 [ + 2,0 [ 4+ 1,6
Schweden . . . . . +23|+07|+08| 1,1 |—16]—28|+n12|—08]— 1,5
Schwelz . . . . . . — ) =2t |+ 01 [+ 21+ 23|+ 28| +03]+ 0,2]+ 30
Usa ... ... + 10| —s83|l+oal—o07|+ 851 +28]|+ 03] — 0,2 +11,0
Zehnergruppe
und Schweiz. . | +16,3 | — 5,2 | +26,8 —12,0 | —11,7 | —18,0 + 43| =169 | + 9,8
Sonstige . . . . . — 9,0 | —24,5 | —24,4 + 86 | + 7,1 + 5,9 — 04 | —17,4 | —18,8
Zusammen. . . + 73| —-297 | + 1,4 | — 34| — 46 | —=10,1 + 39| 34,3 | — 8,7
daruniter;: O.ECD + 7,5 | —26,7 + 5¢ — 4,2 [ — 5,¢ —10,6 + #H3 | —31,8 | — 55
Entwicklungs-
gebiete?
OPEC-Lénder . . . | +27 +107 +7T4 —23 —42 —39 + 4 + 65 +35
Sonstige . . . . . -2 — 14 —19 0 -1 —_ B — 2 —15 —25
Zusammen. . . .| +25 + 83 +55 —23 —~43 —45 + 2 +5Q +10
Osteuropa und
UdSSR . . . ... -1 - 2 —-10
* Auf Transaktionsbasis. * Teilweise aul Kassenbasis Exporte und Importe teilweise cif, ? Qhne
spezielle Zuschiisse der US-Regierung in Héhe ven $ 3,1 Mrd * Teilweise geschitzt.

Die Verbesserung der Leistungsbilanzen der Industrielinder im Jahr 1975 war
auf fiinf wichtige Staaten konzentriert, ndmlich die USA, Italien, Frankreich, GroB3-
britannien und Japan, die zusammengenommen cinen um $34 Mrd. ginstigeren
Saldo aufwiesen. Demgegeniiber verzeichneten die Leistungsbilanzen Deutschlands,
Kanadas und Schwedens eine Verschlechterung, die insgesamt $10 Mrd. erreichte,
In den kleineren OECD-Lindern gab es in den Leistungsbilanzen eine Reihe von -
vethilinismiflig groBen Einzelbewegungen, insgesamt geschen verinderte sich die
Position gegentiber 1974 aber kaum, Die Verbesserung in den Leistungsbilanzen war
im letzten Jahr jedoch nicht nur ungleichmiBig verteilt, sondern auch so schwach, daB
die gesamte OECD-Leistungsbilanz immet noch mit einem Defizit von $51; Mrd.
abschlo3, obwohl die Arbeitslosigkeit das héchste Niveau der Nachkriegszeit er-
reichte. Von den fiinf Lindern mit der gréBten Verbesserung wiesen nur die USA
einen betrichtlichen UberschuBl auf, wihrend das Defizit in GroBbritannien noch
immer beunruhigend hoch war. Die Linder gingen daher in dieser Hinsicht zum groBen
Teil ohne ausreichenden Sicherheitsspielraum in die erste Aufschwungsphase, und
ab Ende 1975 begann eine Reihe von Handelsbilanzen sich wieder zu verschlechtern.

*
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In vielen Filien wurden Verdnderungen in der Leistungsbilanz von Gegenbe-
wegungen in der Kapitalbilanz begleitet. Von den Lindern mit reduzierten Defiziten
verzeichneten GrofB3britannien, Didnemark und Irland sehr kriftig verringerte Netto-
kapitalzufliisse und Italien einen Nettokapitalabflu, Dort, wo sich die Defizite ver-
grofierten — wie in Kanada, Finnland, Norwegen und Schweden —, verstirkten sich
besonders die lingerfristigen Kapitalzuflisse. Am anderen Ende der Skala war in
Deutschland die Abnahme des Leistungsbilanziiberschusses von einet, wenn auch
weniger starken, Verminderung der Nettokapitalabfliisse begleitet. In einer Reihe
von Fillen erginzten sich jedoch die Bewegungen der beiden Zahlungsbilanzteile
nicht. Die Nettozufliisse in Frankreich und der Schweiz blieben nahe bei dem 1974
erreichten Niveau, und das gleiche gilt im groBen und ganzen fiir die Abfliisse aus
Japan und den USA. ‘

Dem absoluten Betrag nach verbesserte sich die Leistungsbilanz der Vereinig-
ten Staaten am stirksten, und zwar von einem kleinen Defizit auf einen Uberschull
von $11,9 Mrd. Die Handelsbilanz aktivierte sich sogar noch mehr, nimlich um
$14,3 Mrd. auf einen UberschuBl von $9 Mrd. Die gesamten Exporte erhshten sich
um §8,9 Mrd,, obwohl sie dem Volumen nach etwas zuriickgingen. Fast die Hilfte
des wertmiBigen Zuwachses entfiel auf Verkiufe an die OPEC-Linder; nach Waren-
kategorien brachte der Export von Investitionsgiitern und Nutzfahrzeugen die
grofiten Zuwichse. Der Expott landwirtschaftlicher Produkte etreichte wie schon
im Vorjaht das hohe Niveau von $22 Mrd. Die Importe sanken gegeniiber dem Vor-
jabt um $s5,4 Mrd.

Im ersten Halbjahr 1975 verbesserte sich die Handelsbilanz gegeniiber der
zweiten Jahreshilfte 1974 um $8,5 Mrd. auf einen Uberschul3 von $4,8 Mrd, was
fast ausschlieBlich auf die Entwicklung bei den Importen zuriickzufithren war, deren
Volumen sich um 169, verringerte. Als die konjunkturelle Erholung einsetzte, stie-
gen die Einfuhren in der zweiten Jahreshilfte um $1,9 Mrd., wobei sie sich im drit-
ten Quartal der Menge nach sogar um 129 erhéhten. Da jedoch auch die Exporte
sowohl mengen- wie wertmillig zunahmen — besonders die Verkidufe landwirt-
schaftlicher Produkte an die Sowjetunion —, belief sich der AusfuhriiberschuB3 tn der
zweiten Jahreshilfte auf §$4,5 Mrd. Im ersten Vierteljahr von 1976 schlug die Han-
delsbilanz wieder abrupt zu einem Defizit von $1,6 Mrd. um, da die USA immer
noch die konjunkturelle Etholung anfiihrten. Das Volumen der Importe vergroBerte
sich um weitere 9%, wihrend das der Exporte um 4%, zuriickging. Dies reichte avs,
die Leistungsbilanz wieder leicht defizitir zu gestalten.

Der UberschuB der Dienstleistungen und Ubertragungen nahm 1975 von
$ 5,1 auf 2,9 Mrd. ab. Die Nettokapitalertrige verminderten sich von $ 10,1 auf 6 Mrd.,
vor allem weil die Einnahmen aus den im Ausland getitigten Investitionen im Erd-
dlgeschafr stark zuriickgingen.

‘Die langfristigen Kapitalabflisse lagen mit $10,5 Mrd. insgesamt auf dem
Votjahresniveau, obwohl die Zusammensetzung ganz anders war. Die auslindischen
Anleiheemissionen auf dem amerikanischen Kapitalmarkt erhéhten sich um $4,8
auf 7,2 Mrd., und die lingerfristigen Bankausleihungen verdoppelten sich auf $2,3 Mrd.
Auf der anderen Seite hatte das wiedererwachte auslindische Intetesse an US-Aktien
— der Dow-Jones-Index $tieg wihrend des Jahres um fast ein Drittel — zur Folge,



Entwickelte Lander: Zahlungsbilanzsalden'

Berichtigte

Leistungs- Kapital- Gesamt- Berichtigungs- G(e_s%:nrt;:ri‘gg_z

Jahr bilanz bitanz bilanz? posten® » r':_g der Wih-

rungspoesition)?|

Millionen US-Dollar

Belgien-Luxemburg® . 1974 + 910 -— 250 + 660 — 209 + 460
. 1975 + 1050 + 440 + 1490 + TO + 1560
Danemark . . . . . . 1974 - 920 + 810 - 110 + 120 -+ 10
’ 1975 -— 510 + 150 - 360 -— 30 — 380
Deutschland (BR) . . 1974 + 9 670 — &6 500 + 3170 + [=1s] + 3 260
1975 + 3820 — 3 580 + 240 -— 780 — 540
Finnland . . . . . . 1974 -— 1210 + B10 — 400 + 20 . — 380
1975 — 21490 + 1710 — 430 - 10 - -~ 440
Frankreich . . . ., , . 1974 — 5 940 + 5 900 — 40 -— 440 - 480
1975 + 50 + 5 480 + & 530 ~ 440 + 5 080
Griechenland . . , . 1974 — 1 240 + 1100 — 140 . : — 140
1975 — 10143 + B20 - 1890 f — 129
GroBbritannien . _ . 1974 - 8 5830 + 5120 — 3410 + 120 — 3 290
1975 — 3 360 + 1 060 - 2 800 + 110 - 2 690
Irland . . .‘ e 1974 - 710 + 790 + 80 + 90 + 170
1275 - 120 + 450 + 330 -_ a0 + 240
Italien . . . . . v 1974 - 7 820 + 2 480 — 5 340 4+ 180 — 5 180
1975 — 520 — 1270 -~ 1790 ~ 140 — 1930
Japan . . .. . ., . 1974 — 4 690 — 2149 — & 830 + 100 — & 730
1975 — 880 — 1940 - 2 G20 - 140 — 2780
Jugoslawien . . . , . 1974 -— 1230 4+ 780 - 45D . — 450
1975 — 950 + 780 - 170 - - 170
Kanada . ., . . ., .. 1874 — 1 670 + 2 440 + TT0 + 100 + 870
1975 - 5010 + 3490 — 1520 + 1850 - 1 360
Miederlande . . | ., 1974 + 2 Q3a — 1320 + T10 + 280 + 1 Q00
1975 + 1 500 — 1230 + 2Y0 + 580 + 860
Norwegen . . . . . . 1974 — 1240 + t 440 + 200 + 170 + 370
1975 — 2 580 + 2 970 + 380 — 300 + 80
Osterreich . . . . . . 1974 —" 480 + 520 + 60 + T0 + 1340
1975 — 340 + 1 370 + 1030 - 80 + 940
Portugal® . . . ., . 1974 — 820 + 180 — 630 - 20 — &50
1975 — 840 — 220 — 1 0G0 - 20 — 1110
Schweden ., . . . . . 1974 — 930 + 520 — 410 — 10 — 420
1975 - 1510 + 2 520 + 1010 - 40 + 970
Schweiz . , ., . ., ., . 1974 + 170 + 2 440 + 28610 . + 2610
1975 + 3020 + 2170 + 5180 . + 5120
Spanien . . . . . .. 1974 — 3270 + 1570 — 1 700 — 1580 — 1850
1975 — 3480 + 2 030 — 1450 - 90 — 1540
Tiirkei . . . . . ... 1974 — 720 + &0 — 680 . — 660
1976 — 18090 + 160 — 1 640 . — 1640
usa ... ... .. 1974 - 210 — & 620 — 6 900 + 330 — & 570
1875 +11 920 — T 140 + 4 T80 = 14D + 4640

Anmerkung: Soweit wie magiich enthalten die Kapitalbilanzen und die Gesamtbilanzen nicht die Verénderungen der
kurzfristigen Auslandspositionen der Geschifishanken, die zusammen mit den Verdnderungen der
zentralen Nettoreserven auf der Finanzierungsseite beriicksichtigt sind.

* Auf Transaktionsbasis. : Auf der Bagis der tatsachlichen Transaktionen; soweit miglich ohne Bewertungs-
gewinng oder ~verluste bei den Reserven als Folge von Wechselkursbewegungen. ! Bewertungsgewinne oder
-verluste und statistische Differenz. * Gletch der Summe der Jetzten beiden Spalten in der Tabelle aut 8. 71,
® Teilweise auf Kassenbasis. * Portugal (Mutterland) gegeniiber der iibrigen Welt,
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daB sich der gesamte Erwerb von US-Wertpapieren (ohne Papiere des Schatzamtes)
wn $3,9 Mrd, ausweitete; darunter waren Aktienanlagen der OPEC-Linder von
$ 1,4 Mrd. Dariiber hinaus verminderte sich der Nettoabflull aus Direktinvestitionen
von ¥$5,2 auf 3,8 Mrd. Die kurzfristigen Kapitalzufliisse zu Nichtbanken waren
mit $3,4 Mrd. etwas geringer als 1974, aber ihnlich in der Struktur; sie enthielten
nichtzutechenbare Einniahmen von gut $4,5 Mrd. Die Verinderung der gesamten
Zahlungsbilanz spiegelt somit ziemlich genaun die Entwicklung in der Leistungsbilanz
wider.

Noch dramatischer war im vergangenen Jahr die prozentuale Verbesserung
der Leistungsbilanz von ffafien, die sich auf 59, des BSP belief und den Passivsaldo
auf $o,5 Mrd. reduzierte. Das AuBenhandelsdefizit betrug nur noch $1,1 nach
8,5 Mrd., wobei das Importvolumen um 119% schrumpfte, wihrend die Exporte
sogatr um 2% zunahmen. Italien weitete nicht nur, wie andere Industriclinder, seine
"Verkiufe an die OPEC-Staaten und die Planwirtschaftslinder kriftdg aus, sondern
konnte, im Gegensatz zu den meisten anderen, auch seine Verkaufe an den Gemein-
samen Markt auf einem hohen Niveau halten. Der UberschuB aus der Dienstleistungs-
und Ubertragungsbilanz war mit $0,6 Mrd. erwa so hoch wie 1974, wobei die dutch
Zinszahlungen auf die Auslandsschuld bedingten Mehrbelastungen und die nied-
rigeren Uberweisungen von im Ausland titigen Arbeitern durch héhere Einnahmen
aus dem Reiseverkehr und geringere Offentliche Zuweisungen an Empfinger im
Ausland aufgewogen wurden.

Die verschiedenen restriktiven Malnahmen, die Mitte 1974 ergtiffen worden
waren, hatten bereits in der zweiten Hilfte jenes Jahres begonnen, das Defizit zu
vermindern. Dieser Trend verstirkte sich, als die Wirtschaft in die Rezession abglitt,
und in jedem det ersten drei Quartale 1975 war die Leistungsbilanz saisonbereinigt
ungefihr im Gleichgewicht. Im dritten Quartal, als die inlédndische Produktion und
die Nachftage wieder zunahmen, begannen die Einfuhren, deren Volumen in der
ersten Hilfte des Jahres um 189% gesunken war, ebenfalls zu steigen; in den letzten
drei Monaten, in denen sie sich um 159, ausweiteten, ergab sich in der Leistungsbilanz
ein Defizit von $o,4 Mrd. Auch im ersten Vierteljahr von 1976 wuchsen die Importe
weiterhin  kriftig, und das unbereinigte Leistungsbilanzdefizit erhohte sich auf
$1,3 Mrd,, was einer Verschlechterung gegeniiber der entsprechenden Vorjahres-
petiode von iber $0,9 Mrd. gleichkommt,

Die Kapitaltransaktionen, die 1974 zu einem Nettozuflu von $2,5 Mrd. gefuhrt
hatten, ergaben per saldo im letzten Jahr einen negativen Betrag von $ 1,3 Mrd. Dies
war in betrichtlichem Umfang darauf zuriickzufithren, dafl éffentliche Institute,
die 1974 am Eurogeldmarkt $2,1 Mrd. aufgenommen hatten, 1975 $0,9 Mrd. an
diesenn zuriickzahlten. Die anderen Iapitalbewegungen wiesen nicht zuletzt auch
wegen der Aufhebung der Impottdepotregelung einen Abflul von $o,4 Mid. auf,
verglichen mit einem Zufluf} gleicher GtéBe 1974.

Auch in Frankreich kehtte die Leistungsbilanz 1975 in den Gleichgewichtszu-
stand zuriick. Die Verbesserung erfolgte im wesentlichen in der Handelsbilanz,
besonders in der ersten Jahreshilfte, in der die schwache Binnennachfrage zu einer
erheblichen Verminderung des Importvolumens fithrte, Im ganzen Jahr belief sich
die Abnahme auf 81,9%, wobei besonders die Einfuht von Rohstoffen, Energietrigern
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und Fertigwaten riickliufig war. Die Schrumpfung des Exportvolumens war mit 4%
weit weniger ausgeprigt. Der Verkauf von Enderzeugnissen konnte mit Hilfe hoherer
Exportkredite etwas iiber dem Niveau von 1974 gehalten werden, Die Terms of trade
trugen ebenfalls zu der Verbesserung bei; die Ausfuhrpreise stiegen mit 69 fast doppelt
so stark wic die Importpreise. Die verhiltnismiBig stabile Verfassung der letzteren
betuhte nicht nur auf niedrigeren Rohstoffpreisen, sondern auch auf der Festigung
des Frankenkurses. Ferner verminderte sich der Fehlbetrag in-der Dienstleistungs-
und Ubertragungsbilanz um $o0,7 auf 1,4 Mrd, Auch diese Entwicklung war zum Teil
konjunkturell bedingt, wobei der Riickgang der Importe und der Frachtraten das
Defizit in der Transportbilanz um $o,4 Mtd. reduzierte.

Die Verinderung der Leistungsbilanz beendete die Finanzierungsprobleme
des Vorjahres; dementsprechend sah auch die Kapitalbilanz erheblich anders aus als
1974. Die langfristigen Kapitalbewegungen, die 1974 zu einem Nettozuflu von
$2,2 Mtd. gefithrt hatten, saldierten sich nunmehr zu einem Abflul von $o,5 Mrd.
Fast die Hilfte dieses Umschwungs war auf die Zunahme der langfristigen Forderun-
gen der Banken gegeniiber dem Ausland — vor allem Exportkredite — um {iber
$1 Mrd. zuriickzufithren. Die Umkehrung der langfristigen Kapitaltransaktionen
wurde groBtenteils kompensiert durch eine Zunahme der (auch die Restposten ent-
haltenden) kutzfristigen Kapitalzuflisse um $2 Mrd. auf den sehr hohen Betrag
von $5,8 Mrd. Die Nettokapitalzufliisse waren daher insgesamt fast genauso hoch
wie im Jahr zuvor, und der Uberschuf in der Gesamtbilanz im Betrag von $3,5 Mrd.
war der gréfite, den ein Industrieland im letzten Jahr zu verzeichnen hatte.

Im vierten Quartal 1975 kehrten wachsende Importe die Handelsbilanz (anf der
Basis saisonbereinigter Zollangaben) auf ein Defizit von $0,6 Mrd. gegeniiber einem
UberschuB8 von $o,5 Mrd. im dritten Quartal um — eine Entwicklung, die dazu -
beitrug, den Druck auf den Franken im Januar 1976 auszulésen. Im ersten Viertel-
jahr war das AuBenhandelsdefizit mit etwa $o,5 Mrd. dann jedoch wieder etwas
geringer,

Auch die Iﬁistﬁngsbilanz Japans niberte sich im vergangenen Jahr dem Gleich-
gewicht; das Defizit verringerte sich von $4,7 auf 0,7 Mrd., obwohl sich die Tertns
of trade weiter verschlechterten. Die Importpreise stiegen um 8149, wihrend die
Exportpreise praktisch konstant blieben. Anders als alle anderen Industrielinder
mit Ausnahme von Italien erreichte Japan im vergangenen Jahr eine kleine mengen-
miBige Zunahme der Exporte um 21%. Ein hartes Wettbewerbsdenken bei der
Preisgestaltung fithrte dabei zu wachsenden Verkiufen von Industriegiitern. In
der ersten Jahreshilfte, als die Nachfrage in anderen entwickelten Lindern schwach
wat, stiegen die Exporte in OPEC-Linder kriftig; in der zweiten Jahreshilfte began-
nen dann auch die Verkiufe an Industrielinder, besonders die USA, zu wachsen.
Zudem schrumpfte das Importvolumern gegeniiber 1974 um 121%;%. Im etsten Viertel-
jahr 1976, als die Exporte weiter erheblich ausgedehnt wurden, ergab sich saison-
bereinigt in der Handelsbilanz ein UberschuBl von $1,2 Mrd. gegeniiber einem Defizit
von $o0,7 Mrd. im vorangegangenen Vierteljahr.

Ahnlich wie in den USA und Frankreich war der Saldo des Kapitalverkehrs
1975 etwa gleich hoch wie 1974, aber in det Struktur unterschiedlich. Die langfristigen
Nettokapitalabfliisse verminderten sich erheblich, und zwar von $3,9 auf o,3 Mrd.



Unterschiede in den Zinssitzen tuhrten zu Awuslandskivfen von japanischen Wert-
papieren in Héhe von $1,5 Mrd. und zu japanischen Anleiheemissionen im Awsland
im Betrag von $1,2 Mrd. Gleichzeitig wurden weniger Handelskredite gewihrt
und die Direktinvestitionen im Ausland gekiirzt. In bemerkenswertem Gegensatz
zum Muster fritherer Jahre stand auch der statistisch erfalte AbfluB kurzfristiger
Mittel aus dem Nichtbankensektor in Hohe von $1,2 Mrd. Der Gesamtsaldo ver-
harrte daher wie schon in den beiden Vorjahren im Minus, das jedoch mit $2,6 Mrd.
weniger als halb so grofl war wie 1974,

Die Verminderung des Leistungsbilanzdefizits in Grofbritannien von $8,5 auf
3,9 Mrd. ist ausschlieBlich auf den Handelsvetkehr zuriickzufithren, bei dem das
Defizit in der Tat um $ 5,1 Mrd. zusammenschmolz. Von dieser Summe kénnen zwei
Drittel auf die Verfinderung der Terms of trade und der Rest auf mengenmiGige
Verinderungen zuriickgefithrt werden. Das Importvolumen schrumpfte um 7%,
wotan sowohl die Rohstoffe (ohne Nahrungsmittel) wie die Enderzeugnisse beteiligt
waren. Die Verminderung der Ausfuhren war mit rund 4% geringer. Hier spielte
nicht nur eine Rolle, daB die Exporte GroBbritanniens dazu tendieren, auch in Zei-
ten einer Welthandelsflaute iht Niveau zu halten; hinzu kam die Aufnahmefihigkeit
der OPEC-Mirkte und — auf jeden Fall in der ersten Jahreshilfte — die vorher
erreichte Wettbewerbsfihigkeit bei den Preisen. In der Bilanz der Dienstleistungen
und Ubertragungen nahm der UberschuB leicht von $3,8 auf 3,3 Mrd. ab; hohere
Ertrige aus Direktinvestitionen sowie Dienstleistungseinnahmen des privaten Sektors
machten die gestiegenen Zinskosten der oSffentlichen Auslandsverschuldung nicht
ganz wett.

In der Kapitalbilanz verminderten sich die Nettozufliisse fast so statk wie das
Defizit in der Leistungsbilanz. Die éffentliche Neuverschuldung im Ausland (ohne
Zentralregierung, deren Kreditaufnahme als Finanzierungstransaktion behandelt
wird) schwichte sich von §3 auf o,9 Mrd. ab, und der Saldo der ptivaten Direkt-
investitionen und Portfolicanlagen schlug von Zufilissen in Hohe von $2,5 Mid.
in Abflisse von $1,1 Mrd. um. Andererseits wies der Restposten nichtaufteilbare
Nettozuflisse von $2,2 M1d. gegeniiber 0,8 Mrd. 1974 auf.

Im ersten Vierteljaht von 1976 sank das AuBenhandelsdefizit weiter auf
$0,9 Mrd.,, womit die Leistungsbilanz fast ausgeglichen war. Das Exportvolumen
lag um 10% iiber dem Tiefpunkt im dritten Vierteljahr, wihrend sich die Einfuhren
gegeniiber dem gleichen Zeitraum um 3% verminderten.

Die Sehweiz hatte einen Leistungsbilanzibetschufl in der Rekordhdhe von
$3 Mrd. zu verzeichnen. Der traditionell defizitire Handelsbilanzsaldo verbesserte
sich um $2,2 Mrd. und schloB mit einem geringfiigigen Plus. Die inlindische Rezes-
sion, die ausgeprigteste unter den Industrielindern im Jahr 1975, verursachte einen
Riickgang des Importvolumens um nicht weniger als 17%. Die Exporte schwichten
sich wesentlich weniger ab (89%), wobei sich der Absatz von Investitionsgiitern ziem-
lich gut hielt. Zu der Volumenvetrinderung kam die Verbesserung der preislichen
Austauschrelationen um beachtliche 6149 hinzu -— hauptsichlich wegen der weiteren
Aufwertung des Schweizer Frankens. Fetner nahm der UberschuB bei den Dienst-
leistungen und Uberttagungen kriftig auf $2,9 Mrd. zu. Hohere Nettokapitalertrige
und ein Riickgang der Uberweisungen von Gastarbeitern machten die leichte Ab-
nahme der Nettoeinnahmen aus dem Reiseverkehr mehr als wett,
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Angesichts eines Leistungsbilanziiberschusses dieser GroSenordnung und der
Notwendigkeit, dem kontinuierlichen Aufwirtsdruck auf den Schweizer Franken
entgegenzuwirken, wurden MaBnahmen zur Abwehr von Kapitalimporten und zux
Forderung von Kapitalexporten getroffen. Die Zinssitze wurden gesenkt, die Ratio-
nierung von Auslandsemissionen auf dem Kapitalmarkt aufgehoben und die Gewih-
rung von Exportkrediten etleichtert. Das Bruttovolumen langfristiger Schweizer-
Franken-Auslandsanleihen belief sich auf $o0,9 Mrd. und war damit nahezu dreimal
so grofl wie im Vorjahr. Dazu erhdhten sich die Auslandsemissionen mittelfristiger
Schuldverschreibungen in Schweizer Franken von $0,9 auf 2,8 Mrd. Doch trotz aller
Anstrengungen der Behorden ibertraf der Kapitalzuflufl den AbfluB um $2,2 Mrd,,
womit der UberschuB3 der Gesamtbilanz auf $5,2 Mrd. kam.

Der Aktivsalde der Leistungsbilanz der Bundesrepublik Deutschiand vertingerte
sich von $9,7 auf 3,8 Mrd. Wie in fast allen Industrielindern schrumpfte letztes Jahr
das Expottvolumen — mit 10%9% freilich stirker als iiberall sonst. Der Absatz von
Grundstoffen und Produktionsgiitern wie Stahl- und Chemieprodukten sank um
20%, det von Investitionsgiitern konnte sich jedoch verhiltnismiBig gut halten.
Im Gegensatz zu anderen Industriestaaten war die Abnahme der Exporte abet von
einem Anstieg des Importvolumens um 3% begleitet. Dieser vollzog sich vor
allem im zweiten Halbjahr als Reaktion auf die konjunkturelle Erholung im Intand,
aber zweifellos auch auf die erhdhte Wettbewerbsfihigkeit der Importwaren. Dabei
stiegen die Einfuhren aus Italien binnen Jahresfrist um 15% und jene aus GroBbri-
tannien um 119%. Die Riickentwicklung des Exportvolumens entfiel ausschlieBlich
auf das ersie Halbjahrt, in dem sie 109 betrug; in der zweiten Jahreshilfte nahmen die
Exporte um 2% zu, woran die Konsum- und die Investitionsgiiterindustrie beteiligt
waren. Der Ausfohriiberschull sank von $9,4 Mrd. im ersten Halbjahr auf $7,7 Mrd.
im zweiten, doch fiir das etste Quartal 1976 weist die Zollstatistik eine geringfiigige
Verbesserung aus. Gemessen an der Entwicklung der Handelsbilanz war die Zunahme
des Defizits bei den Dienstleistungen und Ubertragungen um $1,1 auf 13,3 Mrd.
im Jabt 1975 ziemlich bescheiden.

Die langfristigen Nettokapitalexporte betrugen $6,8 Mrd. und iibertrafen damit
den Uberschufl der Leistungsbilanz bei weitem. Der Grofteil dieser Mittel lief iiber
den Bankenapparat, meist im Zusammenhang mit Exportgeschiften. Ferner schlossen
die Direktinvestitionen, erst zum dritten Mal innerhalb von zehn Jahren, mit einem
NettoabfluB3, der $o0,7 Mrd. betrug. Dieses geringere Interesse des Auslands an
Direktinvestitionen in der Bundesrepublik war nicht nur rezessionsbedingt, sondern
auch eine Auswirkung der dort relativ hoheren Produktionskosten infolge der DM-
Aufwertung. Im Gegensatz zu dem groBtenteils Gber die Kreditinstitute gehenden
AbfluB langfristigen Kapitals haben Unternehmen des nichtfinanziellen Sektots
bedeutende Nettoimporte von kurzfristigen Geldern getitigt, und zwar im Umfang
von $2,6 Mrd. 1974 hatte es in dieser Position, bet umfangreichen Aufienhandels-
krediten, cinen Abflu von §3,6 Mid. gegeben. In den ersten neun Monaten von
1975 nutzten die Unternchmen die giinstigeren Kreditbedingungen im Ausland; im
vierten Quartal, als sich das Zinsniveau in Deutschland abschwichte, kehrte sich die
Tendenz dann wieder um. Auf das ganze Jahr gerechnet belief sich der Uberschufl
der Gesamtbilanz auf nur $o,2 Mrd.



— 69 —

In Kanada und Schweden, wo die Rezession verhadltnismiig mild war, verschiech-
terte sich 1975 die Leistungsbilanz; das Defizit Kanadas stieg von $1,7 auf 5 Mrd,
und jenes Schwedens von $0,9 auf 1,5 Mrd. In beiden Lindern ging das Volumen
der Ausfuhren stirker zuriick als das der Einfuhren, und dazu stieg auch das Defizit
bei den Dienstleistungen und Ubertragungen betriichtlich. Die Nettokapitalzufliisse
nach Kanada waren, obwohl die Nettobeanspruchung der auslindischen Kapital-
mirkte durch Anleiheemissionen &ffentlicher und privater Schuldner den Rekord-
betrag von $4,2 Mrd. erreichte, nur um $1 Mrd. héher als 1974, so daB die Gesamt-
bilanz mit einem Defizit von $1,5 Mrd. schloB. Die Nettozufliisse nach Schweden
beliefen sich auf $z,5 Mrd., womit die Gesamtbilanz einen Aktivsaldo von $1 Mrd.
aufwies.

Die Uberschiisse det Leistungsbilanzen sowohl von Belgien-Luxemburg wie det
Niederlande unterschieden sich verhiltnismaBig wenig von den Ergebnissen des Jahves
1974. Der Aktivsalde von Belgien-Luxemburg erhéhte sich getingfigig von etwas
unter auf knapp iber §1 Mrd., wogegen sich jener der Niedetlande infolge riickliufiger
Einkiinfte aus Olinvestitionen im Ausland von $2 auf 1,5 Mid. abschwichte. Die
Gesamtbilanz von Belgien-Luxemburg schloB dank der Aktivierung der Kapitalbilanz
um $0,7 Mrd. mit einem UberschuBl von $1,5 Mrd. Die Nettokapitalabfliisse aus
den Niederlanden zeigten mit $1,2 Mrd. nur eine geringfiigige Verdnderung gegen-
itber dem Vorjahr, und der Gesamtiiberschull ging auf $o,3 Mrd, zuriick.

Die Finanzierung der Uberschiisse und Defizite

Entwickelte Linder. Aus den Auvsfihrungen an friherer Stelle in diesem Kapitel
ergibt sich, daB zwar die Zahlungsbilanzen aller entwickelten Linder zusammenge-
nommen sich 1975 mehr zum Gleichgewicht hin bewegten, dagegen eine Analyse
nach Lindern zu einem weniger homogenen Bild fithrr. Tatsichlich waren die Verin-
derungen der Auslandspositionen bei ciner Anzahl von wichtigen Industrielindern
wesentlich grofler als 1974. Dies trifft auf die Verbesserung der Position von Belgien-
Luxemburg, Frankreich, Schweden und der Schweiz genauso zu wie auf die Passi-
vierung in Kanada. Eine betrichtliche — wenn auch gegenlber 1974 kleinere —
Verschlechterung hatten auch Italien, Japan und GroBbritannien zu verzeichnen; in
GrofBbritannien und Italien ist dies auf den Wegfall groBer Kreditaufnahmen von
Unternchmen des offentlichen Sektors im Ausland zuriickzufithren, die 1974 eine
wesentliche Rolle gespielt hatten. Hinzuzufiigen ist, dal 1975 bei den meisten ent-
wickelten Lindern die Gesamtvetinderung der Auslandsposition infolge von Bewer-
tungsinderungen und statistischen Differenzen nicht mit dem Saldo der Gesamtzah-
lungsbilanz iibereinstimmte. Die diesbeziiglichen Betichtigungsposten sowie die den
Gesamtverindetungen der Auslandsposidonen entsprechenden Salden der Gesamt-
zahlungsbilanz sind aus der vierten und fiinften Spalte der Zahlungsbilanztabelle
ersichtlich.

Im erstery Quartal 1976 haben Stérungen auf den Devisenmirkten betrichtliche
Verinderungen der Auslandsposition einetr Reihe von europdischen Lindern ausgeldst.

Unter den entwickelten Lindern hatte Frankreich 1975 mit §s5,5 Mrd. den
groBten Zahlungsbilanziiberschufl. Dies hat sich jedoch nicht in voller Héhe in der



in Dollar ertechneten Gesamtaunslandsposition niedergeschlagen, da Wechselkurs-
schwankungen wihrend des Jahres zu einer Mindetbewertung der Wihrungsreserven
sowie der kurzfristigen Nettoauslandsposition des Bankenapparats um $o,4 Mrd. -
fithrten. Unter Beriicksichtigung dieser Berichtigungen erhshte sich somit die gesamte
Wihrungsposition um $5,1 Mrd., wobei die Nettowihrungsreserven um $ 3,9 Mrd.
zunahmen und die gesamten kurzfristigen Nettoverbindlichkeiten der Banken auf der
Basis der Angaben der nebenstehenden Tabelle um $1,2 Mrd. zuriickgingen.

Der Zuwachs der Nettowihrungsreserven erfolgte fast ausschlieflich bei den
- Devisenresetven und erstreckte sich Gber das gesamte Jahr. Die umfangreichsten
Interventionen am Devisenmarkt erfoigten im zweiten Quartal, knapp vor dem Wie-
dereintritt des Frankens in den Wihrungsverbund, wobei die Devisenreserven um
$1,1 Mrd. wuchsen, und ebenso im vierten Quartal, als der franzosische Franken
wieder sehr fest notierte. Die in diesem Quartal zugeflossenen $1,8 Mrd. enthielten
jedoch eine Fremdwihrungseinlage von $o,4 Mrd., die der Iran im Oktober vornahm.
Im Bankensektor war der Riickgang der Nettoauslandsverbindlichkeiten in den ersten
drei Quartalen hisher als im Jahresergebnis, Dies kam zum Teil daher, daB3 die Stirke
des franzdsischen Frankens Inlinder veranlaBte, im Vorjahr aufgenommene kurz-
fristige Fremdwihrungskredite an die Banken zuriickzuzahlen und ihre Nettodevisen-
tetminkiufe bei den Banken zu vettingern. Im vierten Quartal ethdhten sich jedoch
die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken wieder, wobel auch die Guthaben
von Auslindern in franzosischen Franken stiegen.

Die Wihrungskrise des ersten Quartals 1976 hatte eine Verschlechterung der
zentralen Nettowihrungsreserven um $3 Mrd. zur Folge, die zu mehr als der Hilfte
allein im Mirz cintrat. Einem betrichtlichen Teil dieser Verminderung standen Mit-
telabflisse iber die Banken gegeniiber. Die Devisenreserven gingen in diesem Quartal
um $ 1,6 Mrd, zuriick; ferner liefen betrichtliche Verbindlichkeiten infolge von Inter-
ventiopen in Partnerwihrungen zur Stiitzung des franzosischen Frankens auf, ehe
dieser sich Mitte Mirz aus dem europiischen Wihrungsverbund lste. Im April, als
diese Schulden zuriickgezahlt wurden, nahmen die Devisenreserven um $1,3 Mrd. ab.

In der Sehweig waren die Behdrden 1975 mit einem starken Aufwirtsdruck auf
den Franken konfrontiert. Infolgedessen begann die Nationalbank erstmals seit der Ein-
fithrung des Floating, Dollar aus dem Markt zu nehmen. Im Jahresergebnis beliefen -
sich die Interventionen auf gut $4 Mrd., die jedoch iiberwiegend durch Dollarverkiufe
fir Kapitalexporte, und zwar in Hohe von $3,5 Mrd., neutralisiert wurden. Die
Reserven stiegen im Verlaufe des Jahres um $1,5 Mrd. Der griBte Teil des Uber-
schusses der Gesamtbilanz in Héhe von § 5,2 Mrd. schlug sich daher in der Auslands-
position der Banken niedet. Ohne Beriicksichtigung der bilanzoptischen Transaktionen
zum Jahresende nahmen ihre Netroauslandsaktiva um $3,9 auf 11,2 Mrd. zu.

In den ersten viet Monaten von 1976 erwarben die Behorden weitere $3 Mrd.
am Devisenmarkt. Dieser Betrag wurde jedoch durch offizielle Dollarverkiufe fur
Kapitalexporte in Hoéhe von §2 Mrd. sowie durch die Riickgabe von $1,8 Mrd,,
welche die Nationalbank von den Banken im Rahmen kurzfristiger Swaps hereinge-
nommen hatte, mehr als kompensiert. Ende April 1976 waren die Reserven der Schweiz
daher um nahezu $1 Mrd. niedriger als vier Monate zuvor.
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Entwickelte Lander: Wahrungsposition’

Forde-

] rungen ?g:xtarrglt: Position | 6 t Verdnderung
Jah- Golat | Devisen | Verbind- [ To,. 0~ | der Ge: Aus- Zentrale | Geschafte.
{nelto) |lichkeiten| schéfts lands-
res- pegen rungs- | ‘ponken | position Wihrungs-| banken-
ende den [WF | Position position | position
) Mitionen US-Dollar
Belpien- ]
Luxemburg . . | 1974 1780 2275 1340 5395 |— 1 885 IsIo| + 405 + 50
1975 1780 2725 1415 5920 [— 850 5070 + 528 + 1835
Danemark . . . | 1974 80 615 200 895 415] 1310 — 385 + 385
1975 75 805 185 a4s5 a0 825 | — B0 - 335
Deutschland (BR} | 1974 49685 | 24615 3345 32 92258 835) 33760 — 445 | + 3700
1875 49685 | 23 385 aps0| 31900 1329)| 33220 — 1025 + 485
Finnland . . . . | 1974 5 185 160 380 |— 190 190 — 173 | — 2085
1975 35 350 |- 5 380 [— 630 |1— 250 — — 440
Frankreich . . . | 1974 4 280 2 700 T70 T 730 . . — 455 - 25
1878 4 280 & 330 1015 | 11608 . . + 3875 + 1220
Grlechentand . . | 1974 158 TS50 | — 16 890 30 920 - 158 + 15
1975 160 760 |— 200 710 25 735 | — 180 - 5
Gro@britannien . | 1874 8980 3 3282 1078 5 290 - . — 11858 | =2 110*
1975 850 8357 1205 2930 . . — 2360 | — 330%
Irfand. . . ... 1874 20 1160 100 lé?o — 410 860 + =2a0 - J0
19786 20 1420 =13 1535 |— 440 100651 + 265 - 30
{ftalien. . . . . . 1974 3480 |— 460 |- 1 480 1580 |— 1 300 260 | — 4 B20 — 348
1875 3480 |— 1645 |- 2780 |— 945 |— 725|— 16870 — 2508 + 5715
Japan. . . . .. 1874 205 | 11 185 1270 | 13 360 |-11 585 1765 + 1380 — 8 110
1975 ags | 10 355 1325 | 12845 |-13 530 |— 9685) — 815 | — 1935
Jugoslawien . . | 1974 60 920 [— 120 [:1:1) . . —  A50
1975 60 TS5 |=— 145 690 . . - 170
Kanada . . . . . 1974 940 3820 1 105 5 665 495 & 180 — 15 + 8BS
1976 200 3058 1200 B 185 [— 385 4800)] — 510 | — 850
Niedaerlande, . . | 1974 2 295 3430 1138 6 860 |— 145 67168 + 1018 - 20
1975 2 24% 3 335 1 480 T 110 460 7570 + 250 + 605
Morwaegen . . . | 1974 40 1760 190 1980 |— 100 1890 + 445 - 75
1975 a0 1820 235 2095 )1— 130 1965 + 105 - 30
Osterreich , . . | 1974 895 2 260 265 3420 |— 1145 22750 + Sa0 - 405
19758 B55 3248 210 4 41Q |— 1 200 3210 + 980 - 55
Portugal ., . . . | 1574 1180 1 005 as 22300 265 2485 — 585 | — 55
19758 11358 15 10 1160 230 1320f — 1070 -_ 35
Schweden . . . | 1974 245 1210 240 1 695 1 085 2780 — 7T¥5 + 3ss
1875 235 2580 235 3030 735 3765 + 1338 -— 380
Schwelz . . . .} 1974 ase 5 410 -_ 8 825 5800 14725) 4+ 445 + 2 160
1976 3518 G 850 95_ 10 460 9450 | 19910 + 1535 + 3 650
Spanien. ., , . . 1974 600 5115 310 6025 |— 14985 4040 = TI5 — 1 080
1975 500 5160 [— 440 5 320 [— 2 820 25001 — 705 — 835
Tickel . . ... 1974 150 11Q a0 360 . . — 655
1975 150 |— 1230 |— 210 |— 1280 . . — 1 640
usa ., ... .. 1974 11 650 |[-76 800°% 4 225 |-60 925 |— 2 6865'-63 590 | — e 235 -|- 1760
1675 | 11 600 |-80 080" 4 545 |-63 9158 4 970%|-668 945 | — 2 990 + 7 636

* Bel den.meisten Lindern derTabelle stimmen die angegebenen Zahlen nicht genau mit den vetéfientlichten Ergebniasen
(iberein, * Etwa die Hélfte der angefithrien Lander bewertet Gold zum alten offiziellen Preis von $42,22 je Unze
und , die dbrigan mit SZR 42,22, wobel sie die Konvertierung In Dollar zum jeweiligen VerhBitnis DoliarfSZR vor-
nehmen, i Enthéit als Verbindlichikeit den Eurogeldmarktkredit vom Mai 1874, von dem $1,5 Mrd. 1974 und
$1,0 Mrd. 1975 auspezahlt wurden, 4 Enthalt die Verdnderung der Fremdwihrungspositionen der Banken gegen-
idber Gebietsfremden, ibwrer Sterling-Forderungen an Gebietsfremde und aller Sterling-Verbindlichkelten gegentber
{offizieMen und privaten) Gebietsfremden. * Konvertlerbare Fremdwihrungsguthaben abziiglich der von den
Banken gemeldeten Verbindiichieiten ge?‘enl‘jher offiziellen austindischen Stellen. M Kurzfriﬂi?e Ferderungen
der Banken an Auslénder abziiglich ihver kurziristigen Verbindlichkeiten gegeniber nichioffiziellen Stellen Im Ausland,



Die Nettoauslandsposition der Vereinigten Staaten verbesserte sich 1975 um
$4,6 Mrd. Die kurzfristige Nettoposition der Banken gegeniber Gebietsfremden
alctivierte sich um $7,6 Mrd., doch wurde dies durch eine Zunahme der zentralen
Nettoverbindlichkeiten um §3 Mrd. teilweise kompensiert. Im Bankenbereich, wo
die kurzfristige Kreditgewihrung an Gebietsfremde 1975 nochmals um $10,8 Mzd.
stieg — nach einer enormen Zunzhme um §$18,5 Mrd. 1974 —, wurde die Netto-
verinderung weitgehend von den Zinsbewegungen bestimme. Im ersten Halbjahr
verursachten die niedrigeren US-Zinssitze Abfliisse von $7,7 Mrd., einschlieflich
einer Erhohung der kurzfristigen Kredite um $6,6 Mrd. Im dritten Quattal, ais
die Zinsen in den USA im Vergleich zu anderen Lindern anzogen, vetzeichneten
die Banken Nettozuflisse von $3,9 Mrd.,, doch im vierten Quartal kehrte sich die
Entwicklung bei erneuter Abschwichung der Sitze abermals um.

Was den éffentlichen Sektor betrifft, so stieg die US-Reserveposition im IWF
um $o0,4 Mrd,, doch die gréBten Verinderungen stellten sich auf der Passivseite ein,
wo die Dollarguthaben Sffentlicher auslindischer Stellen um $3,5 Mrd. zunahmen —
um ganze zwei Drittel weniger als 1974. Die Dollarresetven von OPEC-Lindern in
den USA erhohten sich nur noch um $4,2 Mrd., nach 10,5 Mrd. im Vorjahr. Die
iibrigen offiziellen Dollarguthaben gingen per saldo um $0,7 Mrd. zuriick. Die Gut-
haben der OPEC-Linder wiesen im Jahresverlauf ¢in ziemlich gleichmilBliges Wachs-
tum auf, wihrend sich die Guthaben anderer Linder entsprechend der Interventions-
politik ihrer Wihrungsbehérden weniger kontinuierlich entwickelten. So nahmen sie
im ersten Quartal, in dem der Dollar schwach war, um §2,3 Mrd. zu, wogegen sie
im dritten Quartal im Zuge der Erholung des Dollars um $ 4,5 Mrd. sanken. Im ersten
Quartal 1976 gingen die amtlichen Nettoverbindlichkeiten der USA um $o0,8 Mrd.
zuriick. Die Reserven erhshten sich um $0,7 Mrd.; darunter befand sich der Lire-
Gegenwert von $o,5 Mrd., die Italien im Rahmen seiner Swaplinie bei det Federal
Resetrve zog. Die offiziellen Verbindlichkeiten wiesen fiir das gesamte Quartal eine
geringfiigige Néttoabnahme auf, wobei ¢inem Anstieg um $1,2 Mrd. im Januar und
Februar ein Riickgang im Mirz um $1,5 Mrd. folgte.

Die Nettoauslandsposition von Belgien-Luxemburg verbesserte sich rg75 um
$1,6 Mrd., das ist das Dreifache des Votjahresergebnisses. Entsprechend der reich-
lichen Liquiditit der Wirtschaft flossen kurzfristige Mittel durch den Bankenapparat
ab, dessen Nettoauslandsverbindlichkeiten um $1 Mrd., abnahmen, Die zentralen
Nettoforderungen erhéhten sich um $o,5 Mrd. Im ersten Quartal 1976, als der bel-
gische Franken unter Druck geriet, sanken die zentralen Nettoforderungen um
$1,3 Mrd. Die Verbindlichkeiten ans Stiitzungsinterventionen der Floatingpartner
Belgiens, insbesondere der Niederlande, erhShten sich um $0,8 Mrd., und die Dollar-
reserven reduzierten sich um $o,5 Mrd. In betrichtlichem MaBe war dies das Pendant
zu einem Ab#uB iiber die Banken in Héhe von $0,6 Mtd., wobei Inlinder ihre Devi-
senterminkiufe erhShten und Auslinder jhre Guthaben in belgischen Franken ver-
tingerten. Von Ende Mirz an trat eine Besserung ein, und im April stiegen die zentralen
Nettowihrungsreserven um $o,3 Mrd.

Die ecinzigen anderen Industrelinder, die grofe Uberschiisse hatten, waren
- Sechweden und Osterreich. In beiden Lindern gingen diese in die Reserven ein; in Schwe-
den gab es daneben einen NettozufluBl kurzfristiger Mittel iiber die Banken in Héohe
von $o,4 Mrd.



Die Bundesrepublik Deutschland hatte einen Zahlungsbilanziiberschull von
$0,2 Mrd. Wegen ciner Minderbewertung det zentralen Reserven und der kurzfristigen
Nettoauslandsposition der Banken um zusammen $o0,8 Mrd. verschlechterte sich
jedoch die gesamte in Dollar ausgedriickte Auslandsposition im Jahresergebnis um
fast $0,6 Mrd. Die Nettowihrungsreserven sanken um $1 Mrd., wihrend die kutz-
fristigen Nettoauslandsaktiva der Banken um $o,5 Mrd. stiegen. '

Im Jahtesverlauf zeigten die Reserven betrichtliche Verinderungen, je nachdem,
wie die Deutsche Mark auf den Devisenmiirkten stand. Im etsten Quartal nahmen die
- offiziellen Nettoforderungen um $2,2 Mrd, zu, primir als Folge umfangreicher
Dollarkiufe der Bundesbank sowie von DM-Zichungen der Federal Reserve. Wihrend
der pachfolgenden Abschwichung der Deutschen Mark kam es zu ziemlich umfang-
reichen Stiitzungskiufen, und die zentralen Nettoreserven sanken im zweiten und
dritten Quartal um $3 Mzed.

Die kurzristigen Auslandspositionen des Bankensektors reagierten im allge-
meinen auf die Kreditverhiltnisse und die Geldmarktlage im Inland. In den etsten
neun Monaten des Jahres nahmen die Nettoauslandsaktiva der Banken um $1,7 Mrd.
zu, wovon der GroBteil ($1,4 Mrd.) im zweiten Vierteljahr anfiel. Im vierten Quartal
flossen den Banken kurzfristige Mittel in dem bettichtlichen Umfang von $1,2 Mrd.
zu. Dafiir waren mehrere Faktoren ausschlaggebend: einmal saisonale Window-
dressing-Operationen, hauptsichlich aber die Ermifigung der Mindestreservesitze fiir
Auslandsverbindlichkeiten ab Anfang August und die Aufhebung des Genehmigungs-
vorbehalts fiir die Verzinsung von Auslinderguthaben Anfang September.

Im ersten Quartal 1976 stiegen die zentralen Netroreserven uwm $3,7 Mrd,,
darunter die Forderungen aus Interventionen zur Stiitzung anderet Verbundwihrungen
um §2,8 Mrd. Der Reservenzunahme standen zu mehr als der Hilfte Zufliisse {iber die
Banken in Hohe von $2,3 Mrd. gegeniiber; dabei sdegen die DM-Guthaben des Aus-
landes um $1 Mrd., und die kurzfristigen DM-Verbindlichkeiten von Auslindern
gegeniiber deutschen Banken sanken um $o,9 Mrd. — in beiden Fillen zweifellos zum
Teil aus spekulativen Griinden. Im April wurden die bei fritheren Stiitzungsoperationen
innerhaib des Wihrungsverbunds entstandenen amtlichen Forderungen um $1,9 Mrd.
abgebaut, doch verringerten sich die zentralen Nettoreserven lediglich um $o,5 Mrd.

Der Gesamtiiberschual3 der Niederiande helief sich 1975 — nach der Devisenbilanz
ermittelt — auf $o0,9 Mrd.; das ist das Dreifache des nach den Daten der Zahlungsbilanz
ermittelten Ergebnisses von $0,5 Mrd. Es war nicht mdéglich, diese beiden Zahlen in
Ubereinstimmung zu bringen. Die Nettowihrungsreserven erhéhten sich im Laufe
des Jahres um $o,3 Mrd., und dariiber hinaus verbesserte sich die kurzfristige Netto-
auslandsposition der Banken um $0,6 Mrd. Im ersten Halbjahr belief sich der Netto-
abfluf} iiber die Banken auf $1,5 Mrd., wovon sich nur ein kleiner Teil — $o,2 Mrd. —
in einer Abnahme der Nettowihrungsresetven widerspiegelte. Im zweiten Halbjahr
war die Lage genau umgekehrt: ein NettozufluB3 iiber die Banken von $o0,9 Mrd.
ging mit einem wesentlich geringeren Anstieg der zentralen Nettoreserven um
$0,4 Mrd. einher. Im ersten Quartal 1976 verbesserte sich die Auslandsposition der
Wihrungsbehorden weiter um $o0,2 Mrd. und jene der Banken um einen dhnlichen
Betrag.



Die Verschlechterung der Nettoauslandsposition Grofbritanniens setzte sich 1975
fort, blieb aber mit $2,7 Mrd. ein wenig unter dem Ergebnis von 1974. Die zentralen
Netroreserven sanken um $2,4 Mrd., und die Banken verzeichneten einen kleinen
Nettozuftuf. Im &ffentlichen Sektor schmolzen die Devisenteserven im Jahresergebnis
um §$ 1,5 Mrd. zusammen. Die Interventionen zur Stiitzung des Pfundes waren jedoch
insgesamt wesentlich umfangreicher. So nahm die Regierung von dem Eurogeld-
marktkredit in Hohe von §2,5 Mrd., den sie im Jaht 1974 aufgenommen hatte, den
noch unausgeniitzten Betrag von $1 Mrd. im ersten Quartal des Jahres in Anspruch;
andere Fremdwihrungskreditaufnahmen der éffentlichen Hand brachten den Reserven
$0,9 Mrd. ein,

Im Bankenbereich gingen die Nettozufliisse von $2,1 Mrd. 1974 auf nur
$o,3 Mrd. 1975 zuriick. Insbesondere die Pfundguthaben von Erddlexportlindern,
die 1974 noch um $5,5 Mrd. zugenommen hatten, wiesen eine leichte Vertingerung
auf, Die vorangegangene ErhShung hatte bis ins erste Quartal 1975 angehalten, in
dem sie $o0,8 Mrd. erreichte; in der Folge sanken die Pfundguthaben der OPEC-
Linder jedoch bis zum Ende des Jahres um den Gegenwert von § 1,1 Mrd. Die anderen
offizicllen Pfundguthaben schrumpften 1975 ebenfalls — um $1 Mid. —, doch wurde
dies durch eine Zunahme der privaten Guthaben mehr als ausgeglichen, so daB3 sich
die Pfundguthaben des Auslandes insgesamt im Jahresergebnis nur geringfligig ver-
inderten.

Die Wihrungsturbulenzen vom Januar und Februar 1976 wirkten sich kaum auf
~ das Pfund Sterling aus, und die Reserven erhéhten sich um $1,6 Mrd.; davon entfielen
drei Viertel auf eine Ziechung im Rahmen der Erdslfazilitit des IWF und der Rest auf
weitere Kreditaufnahmen des 6ffentlichen Sektors. Im Mirz und April lieB der schwere
Druck auf das Pfund die Wihrungsreserven um § 2,2 Mrd. sinken, obwohl der éffent-
liche Sektor $0,6 Mrd. im Ausland aufnahm. Im Mai zog GroBbritannien nochmals
$0,8 Mrd. beim IWF.

Das Zahlungsbilanzdefizit von $2,8 Mrd., das fapan 1975 aufwies, wurde weit-
gehend Giber den Bankenapparat finanziert, der seine Nettoauslandsverbindlichkeiten
um weitere $1,9 Mrd. erhshte. Im Gegensatz zum Vorjahr nahmen jedoch auch die
offiziellen Nettoreserven — um §o0,8 Mrd. — ab. Das Jahr zerfiel in zwei ganz unter-
schiedliche Phasen. In den ersten sechs Monaten gab es starke Zuflisse, und die
Reserven stiegen um etwa $1 Mrd.; der Hilfte dieses Zugangs stand jedoch cine
Erhohung der offiziellen Verbindlichkeiten durch den Verkauf von Schatzwechseln
an Auslinder gegeniiber. Diese Geschifte wurden im dritten Quartal liquidiert, in
dem Auslinder infolge des Riickgangs der japanischen Zinssitze praktisch keine
Inlandspapiere mehr kauften. Im August wurden umfangreiche Sttitzungskiufe fiir
den Yen erforderlich, und im Gesamtergebnis des dritten Quattals sanken die Fremd-
wihrungsreserven um $1,2 Mrd, Danach waren die Interventionen viel geringer,
wobei die zentralen Fremdwihrungsteserven im vierten Quartal um weitere $0,2 Mrd.
schrumpften. Im Verlauf des ersten Vierteljahtes von 1976 flossen den Banken per
saldo Mittel in Hohe von $0,9 Mrd. zu; sie haben sich bei praktisch ausgeglichener
Zahlungsbilanz weitgehend in einer Zunahme der Nettowihrungsreserven nieder-
geschlagen.



Die Nettoauslandsposition ftakens verschlechterte sich 1975 weiter; allerdings
war das Gesamutdefizit mit $1,9 Mrd. um gut die Hilfte kleiner als 1974. Bei kurz-
fristigen Nettoabfliissen iber die Banken in HShe von $0,6 Mrd, verringerten sich
die zentralen Nettoreserven vm $2,5 Mrd.

In den ersten sechs Monaten betrug das Gesamtdefizit weniger als $o,5 Mrd.
und wurde weitgehend iiber die Banken finanziert. Wenn es bei den zentralen Netto-
reserven keine grofle Betragsverinderung gab, so wandelte sich doch ihre Struktur.
Im Mirz wurden von dem 1974 gewihrten Kredit der Deutschen Bundesbank in
Héhe von $2 Mrd. ein Teilbetrag von §o,5 Mrd. zuriickgezahlt, wogegen $o,4 Mtd.
beim IWF aufgenommen wurden. Im dritten Quartal, bei noch sehr miBigem Ge-
samtdefizit, fithrte ein Abflull kurzfristiger Mittel von den Kreditinstituten in Héhe
von $1,2 Mrd. dazu, daB die zentralen Nettoresetven um $ 1,4 Mrd. sanken. In diesem
Quartal beanspruchte Italien die Erdélfazilitit des IWF mit $o,9 Mrd. Im vierten
Quartal verursachte hauptsichlich die dramatische Verschlechterung der Gesamtbilanz
eine Abnahme der zentralen Nettoposition um weitere §1,1 Mrd. Dieser Rickgang
entfiel ausschlieBlich auf die Devisenbestinde, die bis Ende des Jahres auf $1r,2 Mrd,
zuriickgingen.

In den ersten vier Monaten von 1976 reduzierte die Wiahrungskrise die zentralen
Nettoreserven um $1,7 Mrd. Die Devisenbestinde erhthten sich zwar um $o,2 Mtd.,,
doch wurden $1 Mrd. am Euromarkt unter Einschaltung der EWG, $o,5 Mtd. im
Rahmen der Swapvereinbarung mit der Federal Reserve und weitere $o,5 Mrd. in
der Form aufgenommen, daB Italien den im vergangenen Jahr beteits zuriickgezahlten
Teil des Bundesbankkredits von 1974 erneut abrief. Im Mai kamen die Zentralbanken
der EWG tbetein, Italien einen Kredit von $o,5 Mrd. zu gewihren, und die BIZ
beschlo die Eroffnung einer Kreditlinie von $0,6 Mrd.

Das Defizit der Gesamtbilanz von Kanada fiir 1975 in Hohe von $1,4 Mrd. fand
seinen Niederschlag in einer Verschlechterung sowohl der privaten wie der amtlichen
Nettoauslandsposition um $0,9 bzw. o,5 Mrd. Der ZufluB iiber die Banken konzen-
trierte sich auf das erste und das dritte Quartal, die Abnahme der Reserven auf das
zweite. Durch Kapitalimporte hatte sich die Gesamtzahlungsbilanz bereits vor dem
Jahresende auf einen kieinen Uberschufl aktiviert. Diese Zufliisse verstirkten sich
im Januar und Februar 1976 so sehr, daBl betrichtliche Interventionen notwendig
wurden und die zentralen Nettoreserven um $o,5 Mrd. zunahmen. In den beiden
folgenden Monaten schwiichte sich der kanadische Dollar etwas ab, und die zentrale
Nettoposition ging geringfiigig zuriick.

[ Olansfubrlinder. 1975 vettingerten sich die investierbaren Uberschiisse der Ol-
exportlinder als Gruppe von $56,9 auf 32,1 Mrd. Auch die Anlage dieser Mittel unter-
schied sich in mehrfacher Hinsicht von der des Jahres 1974. Einmal sank det in
verhiltnismiBig liquider Form (Bankguthaben, Staatspapiere u.dgl} plazierte Teil
des Gesamtiibetschusses von 70 auf 40%. Gleichzeitig schrumpften die in den Verei-
nigten Staaten und Grofibritannien vorgenommenen Anlagen aller Art anteilmafig
von 57 auf 34%. Ein nennenswerter Teil der Mingerfristig angelegten Mittel ging —
in Form von bilateral wie iiber internationale Stellen gewihrten Krediten — an Ent-
wicklungslinder.
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Olausfuhridnder: Aufteilung der anlageféhigen Oberschiisse (Schatzung)

1974 | 1975
Mitharden US-Dollar

Bankguthaben und Geldmarktanlagen

Dollareinlageninden USA . . . . . . . . . . . o0 0. 4,0 -
Sterlinpeinlagen In GroBbritannien . . . . . . . . . . .. .., 1,7 0,2
Einlagen und Kredite auf Fremdwihrungsmérkten . . . . . . _ . 24,0 9,3
Sonstige’ . . . . . . e e e e e e e e 1041 3,7
Zugsammen . . . . 40 .o oa s 39,8 13,2

Langfristige Anlagen

Besandere bilaterale Abkommen . . . . . . . . 0000 0 11,9 121
Kredite an internationale Institutionen . . . . . . . . . . . . . . 35 4,0
Bonstige® . . ... . . i . e e e e e e e 1,7 2,8
Zugsammen . . . . .. .4, - 171 18,9
Neuanixgan insgesamt . . . . , 58,9 Iz

' Eingchlieflich marktfahiger Staalspapiere. * Auch Betelllgungen und Jmmobilienanlagen in den USA und

GroBbritannien,

Entwicklungslinder obne Olvorkommen. Nach den Zahlen der Leistungsbilanztabelle
hat das gesamte Leistungsbilanzdefizit der nichtélproduzierenden Entwicklungs-
linder von $15 Mtd. 1974 auf $25 Mrd. 1975 zugenommen. Dabei sind aus Griin-
den der statistischen Gleichbehandlung die betrichtlichen Einnahmen der Entwick-
lungslinder aus unentgeltlichen Leistungen amtlicher Stellen miterfalt. Will man
jedoch eine Vorstellung vom Umfang der auBenwirtschaftlichen Finanzierungs-
probleme dieser Linder gewinnen, so miissen diese Ubertragungen, die in Wirklich-
keit Finanzierungsposten sind, aus der Leistungsbilanz herausgenommen werden.
Unter dieser Voraussetzung kann das Leistungsbilanzdefizit dieser Léindergruppe
fir 1974 auf $23 Mrd. und flir 5975 auf §36 Mrd. veranschlagt werden. Die Finan-
zierung liBt sich in drei grofle Kategorien einteilen: langfristige offizielle Kredite
und Zuwendungen (einschlieflich der einseitigen Ubertragungen); ptivate Finanzie-
rungen — hauptsichlich von Banken, aber auch Direktinvestitionen und Handels-
kredite; und schlieBlich die Verwendung von Reserven sowie die Kreditaufnahme
durch Wihrungsbehérden. Nach einer ganz groben Schitzung haben die Entwick-
lungslindet 1975 aus der erstgenannten Quelle $ 14 Mrd. und aus der zweiten §17 Mrd.
— davon etwa $14 Mrd. iiber Banken — erhalten; ferner zogen sie beim IWF per
saldo $1,8 Mrd. — den griBten Teil davon im Rahmen der Erdélfazilitit —, und
ihre Reserven verringerten sich um fast $2 Mrd.



VI. DIE INTERNATIONALEN KREDIT- UND
KAPITALMARKTE

1975 war fiir die internationalen Kredit- und Kapitalmirkte ein Jahr des Wachs-
tums, anhaltender struktureller Verinderungen und der Konsolidierung,

Die Expansion war auf allen Mirkten stark und im lingerfristigen Bereich beson-
ders ausgeprigt., Der Eurogeldmarkt im engeren Sinne — also gemessen an den
Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der acht berichtenden europiischen
Lander — wies wihrend des gesamten letzten Jahres weiterhin betrichtliche Zu-
wachsraten auf. Nach einem Anstieg von ,,nur $27 Mrd. im Jahr 1974 erhohten
sich die Bruttoauslandsfotderungen der Banken in diesen Lindern um $43 Mrd.
— das sind 20% — auf 258 Mrd, Wechselkursbereinigt wiirde diese Zunahime noch
ausgeprigter erscheinen. Ein grofier Teil der Ausdehnung war jedoch auf cine er-
neute Expansion der Interbankpositionen zuriickzufithren., Das Wachstum des Netto-
marktes nach der herk6mmlichen BIZ-Definition verlangsamte sich somit von $ 45 Mrd.
im Jahr 1974 auf rund 28 Mrd., wobei die Gesamtsumme det ausstehenden Kredite
Ende 1975 $205 Mrd. erreichte.

Auch auBerhalb des europidischen Berichtsraums expandierten die internatio-
nalen Bankausleithungen ganz erheblich. Rechnet man die Fremdwihrungsgeschifte
der Banken in Kanada und Japan sowie die Umsitze im karibischen Raum und an
den anderen Offshore-Finanzplitzen zu jenen des europdischen Bereichs hinzu, so
hat der Gesamtbetrag der ausstehenden Fremdwihrungskredite {(um Doppelzih-
lungen bereinigt) 1975 grob geschitzt um fast $40 auf 250 Mrd. zugenommen. Das
Volumen der von Banken in den USA an das Ausland gewibrten Kredite, das 1974
um §$19,5 Mrd, gestiegen war, erhShte sich 1975 weiter um $13 auf 59 Mrd. am
Jahresende. Ein grofier Teil dieser Neukredite lief jedoch liber den karibischen Raum
sowie liber Banken in den berichtenden curopiischen Lindern und ist daher bereits in
der vorhin genannten Zahl fiir den Nettozuwachs der internationalen Bankkredit-
gewihrung enthalten.

Die rascheste Ausweitung hatte der Anleihemarkt zu verzeichnen. Der Gesamt-
betrag an internationalen und auslindischen Emissionen belief sich 1975 auf § 22 Mrd.,
fast das Doppelte des Ergebnisses von 1974.

Die Zahlen iiber das Wachstum des internationalen Bankkreditgeschifts weisen
klar auf eine allmihliche geographische Umstrukturierung des Marktes hin, wobei
Plitzen auBerhalb Europas steigende Bedeutung zukommt. Die Wiederbelebung des
Auslandskreditgeschifts von Banken in den USA begann 1974, nachdem die zahlungs-
bilanzbedingten Einschrinkungen auBer Kraft gesetzt worden waren; sie hielt auch
1975 an, beeinfluBt durch die schwache inkindische Nachfrage nach Bankkrediten.
Der Aufstieg degr karibischen Plitze begann vor einigen Jahren. Zu Beginn waren
sie cher Zwischenstationen fir anderswo aufgenommene Mittel. Nunmehr scheint
es, daB Einlagen von Nichtbanken-Kunden zum wesentlichen Teil unmittelbar an
diesen Plitzen verbucht werden. Auch in Asien setzte sich die Aufwirtsentwicklung



fort, vor allem in Singapur und Hongkong, wobei die Depositen sowohl vom ,,tra-
ditionellen* Eurogeldmarkt wie aus anderen Quellen zuflossen. Auf Seite 88-89 wird
versucht, trotz unvollstindiger statistischer Unterlagen einen Gesamtitberblick iiber
diese neven Dimensionen des internationalen Bankkreditgeschéfts zu geben.

Die Vetinderungen blieben aber nicht auf die geographischen Umschichtungen
im internationalen Bankgeschift beschrinkt. Sie zeichneten sich auch in den Kredit-
kategorien und speziell in der zunehmenden Einschaltung von Banken in die Zah-
lungsbilanzfinanzierung ab. Kredite an nationale Behorden zur Finanzierung von
Zahlungsbilanzdefiziten hatte es am Eurogeldmarkt natlirlich schon sehr frithzeitdg
gegeben; in den Jahten 1973 und 1974 trat jedoch der entscheidende Umschwung
ein, als eine Anzahl europiischer Linder sich bewuBt an diesen Markt wandten,
urm ihre groBen Leistungsbilanzdefizite zu finanzieren. Dieser Trend setzie sich
1975 fort, als internationale Banken eine wichtige Rolle bei der Finanzierung des
Devisenbedarfs von Entwicklungslindern, osteuropidischen Staaten und sogar von
einigen erddlexportierenden Lindern mit hoher Importquote spiclten.

1975 war auch ein Jahr der Konsolidierung. Mit der weiteten , Normalisierung*
der Inlandsmirkte kehrten die Zinssitze zu ihren traditionellen Strukturen zuriick,
womit ein kriftiger Impuls fiir die Ausweitung des Anieihegeschifts verbunden
war. Die Gewinnspanne fiir revolvierende mittelfristige Kredite wurde genigend
grofl, dal} die Banken Reserven bilden konnten. Und nicht zuletzt gingen die Unter-
schiede in den Habenzinssitzen, welche Banken verschiedener GréBe und Kategorie
zu zahlen hatten, gegeniiber dem Vorjahr stark zuriick, nachdem 1975 keine weiteren
Nachrichten von groBen Verlusten im Devisengeschift mehr bekannt wurden. Dies
trug etheblich zur neuerlichen Ausdehnung des Zwischenbankgeschifts bei.

Die wesentlichen Bestimmungsgriinde fiir die Entwicklung auf den
internationalen Mirkten

Von beherrschendem Einfluf auf das internationale Bankgeschift war 1975
die schwere Rezession, die in den groBen Industrielindern iiber weite Teile des Jahres
anhielt. Wihrend die rezessive Tendenz aber auf den Binnenmirkten die Kreditaus-
weitung stark beeintrichtigte, waren die Auswirkungen auf dem Eurogeldmarkt
bedeutend vielschichtiger, wobei- die abschwichenden Einfliisse weitgehend durch
eine Reibe expansiver Krifte ausgeglichen wurden. '

Wie in Kapitel IV dargelegt, hatte die Rezession in den Industrielindetn zur
Folge, daB sich der Finanzierungshedarf verringerte, Kredite bei den Inlandsbanken
leicht erhiltlich waren und die Mirkee fiir Eingerfristiges Kapital sich belebten. Da-
durch ging in den entwickelten Lindetn die Nachfrage der Industrieunternehmen
nach Eurogeldmarktkrediten stark zuriick, und die Mittel der Nichtbanken flossen
langsamer als zuvor auf den Markt. Andererseits stellten die Banken angesichts der
sehr schwachen inlindischen Kreditnachfrage ihre Mittel vermehrt fiir das inter-
nationale Kreditgeschift zur Verfiigung. Banken des europdischen Berichtsgebiets
versorgten den Eurogeldmarkt per saldo schitzungsweise mit fast § 10 Mrd. an neuen
Mitteln, und ein dhnlicher Trend ist auch bei Banken in den USA zu beobachten.
Die Bruttoauslandsverbindlichkeiten der letztgenannten Banken, die 1974 um $22 Mrd.
zugenommen hatten, gingen 1975 um $2 Mrd, zuriick; bei weiter steigender Kredit-



gewihrung an das Ausland bedeutete dies, daBl die Nettoauslandsposition der Banken
in den USA von §$14 Mrd. Verbindlichkeiten in §1 Mrd. Forderungen umschlug,

Ein zweiter Weg, lber den die Rezession das internationale Kreditgeschift
der Banken beeinfluBte, waren ihre Auswirkungen auf die Zahlungsbilanzen. Die
Verbesserung der Leistungsbilanzen der wichtigsten Industrielinder ging Hand in
Hand mit einem Riickgang der Uberschiisse der erdélexportierenden Linder und
mit einern rapiden Anstieg der Defizite der nichi6lexportierenden Entwicklungslin-
der sowie der osteuropiischen Staaten. Gleichzeitig wiesen viele der kleineren In-
dustrielinder und andere entwickelte Linder nach wie vor hohe Finanzierungslicken
in jhren Zahlungshilanzen auf. Das im internationalen Bankgeschift vorhandene
weiter angewachsene Kreditpotential wandte sich daher ganz natiirlich der Finanzie-
rung dieser Defizite zu. Auf der Passivseite des Marktes war die deutlichste Folge der
Zahlungsbilanzentwicklungen ein ziemlich ausgeprigter Riickgang der Burowih-
rungseinlagen erddlexportierender Linder. Diese Riickbildung war nicht nar durch die
vertingerten Uberschiisse der betreffenden Linder bedingt, sondern auch durch ihren
— nicht zuletzt auf dem ,,normalen Zinsgefille beruhenden — Wunsch, einen stei-
genden Anteil der durch den Olexport anfallenden UberschuBBmittel am Euroanleihe-
markt anzulegen. Ferner blieb der Zuflull neuer Mittel aus anderen Lindern auBerhalb
der Zehnergruppe schleppend, nameatlich von seiten der Entwicklungslinder, von
denen viele in UberschuBzeiten betrichtliche Teile ihrer Reservenzuwiichse am Euro-
markt angelegt hatten.

Die Konjunkturabschwichung hatte nicht nur mehr oder weniger zahlenmaBig
erfabare Wirkungen auf die Struktur von Angebot und Nachfrage am Eurogeld-
"markt, sondern beeinfluBte seine Entwicklung auch in anderer Hinsicht. Zum einen
beseitigte der Ubergang von einer Phase der extremen Kreditverknappung zu einer
mehr aufgelockerten Geldpolitik €ine der Hauptquellen der Spannungen im Markt und
trug dazu bei, dall der Schock der Vertrauenskrise von Mitte 1974 schlieBlich dber-
wunden werden konnte. Hilfreich war in diesem Zusammenhang auch die Etholung
der Kapitalmirkte, die es nicht nur den Bankkunden, sondern auch den Banken selber
leichter machte, ihre Finanzstruktur zu verbessern; das hoéhere Angebot an Anteils-
kapital und die schwache Kreditnachfrage im Inland trugen zur Stitkung der
Kapitaldecke bei und veranlafiten die Banken, die Titigkeit ihrer Tochtergesell-
schaften im Euromarkt zu forcieren, Ein drittes fiir die Wiederherstellung des Ver-
trauens mafigebendes Moment war, daB3 der Euromarkt offenbar weniger unter not-
leidend gewordenen Krediten litt als die Banken auf mehreren nationalen Mirk-
ten; dies hatte seine Ursache wahrscheinlich in dem ztemlich begrenzten Engagement
des Marktes im Immobiliengeschift und seiner Konzentration auf die gréfiten Firmen,
Vor allem die finanziellen Schwierigkeiten von New York kénnten geholfen haben,
einige aus der Krise vom Hochsommer 1974 haftengebliebene Vorstellangen iiber
relative Kreditrisiken und den Status einzelner Bankengruppen zu korrigieren.
Auch brachte das Jahr 1975, nachdem die Lehren der Vorjahre beherzigt worden
waren, keine neuerlichen Nachrichten iiber spektakulire Verlusie im Devisenge-
schift der Banken, und auBerdem wandten die Aufsichtsbehtrden dem Euromarkt
ethohte Aufmerksamkeit zu. Die zum Nachteil bestimmter Bankengruppen im Som-
mer 1974 aufgekommene Staffelung der Zinssitze bildete sich 1975 zuriick, und das
Zwischenbankgeschift begann sich wieder besser zu entwickeln. Die Zinssitze fiir
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Dollardepositen lagen am Euromarkt zu Beginn des Jahres noch deutlich iiber denen,
welche die Banken in den USA bezahlten, doch ging der Abstand langsam auf sein
gewohnliches Ausmal zuriick, das bei Dreimonatseinlagen knapp 1459% betragt.

Trotz dieser Riickkeht zu normaleren Bedingungen scheint der Markt die Er-
eignisse der Jahresmitte 1974 nicht vergessen zu haben. Die Banken legen im all-
gemeinen auch weiterhin bei ihrer Kreditpolitik strengere MaBstibe an, und die
durchschnittliche Laufzeit der von den Konsortien ausgelegten Euromarktdarlehen
blieb betrichtlich kiirzer, als sie vor dem Sommer 1974 gewesen war. Das Aufgeld
gegeniiber der Londoner Interbankrate betrug fiir Kredite an erste Adressen wihrend
des ganzen Jahres 1975 rund 134%, womit es fast dreimal so hoch war wie in den
ersten Monaten von 1974, und ditfte den Banken geniigend Spielraum fiir die An-
sammlung von Reserven zur Absicherung gegen potentielle Verluste gegeben haben.

Obwohl der Euromarkt sich fihig gezeigt hat, die schlimmste Rezession seit
den dreiBliger Jahren nicht nur zu iiberstehen, sondern wihrend einer solchen Periode
sogar zu expandieren und zu florieren, haben sich neue Befiirchtungen hinsichtlich
der Gesundheit und Soliditit des Marktes erhoben. Die Bedenken riithren vor allem
von der exponierten Stellung des Marktes gegeniiber den Entwicklungslindern her,
deren Zahlungsbilanzsituation sich wegen der hoheren Olpreise und der gleich-
zeitigen Konjunktutflaute in den Industrielindern stark verschlechtert hat. Die inter-
nationalen Bankkredite halfen diesen Lindern 1974 und rg75, die Abnahme ihrer
Importtkraft in Grenzen zu halten, und trugen damit dazu bei, daB die konjunkturelle
Abschwichung in den Industrielindern nicht noch gravierender ausfiel, als sie ohne-
hin war, Wihrend diese Auslethungen daher konjunkturpolitisch zu begriilen waren,
hatten sie doch einen drastischen Anstieg der kurz- und mittelfristigen Verschuldung
der Kreditnehmer zur Folge. Das Verhiltis der Auslandsschulden zu den Einnabhmen
in der Leistungsbilanz scheint in der Tat in einigen Entwicklungslindern ein beun-
ruhigend groBes Ausmafi erreicht zu haben, und das eine oder andere Land war
gezwungen, fillige Tilgungen und sogar Zinszahlungen aufzuschieben.

Der Eurogeldmarkt: die wichtigsten Zahlen

Im Verlauf des Jahres 1975 stiegen die gesamten Auslandsforderungen und
-verbindlichkeiten der berichtenden europiischen Banken um mnd $50 bzw, 37 Mrd.
auf jeweils fast 300 Mrd. am Jahresende. Von dem Zuwachs der Forderungen ent-.
ficlen §7,5 Mrd. auf Landeswihrung, wihrend die Verbindlichkeiten in Landes-
wihtung um $o,5 Mrd. abnahmen. Die letztgenannten Zahlen wurden jedoch von
— durch den Wechselkursanstieg des Dollars bedingten — Bewertungsinderungen
sowie von einer Anderung in der statistischen Erfassung der von den Banken in der
Schweiz gemeldeten Positionen in Landeswihrung stark beeinfluft. Ohne diese sta-
tistischen Einfliisse hitte das Wachstum der Auslandsforderungen und -verbindlich-
keiten in Landeswihrung tund $10,5 bzw. 5 Mrd. erreicht. Die deutschen Banken,
die angesichts der Flaute der inlindischen Kreditnachfrage wihrend des ganzen Jahres
den Geldexport in groBem Umfang betrieben, trugen wesentlich zu diesen Auswei-
tungen und der sich daraus ergebenden Verinderung der Nettoposition um $ 5,5 Mrd.
bei. Wegen der verschiedenen MaBnahmen zur Abwehr von Kapitalzufliissen sanken
diec Auslandsverbindlichkeiten der Schweizer Banken in Landeswihrung um rund
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Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der Banken
{Landes- und Fremdwahrungen) in den einzelnen berichtenden Landern,
den USA, dem karibischen Raum und Singapur

1973 | 1974 1975
Dez. Dez. Marz | Juni | Sept. | Dez
Miflionen US-Dollar
Belgien- Forde- Landeswidhrung 1160 1 650 1 730 1 860 1620 1720
Luxemburg rungen Fremdwihrungen 24450 | 32210 | 35410[ 36890 | 36 740 | 39 070
Verbind- Landeswihrung 1 8OO 2 500 2 590 2 700 2 420 2 g50
lichkeiten Fremdwahrungen 23840 | 31280 34440 | 35930 | 385820 | 27 8650
Deuischland Forde- Landeswihrung 8130 | 14210 | 15660 | 17960 | 18010 | 21010
(BR) rungen Fremdwihrungen & ToO B8 360 8 680 9 500 9160 10 640
Verhind- Landeswihrung 90801 11250 118106 11970 10560 13 G20
lichkeiten Fremdwahrungen 6 650 7 680 7820 8 200 7 780 9 310
Frankreich Forde- Landeswihrung 1 950 1080 1200 1410 1 390 1 180
rungen Fremdwahrungen 27630 | 31820 31670 | 34530 | 36 (10| 39 020
Yerbind- Landeswihrung 4 510 3 680 3 820 4 250 4 140 4 370
lichkeiian Fremdwahrungen 273601 32510 32060 | 33730 | 34610 38110
Gro@britannien  Forde- Landeswihrung 1 440 1 850° 1 Y30 2010 1880 1 700
fungen Fremdwihrungen a4 2680 (102 560'[ 106 830 |07 780 (112 190 [118 240
Verbind- Landeswihrung & 150 9 530" 10010 9 490 9170 9 240
lichkeiten Fremdwihrungen 20 660 |111 490'[116 330|118 960 | 123 060 | 128 210
Italien Forde- Landeswahrung 790 | 600 600 &00 580 440
rungen Fremdwihrungen 23810 | 12510 8120 2130 10390 | 14 980
Verbind- Landeswahrung 1820 1330 1320 1 460 1510 t 520
lichkaiten Fremdwihrungen 23870 13610 10400 | 10 440 | 10410 | 15 040
Niederlande Forde~ Landeswihrung 8910 2870% 29%0 2970 3 560 3 480
rungen Fremdw&hrungen 9410 | 133507 14120| 15630 1680610 17 350
Werbind- Landeswihrung 1180 20704 2280 2370 2 230 2 160
lichhkeiien Fremdwahrungen 9620 12600° 13280 | 14 250| 14860 | 168 370
Schweden Forde- Landeswihrung 220 430 490 10 540 570
rungen Fremdwahrungen t 710 2 060 2 300 2420 2 890 2 570
Verbind- Landeswahrung 460 510 480 530 550 580
lictiketten Fremdwihrungen 800 t 940 1 260 1 340 1§50 1750
Schweiz Forde- Landeswihrung T 320 9 160 9 B850 9 970 9 360 9 0707
rungen Fremdwihrungen G630 12300 | 14000 | 16 490 | 185680 | 16 260
Varbind- Landeswihrung G 560 8510 7 970 8 060 € 920 4 5307
lichkeiten Fremdwahsungen 8200] 10560 VOQTO| 11 G600 | 10 450 | 12 020
Zusammen Forde- Landeswihrung 21820 | 31650 34050 | 37 290 | 36 950 | 39150
rungen Fremdwahrungen 187 620 215 170 [222 130 |232 370 |239 B70 [258 130
Vearhind- Landeswidhrung 215601 32380 40380 | 39930 4§ 37 500 38 a60
lichkeiten Fremdw&hrungen 192 100 [220 770 |226 560 |234 510 {238 640 |250 670
Kanada Forde- Landeswahrung 400 410 380 370 et 2] 460
rungen Fremdwihrungen 119401 13 540] 13 100 | 13240 14030 | 13 390
Verbind- Landeswahrung 1090 1610 1 680 1780 1 880 2010
lichkeiten Fremdwahrungen 11530 | 11730 | 11660 | 11850 | t2990| 12070
Japan Farde- Landeswahrung B10 1370 1390 1330 1 420 1 530
rungen Fremdwihrungen 16 300 { 19240 | 19440 | 17670 | 19 190} 18 830
Verbind- Landeswiihrung 690 870 1180 1580 1730 1 480
lichkeiten Fremdwihrungen 12930 | 24080 | 25220 | 24 0%0 | 25050 | 25 210
UsaA Forde- Landeswihrung 259901 44940 | 48660 | 52400} S2 8801 57 960
rungen Fremdwihrungen 730 1280 1 220 t 300 1220 1 400
Verbind- Landeswihrung* A8 050 | 59620 | 53 770 | 55 t30 ) S8 760} 57 820
lichkeiten Fremdwahrungen 600 J70 &80 580 550 600
Kariblscher Forde- Fremdwahrungen* 24 940 | 33230 35580 41 510 43 830 47 800
Raum* rungen
Verbind- Fremdwabrungen* 24960 | 33230 | 35710 | 41570 | 43610 | 47 550
lichkeiten
Singapur Forde- Fremdwihrungen? 6020 | 190130 | 10700 | 10770 | t1 250 | 12 330
rungen .
WVerbind- Fremdwahrungen’ 5870 8680 | 10100 | 10260 | 10860 12010
lichkeiten
! Die Abgrenzung dieser Zahlen weicht etwas von der friher verwendeten ab. tn der alten Abgrenzung lauten die Zah-
len for Dezember 1974: Forderungen 1370 bzw. 103100 Mio.; Verbindlichkeiten 7730 hzw. 112360 Mio, 1 EingchlieB-
lich vorher nicht gemeldeter langfristiger Positionen. In der alten Abgrenzung lauten die Zahlen flir Dezember 1974;
Forderungen 1040 bzw, 12040 Mio.; Verbindlichkelten 1360 bzw. 11830 Mio. 1 Statistischer Bruch der Reihen,
bedingt durch gefdinderte Abgrenzung. *+ Qhne US-Schatzwechsel und Zertifikate, die fiir Gebietsfremde ver-
wahrt worden, * Forderungen und Verbindlichheiten der Niederlassungen von US-Banken aul den Bahamainseln,
den Caimaninselo und in Panama. * EinschlieBlich geringer Betrige in Landeswihrung, * EingchlieBlich

Pasitionen gegendber Sebietsanséssigen auBerhalb des Bankenbergichs in Singapur.
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Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der Banken
(Dollar und andere Fremdwd&hrungen}
in den einzelnen berichtenden Lé&ndern und dem karibischen Raum

1973 1974 1976
Dez. Dez. Marz | Juni Sept. l Dez.
Millionen US-Dollar
Belgien- Forde- US-Dollar, , . ... ., .} 11000l 15210! 160201 17310 17 S50 | t€ &8Y0
Luxemburg rungen Andere Fremdwihrungen | 13450 | 17000 192320 | 19880 | 19 190 | 20 400
Verbind- US-Dollar. . . . . .. . 10%00 | 13350 13600 | 155850 18 470 | 17 960
lichkeiten Amdere Fremdwihrungen | 13 3401 17 930 | 20840 | 20380 | 19350 19900
Deutschland Forde- uUs-Dollar. . . . . ., . 5 050 5 140 g 120 € 800 8570 T 700
{BER) rungen Andere Fremdwihrungen 1650 2220 2 560 2 700 2 Bab 2 240
: Verbind- US-Doftar. , . . . . . . 5 550 & 180 5 g40 G 290 5 950 7 400
lichkeiten Andere Fremdwihrungen 1100 1520 1 580 1910 1830 1910
Frankreich Forde- us-Dellar. . . . . . . . 202320) 24210} 23050 ] 25 440 ) 26 800 | 29 690
rungen Andere Fremdwihrungen 7310 TEID 8 820 2 020 8310 2 330
Verbind- US-DQIIar ..... L..]| 18220 22650 | 21 600| 22930 | 23 730 | 27 000
lichkeiten Andere Fremdwihrungen 9 140 9860 10460 10800 | 10830 | t1 110
Grod- Forde- US-Dollar. ., . . . . .. &5 450 | 82 690'| 85 190 | 86 66O | 91 430 | 96 240
britannien rungen Anders Fremdwéhrungen | 18 820 | 19 870" 21640 | 21 120 | 20760 | 21 300
Verbind- US-Dollar. . . . . . . . 69 170 | B8 840" 81 300 | 24 190 | ©9 300 (104 170
lichkeiten Andere Fremdwdhrungen | 21 490 | 22 650'| 25030 | 24 770 | 23 760 | 24 040
Italien Forde- Us-DoMar. . . . . ., . 16 570 9770 7 290 & 990 8360 12 100
rungen Andere Fremdwahrungen 7 240 2 740 1830 2140 2030 2 880
Verbind- US-Dollar. . . . . . . . 16 280 | 10 440 7 860 7 830 Te10| 11830
lichkeiten Andere Fremdwihrungen 7 590 3170 2 540 2810 2 8600 3210
Niederlande Forde- Us-Dollar. . ., . . .. ‘5710 7 960% 8 300 2870 9080 | 10 400
rungen Andere Framdwihrungen 3 700 5390 5820 5 760 8020 & 250
Verbind- US-Dollar. , . . . ., ., 4 5§90 6 2909 G 630 T 800 8370 | 10670
lichkeiten Andere Fremdwahrungen 4 230 6 310% & 650 6§ 450 % 090 5 TOO
Schweden Forde- US-DoIIaL. ....... 1090 t 320 1 500 1580 1 800 1790
rungen Andere Fremdwihrungen 520 740 800 BaO To0 780
Verbind- US-Dollar. . . . . . ., . 300 560 660 700 870 1020
lichkeiten Andere Fremdwihrungen 400 480 500 540 580 730
Schweiz Forde- Us-bollar, , . . . . . . 6 910 8930 10300 | 12580 12120 12 890
rungen Andere Fremdwahrungen 2720 3 370 3 oo 3910 3 560 3370
Verbind- US-Dollar. , . . . . .. 6 470 B 140 7870 8 700 7 840 9 420
lichkeiten Andere Framdwihrungen 2730 2 420 3100 2 960 28610 2 600
Zusammen Forde. Us-bDollar. , . . . . . . 132 110 |156 230 [187 770 |167 230 |174 620 |190 180
rungen Andere Fremdwihrungen | 55 510 | 58 940 | 84 360 | 65 140 | 64 250 | 67 950
Verbind- US-Dellar. . . . . . . . 131 380 |[156 430 | 155 360 |163 990 (170 990 [189 470
lichkeiten Andere Framdwihrungen| 60 720 | 64 340 | 71 200 | 70520 | 67 650 | 69 200
Kanada Forde- US-Dollar. . . . .. .. 11170 12700 12290 | 12470 | 13340 | 12 640
rungen Andere Fremdwéabrungen 770 840 810 770 8590 750
Verbind- US-Dollar. . . . . . . . 10840 | 11080 | 11050 17300 | 12530 | 11660
lichkeiten Andere Fremdwahrungen 690 640 810 550 480 510
Japan Forde- UsS-Dollar. . . . ., . . 14770 ) 17450 ) 17180, 1S 580 ) 17 360 | 16 960
rungen  Andere Fremdwihrungen 1530 2 080 2 260 2 080 1330 187Q
Verbind- US-Deollar. , . . . . .. 123650 | 22960 | 24 160 | 23 160 | 24 140 | 24 340
flichkelten Andere Fremdwéhrungen &80 1120 1 080 210 910 aro
Karibischer Forde- US-Dollar. . ., . . . .. 231307 30240 | 31900 | 38 150 ) 40 480 | 44 490
Raum?® rengen Andere Fremdwanhrungen® 1810 2 990 3 68O 3 360 3 350 3310
Werbind- US-Dolar. ., . . . . . . 23500 30350 | 32150 | 38470 | 40 460 | 44 540
lichkeiten AndereFremdwahrungen® 1 460 2 880 3 560 3100 3150 3010

' Die Abgranzung dieser Zahlen weicht otwas van der frilher verwendaten ah. In der alten Abgrenzung lauten die
Zahlen fiicr Dezember 1974: Fardarungen 82680 Mio, in US-Deollar und 20410 Mio. in anderen Framdwithrungen; Ver-

bindlichksiten 88980 bzw. 23380 Mic.

2 EingchilfeBlich vorher nicht gemeldeter langfristiger Positionen, In der alten

~ Abgrenzung lauten die Zahlen fiir Dezember 1974: Forderungen 7180 Mio. (n US-Doltar und 4860 Mio, in anderen Fremd-

wihrungen: Verbindlichkeiten 5800 bzw, 5980 Mio,

von US-Banken auf den Bahamainseln, den Caimaninseln und in Panama.

Landeswahrung.

* Forderungen und Verbindlichkeiten der Niederlagsungen
* EinschlieBlich geringer Betrage in
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$1,5 Mrd. (nach Beriicksichtigung von Bewertungsinderungen und der geinderten
statistischen Erfassung), wihrend die Auslandsforderungen in Landeswihrung eine
bescheidene Zunahme aufwiesen.

Von der Expansion der Auslandsforderungen der berichtenden Banken in
Fremdwihrungen entfielen $ 34 Mrd. auf Dollar und $9 Mrd. auf andere Wihrungen.
Bei den Verbindlichkeiten betrugen die entsprechenden Werte $33 bzw. 5 Mid.

Wegen der Entwicklung auf den Devisenmirkten konzentrierte sich das Wachs-
tumn der Dollarpositionen auf die letzten drei Quartale des Jahres, wogegen im ersten
Vierteljahr der groBte Teil des Zuwachses auf andere Wihrungen entfallen war.
Der Anteil des Dollars an den gesamten Bruttopositionen erhohte sich 1975 um
1,8 Prozentpunkte auf 73,5 % — das hichste Niveau seit 197z —, nachdem er bereits
1974 um 2,2 Prozentpunkte gestiegen war,

Wie im Falle der Positionen in Landeswihrung war jedoch die Zunahme
der Nichtdollarkomponente des Marktes durch Bewertungsinderungen beeinflufit.
SchlieBt man diese Einfliisse aus, kann der Anstieg der auf Nichtdollar-Fremdwih-
tungen lautenden Forderungen auf ungefihr $13 Mrd. und die Zunahme der Ver-
bindlichkeiten auf $9 Mrd. geschitzt werden, wovon allein auf die Europositionen
in Deutschen Mark fast $10 bzw. g Mrd. entfielen. Die auf Schweizer Franken [au-
tenden Forderungen nahmen um ungefihr §1,5 Mrd. zu (ebenfalls ohne Bewertungs-
effekte), wihrend die Verbindlichkeiten um rund $2,5 Mrd. zuriickgingen. Die sich
daraus ergebende Verdnderung der Nettoposition um $4 Mrd. war wahrscheinlich
durch Wechselkursiberlegungen beeinflult. Die auf franzosische Franken lautenden
Positionen nahmen prozentual kriftig zu — die Forderungen um iiber 70%; diese
Entwicklung ist der festen Verfassung dieser Wihrung auf den Devisenmirkten
bis zam Jahresende 1975 zu verdanken. Betrachtet man die Wihrungen nach dem
Umfang, in dem sie fiir Euromarkttransaktionen verwendet werden, so tiberhoite
der franzésische Franken 1975 den Gulden und das Pfund Sterling und rangierte
am Ende des Jahres an vierter Stelle hinter dem Schweizer Franken. In absoluten
Zahlen blieben die Betrige jedoch ziemlich klein, wihrend die Deutsche Mark ihre
Stellung als zweitwichtigste Wihrung des Marktes nach dem Dollar noch festigte.

Bemerkenswert war 1975 das beschleunigte Wachstum der Interbankpositionen
und die gleich ausgeprigre Abschwichung bei den direkten Positionen des Marktes
gegeniiber dem Nichtbankensektor. So stiegen die Forderungen zwischen Banken
um $34,6 Mrd., verglichen mit einem Zuwachs von $13,2 Mrd. 1974. Andererseits
erhohten sich die Auslands- und Inlandsforderungen gegeniiber Nichtbanken nur um
$8,6 Mrd., nach ciner Rekordzunahme um $22,5 Mrd. 1974. Was die Verbindlich-
keiten des Marktes betrifft, sticgen die Einlagen von Nichtbanken (sowohl In- und
Auslinder, aber ohne Trenhandgelder) nur um $o0,4 Mrd. (Zunahme 1974:
$12,8 Mrd.); dies war ohne Zweifel vor allem auf den starken Riickgang det kurz-
fristigen Zinssitze zuriickzufiihren.

Betrachtet man den Beitrag der einzelnen Finanzzentren zum gesamten Wachs-
tum des Eurogeldmarktes, so entfiel dem absoluten Betrag nach wie iiblich der groBte
Teil der Zunahme auf Banken in GroBbritannien, die 40%, des gesamten Zuwachses
der auf Fremdwihrung lautenden Auslandsfordetungen und -verbindlichkeiten auf



Auslandspositionen der berichtenden europiischen Banken
(Dollar und andere Fremdwédhrungen)

Us-Doltar Andere Fremdwahrungen
darunter : | darunter:
Ende Ins- piber|  Ins- endper| Deut- | Schwsi-| pe oo | Holldn | Fran.
gesamt Nicht. | gesamt [ Nichi- sche zer St IrJI?n dische |zbsische
banken banken | Mark | Franken | 2©"IN9 | Guiden | Franken
Millionen US-Dollar
Forderungen
1968 Dezember 30 430 51850 T R70 1240 3920 1820 510 290 240
1969 Dezemher 47 830 6 080 | 10 540 2230 5990 2 980 580 370 150
1970 Dezember 60370 | 11 850 | 17 880'| 4680 | 10 110 5 080 610 560 AQ0
1971 Dezember 71500 | 14 360 | 28 630 6750 | 16 220 B 180 1820 Yoo 490
1972 Dezember 88 000 | 18 340 | 33 840 8000 | 20 3920 T 780 2 180 720 TO00
1973 Dezember | 133 760 | 23880 | 54840 | 11990 [ 371 400 | 14 590 3150 1320 1750
Dezember II* 132 110 | 24730 | 66510 | 13 980 | 31 410 | 15 Q00 3 080 1240 1760
1974 Marz . . ., 146 100 | 28 710 | 658 530 | 14 080 | 32 950 | 15 800 A 030 1220 -1 700
Juni . ... 154 170 | 31 300 | 59670 | 14 790 [ 33 730 | 16 110 3130 1320 1290
Septemher 148 970 | 31 300 | 52 7650 | 15 250 | 30 390 | 13 250 2490 1 480 1 360
Pezember | 155 450 | 34 350 | 58 950 | 18 Q30 | 34620 | 14 330 2 04D 1870 1480
Dezember II* 156 230 | 34 920 | 58 940 [ 18080 | 34 950 | 14 420 2 050 1 880 1 480
18975 Mérz . . . . 157 770 | 37 360 | 64 360 | 20070 | 40 100 | 13 500 1940 2 060 2130
dund .. L. 167 230 | 37 260 | 66 140 | 20 610 | 39 020 | 14 140 2810 2 460 2 300
September 174 620 | 38 430 | 64 250 | 19970 | 39 320 | 14 050 2 560 2170 2270
Dazember 190 180 | 40 870 | 67 950 | 20 450 | 41 620 | 15 430 1280 2 100 2 870
Nachrichtlfich:
Pasition gegeniiber Deviseninléndern*
1977 Dezember 5 850 1770
1972 Dezember 5120 3530
1973 Dezember | 8 830 5 ¢50
Dezember 2 8 820 5110
1974 Dezember | 16 430 & 330
Dezember I1* 17 110 6 540
1975 Dezember 17 410 6 570
Verbindlichkeiten
1968 Derzember 26 370 S 240 6 240 1 530 a010 2290 800D 250 230
1989 Dezember 46 200 | 10 460 | 10 520 1 340 4 640 4 030 810 350 210
1970 Dezember 58 700 | 11 240 | 16 590'| 2 450 8 080 5720 940 SEQ 420
1971 Dezember 70 750 9980 | 26 870 2740 | 14 330 T 760 21190 860 440
1972 Dezember 96 730 | 11810 | 35 200 3620 | 192540 8810 2210 1 360 1080
1973 Dezember | 130 470 | 16 370 | 60 960 5610 | 32 140 | 17 060 4 790 2 260 2180
Detember §l? 131 380 | 17 470 | 60 T20 5630 | 32020 | VT 160 4 560 2 260 2130
1974 Miarz . . . . 143 980 | 18 660 | 65 190 6310133310 | 20 390 4 47Q 2090 2180
Juni L . L 151 680 | 19 660 | 87 B40 T 310 | 35 450 | 19850 5 100 2290 2 080
September 146 930 | 1929230 | 60 180 7410 | 30 740 | 17 090 4 300 2 370 2 440
Dezember 1 166 180 | 22 440 | 64 750 8100 | 34 220 | 8 250 3 560 2 760 2270
) Dezember 117 156 430 | 22 210 | 64 340 8080 | 34 380 | 18 290 35920 2 760 2270
1975 Mérz . . .. 155 360 | 21 000 | 71 200 8 260 [ 40 330 | 16 180 3 920 3 440 3080
dJuni . ... 1623 990 | 21 620 | 70 520 7880 | 40 0BO | 15 480 3690 3820 3 600
September 170 990 | 22 180 | 67 650 ¥ 220 | 38710 | 14 760 3 280 3 740 3330
Dezember 189 470 | 24 280 | 6% 200 6690 | 39940 | 15 290 3140 3 550 3 350
Nachrichilich; )
Position gegendber Deviseninlindern®
1971 Dezember 2 450 7150
1972 Dezember 3 260 1720
1973 Dezember ! 5020 2 550
Dezember 11* 5020 2550
1974 Dezember | 8 580 3780
Dezember 1? 8 960 3 e30
1975 Dezember 9 410 3210

*Wegen der Aufpabme von Positionen in bestimmten Wahrungen, die in den Angaben friiher nicht enthalten waren,
hat sich der Anstieg der Forderungen 1970 um $570 Mio, und die Zunahme der Verbindliichkeiten um $360 Mio. erhéht,
= Ab Dezember 1973 (Dezember I1) enthalten die Angaben nicht mebr die Eurowdhrungspositionen der BIZ {die bis dahin
bei den Zahlen lir die schweizerischen Banken beriicksichtigt waren); andererseits wurden gewisse langfristige
Positionen aufgenommen, die vorher nicht in die Meldungen einbezogen waren, * Einschlieilich gewisser lang-
fristiger Positionen, die von einigen Banken vorher nicht gemeldet werden waren, sowie einiger Kleinerer statistisch
bedingter Anderungen, * Wor Dezember | 1974 ohne die Positionen der deutschen Banken,



sich vereinigten. Die prozentuale Zunahme war jedoch in den meisten kontinental-
europiischen Finanzzentren hoher, und der Anteil GrofBibritanniens an den ausste-
henden Positionen verminderte sich um 1,5 Prozentpunkte auf rund 47,5%. Die
Rolle GroBbritanniens hat sich vor allem deshalb etwas verringert, weil die US-
Banken ihr neues internationales Geschift stirker auf ihre Niederlassungen im kari-
bischen Raum konzentrierten. Wihrend die Forderungen der Niederlassungen von
US-Banken auf den Bahamas, den Caimaninseln und in Panama 1975 umn 449, stiegen,
betrug. der entsprechende Zugang fiir US-Niederlassungen in London nur 14%.
Die passive Nettoauslandsposition der Banken in GroGbritannien erhohte sich 1975
um §1,0 auf 10,0 Mrd. (nachdem sie 1974 um $2,9 Mrd. zugenommen hatte); dieser
Zuwachs wird jedoch durch den Anstieg der auf Fremdwihrung lautenden Aus-
leihungen an Nichtbanken in GroBbritannien mehr als erklart.

Auf dem europiischen Kontinent begannen die Bruttoauslandspositionen der
italienischen Banken, die in den zwolf Monaten bis Mirz 1975 um fast 60%, gesunken
waren, in der zweiten Jahreshilfte wieder zu steigen. Diese Erholung spiegelte die
allmihliche Einengung des Aufgeldes zur LIBOR wider, das die italienischen Banken
zu zahlen hatten; die Verbesserung der italienischen Leistungsbilanz 1975 war ohne
Zweifel ein Hauptfaktor fir die wieder giinstigere Einschitzung der italienischen
Banken auf dem Markt; als zweiter wichtiger Grund kam hinzu, dal} die italienischen
Banken in der Lage gewesen waren, ihre Verflechtung im Euromarkt reibungslos
und rasch zu verringern. Dariiber hinaus bauten sie 1975 ihre Nettoverbindlichkeiten
gegeniiber dem Markt, die am Jahresanfang $ 1,1 Mrd. betragen hatten, vollstindig ab.

Die auf Fremdwihrungen lautende Nettoauslandsposition der franzosischen
Banken vetbesserte sich in den ersten neun Monaten des Jahres ebenfalls sehr aus-
geprigt, wobel Nettoverbindlichkeiten in Hohe von $0,7 Mrd. von Nettoforderun-
gen in Hohe von $1,5 Mrd. abgelost wurden (allerdings zeigte sich wihrend des vier-
ten Quartais wieder etne gewisse Abwirtsbewegung). Dieser Saldenumschwung, der
von den amtlichen Stellen geférdert worden war, spiegelte die Stirke des franzé-
sischen Frankens auf den Devisenmirkten wider. Die grofiten Nettogeldexporteure
_waren 1975 die deutschen Banken, deren gesamte Nettoauslandsforderungen um $5,1
auf 8,7 Mrd. zunahmen, sowie die Schweizer Banken, die eine Ausweitung um
$4,5 Mrd. verzeichneten (nach Ausschaltung der statistisch bedingten Anderungen).
Ein grofler Teil dieses Zuwachses der Nettoanlagen im Ausland erfolgte jedoch in
Landeswihrung, was auf die Bedeutung der Deutschen Mark und des Schweizer
Frankens auf dem Euromarke zuriickzufihren ist.

Eurogeldmarkt: Herkunft und Verwendung der Mittel

Die folgende Tabelle enthilt Schitzungen hinsichtlich der Herkunft und der
Verwendung der von den Banken in acht europiischen Berichtslandern vermittelten
Eurogelder (ohne Doppeizihlungen).

Was zupichst die Verwendungsseite betrifft, so war 1975 eine der hauptsich-
lichsten Entwicklungen die ausgeprigte Schrumpfung der von Gebietsansissigen in
den Zehnergruppenlandern aufgenommenen Mittel. Wahrend die europiischen
Berichtslinder 1974, in einem Jahr mit hohen erdéibedingten Leistungsbilanzdefiziten
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und angespannten Kreditkonditionen im Inland, Mittel in Héhe von rund $13 Mrd,
am Markt nen aufnahmen, scheinen sie sich 1975 nur mit etwa $1,5 Mrd. verschuldet
zu haben. Die Erklirung liegt natiirlich in den verbesserten Leistungsbilanzposi-
tionen und der Auflockerung der heimischen Kreditbedingungen. Die nichteuro-
pdischen Liander der Zehnergruppe reduzierten ihre Aufnahme von ungefihr
$10 Mrd. 1974 auf weniger als eine halbe Milliarde. Die japanischen Banken ver-
schuldeten sich 1975 mit nur $2,5 Mrd. und damit sehr viel weniger als im Jahr
zuvor {$7,1 Mrd.). Banken und Nichtbanken in den Vereinigten Staaten zahlten
1975 sogar $1,8 Mrd. zuriick, nachdem sie 1974 ihre Verbindlichkeiten um $4,7 Mzd.
ausgeweitet hatten.

Mittelherkunft und -verwendung auf dem Eurogeldmarkt {(Schitzung)

BEgrrlg ﬂsgi%?:t Ubrige Sonstige Off- Ent- —‘
Monatsende ZS:TS-" ent- Ost- | shore. engl;rt- wick- amim- Insge-
tos. [derunter| o |qickelte) owona | Enanz; | FRden | lings: | Moar | gesami
gesamt® banl(e;l’ lander
Milliarden US-Dollar

Verwendung
19730ez. . . . | 49,0 29,5 | 26,2 14,7 7.4 18,7 14,3 7 132,0
1974 Dez.t . , . 61,9 41,0 36,4 20,2 9.8 26,7 3,5 15,7 2,8 177%,0
Dez.ll. . . 61,5 41,3 36,4 2004 9,8 26,7 3,5 15,7 30 177,0
1975 Marz . ., . 64,3 44,3 35,5 21,7 11,9 29,4 3,8 15,8 3,6 186,0
duni ., . 63,6 45,0 36,3 24,3 12,6 [ -] 4,3 16,8 3,6 192,0
Sept. . . .| 62,1 43,2 | 37,9 | 23,9 13,5 | 33,0 4,8 17,5 3,3 196,0
Dez. .. .| 63,0 43,6 | asr | 25,8 18,6 | 28,6 5,3 19,5 3,5 205,0

Herkunft

18973Dez2, . . . 50,8 27,5 19,3 17,7 3,7 12,5 24,6 3,4 132,0
1974 Dez.l ., , . 68,5 36,9 20,5 18,4 5,1 17,8 29,1 15,5 21 177,0
Dez.dl. . . 67,8 36,2 2006 18,5 5,0 17,8 291 15,5 27 177,0
1975 Mérz . . . T340 37,8 21,3 17,8 4,5 18,2 ane 16,1 33 186,0
Juni .. . 75,7 36,5 21,4 18,3 3.7 21,3 32,% 1641 3,0 192,0
Sept. . . . 7.3 38,0 23,2 19,4 4,5 20,8 32,3 15,5 33 196,0
Dez, . . . 79,5 38,5 23,7 19,9 51 21,8 34,6 16,2 4,2 20%,0-

'ay ,Verwendung": Auch Umtausch von Fremd- in Landeswihrong durch Banken sowie die den Geschiftsbanken
im Ausgabeland der betreflenden Wiahrung durch die herichtenden Banken zur Verfiigung gestellten Fremdwéhrungs-
gelder (z, B. DM-Einlagen bei deutschen Banken); b , Herkunft*: Auch Einlagen von Wihrungsbehbrden des Berichts-
gebiets, Umiausch von Landes- in Fremdwahrung durch Banken sowie die von den berichtenden Banken bei Banken
im Ausgabeland der betreffenden Wabrung aufgencmmenen Fremdwahrungsgelder {z.8. OM-Gelder ven deutschen
Banken}. 2 Auf der HerkunHsseite auch Treuhandgalder, insoweit von den schweizerischen Banken an andere
Banken innerhalb des Berichtspebiets weitergegeben und insoweit nicht von den schweizerischen Banken selber als
Yerbindlichkeifen gegeniiber Nichtbanken auBerhalb des Berichisgebiets gemeldet, * Bahamainseln, Barbados,
Bermuda, Caimaninsetn, Honghang, Junpferninseln, Libanon, Liberia, Meue Hebriden, Niedertandische Antillen, Pana-
ma, Singapur, Westindien, * Algerien, Bahrain, Brunei, Ecuader, Gabun, Indonesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait,
Libyen, Nigeria, Oman, Saudi-Arabien, Trinidad und Tobage, Venezuela, Vereinipte Arabische Emirate.

Die entwickeiten Linder auierhalb der Zehnergruppe beanspruchten zam Teil
wegen jhrer anhaltend schwachen Leistungsbilanzsituation auch 1975 den Marks
in groem Umfang; ihre gesamte Mittelaufnahme erreichte $5,4 Mrd. Weitere
$5.8 Mrd. beschafften sich die osteuropdischen Linder, deren Bruttoverbindlich-
keiten sich dadurch um nicht weniger als 609 erhohten. Mit $3,8 Mrd. erscheint
der Betrag, den die Entwicklungsidnder unmittelbar am Markt aufnahmen, relativ
bescheiden; jedoch ist ein schr wesentlicher Teil der $8,9 Mrd., die von dén euro-
piischen Berichtsbanken neu im karibischen Raum und in anderen Offshore-Bank-
zentren angelegt worden sind, ohne Zweifel an Entwicklungslinder weiterverliehen
worden. SchlieBlich nahmen die Glexportierenden Linder selbst newe Euromittel in
Hohe von $1,8 Mrd. auf; allerdings scheint diese Ausweitung teilweise auf die
wachsende Rolle Bahrains als Offshore-Bankplatz zuriickzufithren zu sein.



Auf der Herkunftsseite des Marktes erhohten sich die Direkieinlagen der &i-
. exportierenden Linder im vergangenen Jahr um $5,5 Mrd., verglichen mit einem
Zuwachs von iiber $20 Mrd. 1974. Einige Linder dieser Gruppe, vor allem Saudi-
Arabien und Venezuela, stockten weiterhin ihre Eurowihrungseinlagen ziemlich
rasch auf; einige andere Liander, so Kuwait, haben anscheinend ihre neu entstandenen
Uberschiisse auBerhalb des Eurogeldmarktes in lingerfristigen Formen angelegt;
und mehrere Linder innerhalb dieser Gruppe mit einer hohen Importkapazitit,
namentlich der Iran, Libyen und Algerien, begannen, zur Bezahlung von Einfuhe-
giitern auf ihre zuvor angesammelten Euroguthaben zuriickzugreifen.

Das Mittelangebot der Zehnergruppenlinder hat sich von ungefihr $19 Mrd.
1974 auf rund 15 Mrd. 1975 vermindert; werden jedoch die Bewertungsinderungen
ausgeschaltet, ist die Differenz zwischen den Ergebnissen der beiden Jahre wahr-
scheinlich verhiltnismidBig klein. Bemerkenswert war allerdings, daf3 die von Nicht-
banken innerhalb des europiischen Berichtsgebiets stammenden neuen Mittel von
ungefihr §9 auf 2 Mrd. sanken. Abgesehen von der groBBeren Atctraktivitit der Markte
fir langfristiges Kapital scheint diese Entwicklung auch auf die Tatsache zuriick-
zufithren zu sein, daB die Eurodollareinlagen der Olgeselischaften im vergangenen
Jahr nicht mehr fihlbar stiegen, nachdem sie 1974 sehr stark zugenommen hatten.
Andererseits kann der Betrag der von Banken in den berichtenden Lindern neu bereit-
gestellten Mittel auf schitzungsweise $¢ Mrd. nach 8 Mrd. 1974 veranschlagt werden,
wobei das AusmalB der Beschleunigung wegen der Bewertungsinderungen nicht voll
zum Ausdruck kommt. Die von den ubrigen Lindern der Zehnergruppe auf den
Marke geflossenen Mittel in Hohe von $3 Mrd. kamen ausschlieBlich von Banken
in den Vercinigten Staaten, wo die heimische Kreditnachfrage besonders schwach
war, Dartiber hinaus scheint ¢in Teil des $4 Mrd. betragenden Zuwachses der Ver-
bindlichkeiten des Marktes gegeniiber Offshore-Finanzplitzen darauf zu beruhen,
daB aus den Vereinigten Staaten stammende Mittel iiber den karibischen Raum an
die berichtenden europiischen Banken weitergegeben wurden.

Die Einlagen anderer entwickelter Linder wuchsen um rund $1,5 Mrd., was
teilweise darauf zuriickzufiihren ist, dall der mit der Aufnahme von Eurokrediten in
Zusammmenhang stehende Zuwachs an amtlichen Wihrungsreserven wieder auf dem
Markt angelegt wurde. Andererseits war der Mittelzuflull von. den osteuropidischen
Staaten und den nichtélproduzierenden Entwicklungslindern wegen ihrer schwachen
Zahlungsbilanzsituation ziemlich bescheiden.

Das gesamte internationale Kreditgeschift der Banken

Wihtend in den vorangegangenen Abschnitten die Betonung auf den Fremd-
wihrungskrediten pelegen hat, die durch die Banken in den acht europiischen Be-
richtslindern vermittelt wurden, versucht die Tabelle auf Seite 88—8¢ ein vollstindigeres
Bild des internationalen Bankgeschifts zu geben. Sie beinhaltet eine detailliert nach
Lindern gegliederte Ubersicht der Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten sowohl
in Landes- wie in Fremdwihrung eines viel weiteren Kreises von Banken, der nicht
nur Institute in den acht europiischen Berichtslindern, sondern auch solche in den Ver-
einigten Staaten, Japan und Kanada sowie in den Offshore-Zentren des karibischen
Raums und des Fernen Ostens titige Niederlassungen von US-Banken umfaBt.
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Auslandspositionen (Landes- und Fremdwahrungen)

der Banken in den Zehnergruppenldndern und der Schweiz

sowie der US-Banken im karibischen Raum und im Fernen QOsten’'
Ende Dezember 1975; Millionen US-Dollar

Werbindlichkeitenf ‘Verbind- Forde- Verbindlichkeitenf WVerhind- Forde-
Forderungen gegeniher lichkeiten rungen Forderungen gegeniiber lichheiten rungen
Zehnergruppe Osteuropa (Forts.)
Belgien-Luxemburg HJKU 17 742 22 8BS Rum#nien 374 a0
Deutschiand (BR) HIKU | ja 072 | 21380 | Tschechosiowakel 250 288
Frankreich HJKU 25 982 23 000 UdSSR KU 2 854 T 597
Grofibritannien HJKU | g4 120 55202 | Ungarn Ta8 2194
Italien HJKU 12 540 18 549 Nicht aufgetellt HJKU =31 2 499
Miederlande HJKU 15 142 11 392
Schweden HJKU 2477 4065 Zusammen 7 069 22 331
Schweiz JKU 52 323 10 047
Japan HKU 9108 31 929 Karibischer Raum
Kanada HJU 9 898 7104 | ganamainseln Ju 11088 | 25450
USA HIK | 41957 | 30629 | garpades 168 13
Zusammen 269 361 | 234 233 Bermuda J 2 580 a18
Cai inseln 3 306 4 284
Westeuropa Dorr}inikanische Republik 15 104
ohne Zehnergruppe Ta“' N 3 8
amaika 17 370
gfgor'ark KU 4 - Junglerninseln {amerik.) — 100
‘a ema 1275 2741 Junglerpinseln {brit.) B1 130
Fianland KU 909 3088 | yuba Ju 182 840
Gibraltar 53 22 | Mjedertand. Antillen U 1206 1379
Griechenland JKU 2829 2897 Panama Ju 4 701 7 035
:”;": K 1392 1421 Panama Kanalzone - a
sland a3 Y75 1 Trinidad und Tohago 413 &8
Jugoslawien JKU 1051 1760 | woestindien (brit.) 181 198
:9I°th‘e"s‘e'“ 210 240 | westindien (franz.) 24 !
alta 481 4 | Nicht aufgeteilt HKJ 1913 3637
Monako 10 1
Norwegen KU 2 552 4 347 Zusammen 26 00d 44 455
Usterreich KU 4758 3793
Portugal KU 753 8597 | Lateinamerika
Spanien KU 6 967 5 154
Tirkei JKU 773 1013 ;;r:;:entinien Ju 2 060 3 188
Vatikan 105 - elize 5 1
Zypern 260 166 Bolivien 104 149
Nicht aufgetailt HJKU | 6669 4377 Eﬁs‘““ jﬂ 4081 | 14 9;7
ile 515 786
Zugammen 31 121 31776 Costa Rica 43 184
Ecuvador J 163 262
Seonstige entwickelte El Salvador 46 96
Lander Guatemala 51 114
W | oms | psur | S ol
Neuseeland K 166 783
Sidafrika KU 805 4 762 Kolumbien Ju -3 8- 1576
Nicht aufgeteilt HJK 169 792 ::;‘::‘:gua w 3 ?gf 3 ;Z:
Zusammen 2120 8 978 Paraguay =1 38
Peru Ju 3az 2302
Osteurcpa Surinam 122 13
. Uruguay U 353 161
";:::::ie; 2;; 1 632 Venezuela Ju 7 252 2 964
Deutschland (DDR) 1324 2317 Nicht aufgeteilt HJKU 6 021 7 038
Polen s0B 3870 Zusammen 25 601 47 511

Anmerkung: Fir die Verbindlichkeiten und Forderungen der Banken in Japan, Kanada, der Schweiz und den USA
ist gine vollstandige Gliederung nach Staaten nicht verfigbar. Insoweit die Positionen von Banken dieser Lander bei
einzelnen Staaten bericksichtiot sind, wird dies in der Tabelle jeweils durch die Buchstaben H (Schweizd, J {Japan),
¥ {(Kanada), U (USA) gekennzelchnet. Die Verbindlichkeiten der

tiir Gebietsiremds verwahrten US-Schatzwechsel und Zertifikate,

anken in c‘len U§AJent]1aJltep nicht die

auf den Bahamainsein, den Caimaninsein, in Panama, Hongkong und Singapur.

von den Banken
von U3-Banken




Verbindlichkeiten/ Verbind- Forde- Verbindlichkeiten/ Veroind- Forde-
Forderungen gegeniber lichkeltenr rungen Forderungen gegeniber lichkeiten Tungen
Naher Osten Afrika ohne Nahost (Forts)
Olexportlander: Je Sambia J 143 341
a) Lander mit niedriger gf’"wi’ 72 100
importquote: Slerral' eone 48 7
Katar, Kuwait, Saudi- so:'a a 74 3
Arabien, Vereinigte T"' an ; 141 254
Arabische Emirate 24 570 1163 ansania 162 4
Togo 56 15
b) Lander mit hoher Tschad 10 &
Imporiquote: Tunesien 286 25
Bahrain, Irak, lran, Uganda 46 16
Libyen, Oman a8 506 3176 Zaira u 366 783
. Zentralafrikanische Rep. 11 9
Andere Lander: Nicht aufgeteilt KU 986 1276
Agypten Ju v 521 914
israel Ju 2 496 2111 Zusammen 7 020 9 0ap
Jemean, Arab. Republik 235 5
Jemen, Dem, VR 84 — .
Jordanien 414 56 Asgien chae Nahost
Libanon 2515 390 Afghanistan 24 1
Syrien 775 35 | Bangladesh 61 13
Nicht aufgetedit? HJKU 6 523 1 294 Birma 36 -
Zusammen a7 739 9 144 | Brunei 624 30
China u 1002 863
Honghang WJuU 4 837 S 910
Indien Ju TEd 416
) Indonesien Ju 473 2478
Afrika ohne Mahost Kambodscha a7 —
. Laos i3 -
:Iar- iu:d Issagebiet (frznz.} , 2:: . 333 Malaysia d 694 690
Angerlz 48 21 Neue Hebriden 12 73
A“f:" o 225 B Nordkorea 9 158
op Mordvigtnam 13 13
Benin, Dem. VR 24 2 .
Pakistan J 302 128
Botswana/Lesotho — az P .
Burundi 14 a Pa::;!.;a-‘l*leugulnea 20 -
Elfenbeinkiiste 232 260 | Philippinen w 1702 | 2010
Gabun 50 144 Sikkim/Bhutan 43 14
u Singapur HJ 47285 8 789
Ghana aqQ 10 )
Guinea & 16 Sri Lanka 24 10
uine Sudkorea Ju 1182 3 309
Kamerun 56 49 .
Keni J 405 123 Siudvietnam 89 35
Konlao 31 3 Taiwan JU 1625 2081
ana! Thaitand Ju 1398 1227
Liberia 4 797 3662 | Nicht aufgeteiit Ku 1232 1500
Madagaskar [1v] s
Malawi 54 @ Zusammen 20993 | 26740
Mal 16 2
Marokko u 5837 74
Mauretanien 56 6 Internationale
Mauritiug 51 1 Ingtitutionen o 4219 517
Mozambique, Dem. VR 90 B . X
Namibia _ 7 Nicht aufteilbar HJKU 5 Bs8s @ 902
Niger 30 12 Insgesamt 447 137 | 441 667
Nigeria J as 270
Obervelta 12 2
Rhodesien 41 20 Machrichtlich:
Ruanda 27 3 Glexportliander HJU 50 612 13 641

* Pogitionen der japanischen Banken nur gegeniiber Kuwait, Saudi-Arabien, den Vereinigten Arabischen Emiraten,
dem Iran, dem Irak und Libyen. * EinschlieBlich der teilwetse geschiéizten Positionen von US-Banken gegeniiber
Nahostlandern mit Ausnahme von Agypten, Israel und Libyen {das in , Afrika obne Nahost = nicht aufgeteilt'* enthalten
ist). * Enthélt nicht, auBer im Falle der niederlandigschen und britischen Banken und der Niederlassungen von
US-Banken im karibischen Raum und im Fernen Osten, regionale Institute; diese sind unter , Nichi aufgeteilt" fir
den entsprechenden Bergich erfaiit. Die Posgiticnen gegenilber der BIZ sind bei der Schweiz enthalten, auBer fiir die
US-Banken, die sie unter ,,Nicht aufgeteilt” fiir ,, Westeuropa ochne Zehnergruppe" melden.
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Diese Zahlen sind leider nur fiir einen einzigen Zeitpunkt, nimlich Ende 1975, ver-
fitgbar. Es ist daher nicht méglich, die Verinderungen fiir 1975 anzugeben, aufer
aufgrund von sehr groben Schitzungen. Selbst hinsichtlich der gesamten ausstehen-
den Betrige umfassen die Zahlen nicht alle internationalen Bankpositionen, bei-
spielsweise nicht die Forderungen und Verbindlichkeiten der in den Offshore-Bank-
zentren des karibischen Raums und des Fernen Ostens titigen Nicht-US-Banken.
Ferner ist die fiir die berichtenden Banken in Japan, Kanada, der Schweiz und den
USA verfiigbare geographische Aufgliederung uavollstindig. SchlieBlich sollten
die Angaben iiber die Forderungen der berichtenden Banken gegeniiber den cinzelnen
Lindern mit Vorsicht interpretiert werden. Die Auslandsschuld eines Landes ist
wahrscheinlich griBer, da sie auch Schulden gegeniiber Nichtbanken oder gegen-
iiber Banken, die picht in der Tabelle enthalten sind, einschlieflen dilefte. Zudem
ist es nicht moglich, anzugebeh, wet die einzelnen Kreditnehmer sind: bet diesen
kann es sich auch um die Srtlichen Tochtergesellschaften der ausleihenden Banken
selbst handeln. Trotz dieser Einschrinkungen vermittelt die Tabelle eine gewisse
Vorstellung von der Rolle der einzelnen Linder oder Lindergruppen als Bezieher
von internationalen Bankkrediten oder als Geldgeber.

Die vielleicht interessantesten Einblicke bietet die Tabelle hinsichtlich der
internationalen Bankausleihungen an nichtélproduzierende Entwicklungslinder. Nach
ciner schitzungsweisen Aufteilung der nicht aufgegliederten Betrige in den einzel-
nen Unterkategorien und am Tabellenende scheint es, daf sich die gesamten aus-
stchenden Bruttoforderungen gegeniiber den Entwicklungslindern Ende 1975 auf
rund $63 Mrd. beliefen. Der Ansiieg wihrend des Jahtes diitfre bei ungefihr § 17 Mrd.
gelegen haben, von denen — wie erwihnt — kaum $4 Mrd. als Eurogelder direkt
von Banken im europiischen Berichtstaum und gut $5 Mrd. von Kreditinstituten
in den Vereinigten Staaten kamen. Auf die lateinamerikanischen Linder (ohne die
Erddlexporteure) entfielen ungefihr zwei Drittel der ausstchenden Summe und
wahtscheinlich auch des Anstiegs wihrend des Jahtes 1975. Zwei Linder dieser
Gruppe, niamlich Brasilien und Mexiko, haben auslandische Bankkredite in besonders
starkem Umfafg in Anspruch genommen; auf sie entfielen 45% der Bruttoforde-
rungen der berichtenden Banken an Entwicklungslinder. Andere wichtige Kredit-
nehmer in - Lateinamerika waren Argentinien, Peru und Kolumbien. AuBerhalb
Lateinamerikas waren vor allen Dingen Siidkorea, Israel, Taiwan und die Philippinen
die wichtigsten Schuldner. Andererseits scheinen Indien, Pakistan und die meisten
afrikanischen Linder von den berichtenden Banken nur verhdlnismiflig geringe
Betrige erhalten zu haben.

Die Tabelle zeigt auch, daB die Entwicklungslinder nicht nur Kreditnehmer,
sondern auch wichtige Geldgeber sind; nach einer Zunahme um etwa §$3; Mrd.
1975 erreichten ihre Guthaben bei den berichtenden Banken am Jahresende rund
$ 40 Mr1d.; allerdings diirfte reichlich die Halfte dieses Betrags auf zentrale Wihrungs-
reserven entfallen, die bei Banken des Euromarktes und in den Vereinigten Staaten
gehalten werden. Bei Saldierung der Forderungen und Verbindlichkeiten war daher
die Schuldnerposition der Entwicklungslinder viel bescheidener.

Tatsachlich fungierten sogar die nichtélexportierenden Nahostlinder per saldo
samtlich als Anbieter von Mitteln, wobei eine Rolle gespielt haben mag, daB sie —



mit der offensichtlichen Ausnahme Israels — indirekt von den Olpreiserhshungen
profitiert haben. Ahnlich liegen die Dinge bei einigen Staaten der Position ,,Asien
ohne Nahost®, die brutto hohe Betrige am Markt aufgenommen haben, deren Netto-
verbindlichkeiten aber ziemlich klein waren; einige Linder, darunter Indien und
Thailand, verzeichneten sogar Nettoforderungen gegeniiber den berichtenden Banken.
Andererseits ist die Verschuldung der lateinamerikanischen Staaten auch dann noch
sehr betrichtlich, wenn man die Forderungen gegeniiber auslindischen Banken abzieht,

Die GroBe der Forderungen und Verbindlichkeiten der berichtenden Banken
gegentber den Lindern der Zehnergruppe, die sich allein auf bedeutend mehr als
die Hilfte der gesamten Bruttoauslandspositionen belaufen, reflektiert den Umfang
der Interbankpositionen innerhalb dieses Bercichs und damit auch das Ausmall der
Doppelzihlungen. Aussagekriftiger als die BruttogroBen sind die Nettopositionen
— Forderungen abziiglich Verbindlichkeiten — der betichtenden Banken gegeniiber
den einzelnen Lindern innerhalb dieser Gruppe. Am auffilligsten sind ohne Zweifel
die Verbindlichkeiten der berichtenden Banken gegeniber der Schweiz, die sich
auf $42,3 Mrd. belaufen — ein Hinweis auf die fiithrende Rolle, die die Schweizer
Banken auf der Versorgungsseite des internationalen Bankgeschifis spiclen. Damit
ist natirlich keineswegs gesagt, dal} alle diese Gelder aus der Schweiz selbst stammen;
sie konnen, abgesehen von Gebietsansissigen in der Schweiz, ihren eigentlichen
Ursprung auch bei Nichtbanken und nichtberichtenden Banken auBerhalb det Schweiz
gehabt haben.

Der zweitgroite Netrobetrag innerhalb der Zehnergruppe waren die Netto-
tforderungen der Banken gegeniiber Japan in Hohe von $22,8 Mrd. Dies war haupt-
sichlich auf die umfangreiche Kreditaufnahme japanischer Banken am Buromarkt
und in den Vereinigten Staaten zuriickzufilhren, die groBenteils der Finanzierung
des japanischen AufBenhandels dient. Angesichts der erheblichen Nettoauslands-
forderungen der deutschen Banken mag es iiberraschen, dal} die betichtenden Banken
Nettoforderungen gegeniiber Deutschland in Hohe von $3,3 Mrd. meldeten. Fiir
diese Entwicklung scheint vor allem die hohe Nettoverschuldung des deutschen
Nichtbankensektors am Euromarkt verantwortlich gewesen zu sein.

Die Forderungen und Verbindlichkeiten der berichtenden Banken gegeniiber
den europiischen Lindern auBerhalb der Zehnergruppe hielten sich im ganzen geschen
ungefihr die Waage. Jedoch waren die Positionen nach ihrer Struktur und ihrer
Verteilung auf die einzelnen Linder sehr unterschiedlich. Auf der Verwendungs-
seite scheint der gtéBte Teil dieser Positionen aus Direktforderungen an den Nicht-
bankensektor in den betreffenden Lindern zu bestehen, wihrend bei den Verbind-
lichkeiten die Mittel meistens von Banken einschlieBlich der Wihrungsbehdrden
stammen. Tatsichlich sehen mehrere Linder dieser Gruppe im Euromarkt nicht nur
eine Quelle zur Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten oder zur Deckung von
Finanzierungsbediirfnissen des offentlichen Scktors, sondetn auch ein Ventil zur
Anlage ihrer Wihrungsreserven und fliisssigen Mittel. Natiirlich ist ein wesentlicher
Teil der Reserven dieser Lander auch bei Banken in den Vereinigten Staaten ange-
legt. Die grofiten Nettoschuldner waren Finnland, Norwegen und Dinemark, wih-
rend Spanien und Osterreich, trotz ihrer grofien Bruttoverschuldung, per saldo
Mittel zur Verfiigung gestellt haben.



Die ,sonstigen entwickelten Linder' und ,,Osteuropa™ waren alle per saldo
Empfinger von internationalen Bankkrediten. Von den Bruttoverbindlichkeiten der
osteuropiischen Linder in Hohe von $22,3 Mrd. scheinen rund $8—9 Mrd. allein
1975 aufgenommen worden zu sein, und in einigen dieser Staaten erreichte das Ver-
hiltnis zwischen Verbindlichkeiten und Exporten an nichtkommunistische Linder
einen recht hohen Stand.

Die Forderungen der betichtenden Banken gegeniiber den Offshore-Bank-
zentren im karibischen Raum und gegenitber Singapur, Honkeng, dem Libanon
und Liberia summierten sich auf rund $60 Mrd., wihrend die Verbindlichkeiten
fast $40 Mrd. betrugen. Der sich ergebende Nettobetrag von $20 Mrd. beleuchtet .
vor allem die Rolle dieser Zentren als Sammelstellen fiir Mittel von Banken in den
Vereinigten Staaten, Kanada und den europiischen Lindern der Zehnergruppe und
als Nettokreditgeber fiir die Entwicklungslinder und verschiedene andere Staaten.
Die drei Ausnahmen von dieser Regel sind die Bermudas, Liberia und der Libanon.
Der Betrag von $2,6 Mrd., den die Berichtsbanken von den Bermudas erhielien,
stammt vor allem von dort ansissigen Unternchmen des Nichtbankensektors; die
gemeldeten Forderungen gegeniiber Liberia in Héhe von $3,7 Mrd. bestehen haupt-
sichlich aus Darlehen an Reedereien, die dort domiziliert sind. Die Rolle des Libanons
bestand vor allem darin, Mittel von den nahéstlichen Ollindern zu den Banken in den
Landern der Zehnergruppe zu schleusen.

Die Finlagen der erdélexportierenden Linder bei den berichtenden Banken er-
reichten, nachdem sie 1975 um schitzungsweise $8—9 Mrd. gestiegen waren, einen
Betrag von tiber $ 50 Mrd., wihrend sich die Bruttoschuld dieser Linder auf kaurn
$ 14 Mrd. belief. Der einzige groBere Nettokreditnehmer innerhalb dieser Gruppe war
Indonesien, mit Nettoverbindlichkeiten von tund $2 Mrd,

Zinssitze

Mit der Lockerung der monetiren Bedingungen auf den einzelnen Binnen-
mirkten und mit der Wiederherstellung des Vertrauens gingen die Zinssitze fiir
Euroceinlagen 1975 von dem sehr hohen Stand zuriick, den sie in den beiden Vor-
jahren erreicht hatten.

Die Abschwichung der Eurodollarsitze, die im Spitsommer 1974 gleichzeitig
mit der Lockerung der monetiren Beschrinkungen in den USA eingesetzt hatte,
verstirkte sich zu Beginn des Jahres 1975, als man auf den Mirkten erkannte, daf
die Rezession ausgeprigter war als erwartet. Der Interbanksarz fiir Dreimonarts-
einlagen, der sich in den letzten Monaten von 1974 bei rund 10% stabilisiert hatte,
glitt neuerlich ab und stand Anfang Februar unter 7%. Trotz einiger Aufwirtsbe-
wegungen in der Folgezeit hielt der riickliufige Trend an, und Anfang Juni lag
der Dreimonatssatz bei rund 53;%, dem niedrigsten Stand seit 1972 und rund
8 Prozentpunkte unter seinem historischen Héachstwert vom Juli 1974. Bis dahin
hatte sich auch die letzte der Wolken verzogen, die nach dem Sturm von Mitte 1974
noch iiber dem Markt gehangen hatten: der Zinszuschlag, den die am Euromarkt
titigen Banken zur Rendite von Depositenzertifikaten in den USA zu zahlen hatten
und det sich zu Jahresbeginn noch um rund 1% bewegte, war bis auf unter 1, %, zuriick-
gegangen, und die Zinsstaffelung war fast verschwunden,



Interbanksétze fir Dreimonats-Eurogeldmarkieiniagen und Abstand zu den Inlandszinsen
Mittwochwerts, in Prozent p.a.
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Zu Sommerbeginn setzte jedoch wieder eine Festigung der Eurodollarsitze
ein, die in Einklang mit der Situation in den Vereinigten Staaten stand. Der Drei-
monatssatz stieg bis auf 8%,% Anfang Oktober, ¢he er im November erneut auf rund
6%% nachgab. Anfang Dezember sank der Satz weiter, und nachdem er gegen Ende
Januar ein Tief von §1;,9%, erreicht hatte, schwankte er in den folgenden drei Monaten
um ein Niveau von 534%. Als sich jedoch im Mai die Zinssitze in den USA festigten,
begann er wieder anzuzichen, und am Monatsende lag er bei 614%.

Obwohl die Sitze fir Euro-DM und Euroschweizerfranken der Abwirtsbe-
wegung der Eurodollarzinsen folgten, fluktuierten sie infolge der ruhigeren Situation
auf den Devisenmirkten weniger als in den Jahten davor. Bei den besonders grofen
Binnenliquidititsiiberschissen in der Schweiz und det anhaltenden Festigkeit des
Frankens auf den Devisenmirkten gingen die Zinssdtze fiir Euroschweizerfranken
am stirksten zuriick, und zwar auf 1149 in den ersten Monaten von 1976 nach 11%
zwei Jahre vorher. Die Sitze fiir Euro-DM folgten fast genau den Interbanksitzen
des deutschen Binnenmarktes. Das durch Stabilitit und Entspannung gekennzeichnete
Klima traf nicht immer auf den Markt fiir franzésische Eurofranken zu, auf dem sogar
die Zwolfmonatssitze in den ersten Monaten 1976 wegen der spekulativen Attacken
gegen diese Wihrung ab und zu zweistellige Ziffern aufwiesen.

Die Riickkehr zu einem normaleren Verhiltnis zwischen lang- und kurzfristi-
gen Sitzen auf den Inlandsmirkten wirkte sich auch bei den Renditekurven fiir Euro-
wihtungseinlagen aus. Wihrend 1973 und 1974 die Sitze fiir Furodollas-Tagesgeld



die Renditen fiir zwolfmonatige Einlagen zeitweise ibetroffen hatten, lagen im April
1975 die Zwolfmonatssitze um 234 Prozentpunkte {iber den Tagesgeldsitzen, und ein
Jahr spiter betrug der Abstand immer noch rund 134 Prozentpunkrte.

Dollarzinssitze am Eurogeld- und Euroanleihemarkt
Monatsandsitze biw, Wochendurchschnitte
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Die internationalen Anleihemirkte

Ebenso wie der Euroanleihemarkt zuvor in stitkerem Malle als die meisten
Binnenkapitalmirkte durch hohe Inflation und steigende Zinssitze beeintrichtigt
worden war, fiel auch seine Wiederbelebung im Jahr 1975 um so augenfilliger
aus. Das gesamte Emissionsvolumen stieg von §4,5 Mrd. 1974 auf 10,4 Mrd, —
$3,5 Mrd. Gber den bisherigen Spitzenwert von 197z. Wie schr sich die Marktstim-
mung besserte, zeigte auBerst eindrucksvoll die Erholung bei den offentlichen Pla-
zierungen, die sich von $1,6 Mrd. 1974 auf 6,9 Mtd. erthéhten; die nichtéffenttichen
Begebungen stiegen um weniger als 20% an,

Die Emission von konventionellen Auslandsanleihen, die sich in den Jahren
1973 und 1974 besser entwickelt hatten als Euroanleiben, nahm 1975 von $7,8 Mrd.
auf 11,8 Mrd. zu. Diese Zahlen weisen jedoch die tatsichliche Expansion etwas
zu niedrig aus, da in der Summe fiir 1974 ein Betrag von § 2,1 Mrd. fiir nichtéffentliche -
Plazierungen der Weltbank in olexportierenden Lindern enthalten ist, wihrend
1975 kaum derartige Unterbringungen erfoigten. Die glinstige Marktverfassung
zeigt sich auch hier deutlicher im Umfang der éffentlich begebenen Anleihen, der
von $2,5 Mrd. 1974 auf 7,3 Mrd. angestiegen ist. Mehr als 859% aller Auslands-



anleihen wurden in den Mirkten von nur zwei Lindern untergebracht: jenem der
USA, der eine Steigerung der Emissionen um fast go% auf $6,7 Mrd. erlebte, und
dem der Schweiz, der eine Zunahme um 240% auf $3,4 Mrd. aufwies; hier waren
diese Abfliisse aus Zahlungsbilanzgriinden recht willkommen. In der Bundesrepu-
blik Deutschland betrugen die Auslandsemissionen nur $0,6 Mrd., was auf die zeit-
weilige Anspannung des Kapitalmarktes im Zusammenhang mit der Finanzierung des
betrichtlichen antizyklischen Defizits der 6ffentlichen Hand und die dadurch bedingte
voribergehende Sperrung des Marktes fiir auskindische Emissionen zurtickzufithren
war.

Internationale Anleihen'

Eurcanleihen Auslandsanleiben
davorn ! davon !
Anleihe- ins- Ins-
schuldner dahr | oegamt US- |Deutsch gﬁ%’;‘{. gesamt | inden | in der gggg{_
Dollar Mark : USA | Schweiz
lich lich
Milionen US-Doltar
Westeuropa . . . .| 1973 | 2080 1120 550 500 260 80 730 490
1974 | 1 460 460 380 a0 1 490 370 660 t 200
1975 | 4 580 1360 1 850 1490 2 980 -1-1s] 1829 1 360
Kanada, . . . . . . 1973 200 30 170 - 1010 930 80 270
1974 440 -380 - 350 1 960 1930 30 800
1978 1220 880 - 320 3 360 3 080 280 810
usa . ... ... 1973 820 710 50 130 SQ0 - A400 110
1974 119 100 - 10 80 - 280 30
1975 310 220 - a0 149 - 40 120
Sonstige
entwickelte Linder® | 1973 170 ao 140 10 40 - 30 30
1974 330 220 120 10 150 30 120 130
1975 | 2220 1240 TO0 G110 1 900 370 800 650
Dbrige Lander® . . .| 18973 440 350 70 240 750 510 30 200
1974 140 120 - 10 740 650 20 AGD
1975 510 230 120 180 480 460 20 240
internationale
Ingtitutionen . . .| 1973 /8390 630 20 540 2 050 - 270 1 240
1974 | 2040 1 800 150 1 770 3370 610 80 2 640
1975 | 1410 1 Q60 300 a1o0 3 860 1 930 G610 1 340
Insgesamt bege-
hene Anleihen . .| 1973 | 4 600 2880 1000 1 420 5310 1 490 1 540 2 340
1974 | 4 520 3 080 650 2 960 7 790 a 590 280 5 260
1975 |10 350 4 880 2970 3 490 |11 820 8 T40 3 avo 4 520

! Nach Angaben von Weltbank und OECD. & pugtralien, Japan, Neuseeland, Siidafrika. * EinschlieBlich
der osteuropdischen Lénder,

Der wichtigste Einzeltaktor fiir die rasche Erholung der internationalen Kapi-
talmirkte war der ausgeprigte konjunkturbedingte Riickgang der kurzfristigen Zins-
sitze von den vorher erreichten historischen Héchstwerten. Gleichzeitig lGberwan-
den die Investoren ihren Pessimismus beziiglich des lingerfristigen Verlaufs der
Inflation nur zégernd, und die langfristigen Sitze schwichten sich nur allmihlich
ab. Das Ergebnis dieser beiden Entwicklungen war ein dramatischer Umschwung
des Renditengefilles; wihrend der Satz fir dreimonatige Eurodollareinlagen 1974
zeitweilig um mehr als 3 Prozentpunkee tber jenem fiir Eurodollatanleihen gelegen
hatte, rentierten Eurodollareinlagen 1975 meist um 3 Prozentpunkte schlechter als
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Euroanleihen. Diese ausgeprigte Vetlagerung der Anreize forderte die Anleihemirkte
in zweifacher Hinsicht: erstens brachte sie von Nichtbanken einen Zuflul an Mitteln
jener Art, die im Vorjahr am Eurogeldmarkt angelegt worden waren; zweitens,
und dies gilt besonders fiir den Euroanleihemarkt, lgste sie eine Wiederbelebung
der krinkelnden Sekundirmirkte auns, an denen die Hindler ihre Anleihebestinde
wieder zu Zinssitzen finanzieren konnten, die niedriger waren als die auf diesen
Papieren anwachsenden Zinsen.

Andererseits duBerte sich die Angst vor einem erneuten Aufleben der Inflation
in einer héheren Anzahl von Emissionen mit flexiblem Zinssatz und einer deutlichen
Bevorzugung kurzfristiger Papiere. Gegeniiber fritheren Jahren, in denen die Anleihen
‘zumeist Laufzeiten von ro-r1s5 Jahren aufgewiesen hatten, verlagerte sich die Nach-
trage 1975 hauptsichlich auf Papiere mit Filligkeiten von 5-7 Jahren; lingerlaufende
Anleihen konnten nur zu hoheren Kosten untergebracht wetden, und Laufzeiten
von mehr als 10 Jahren waten ausgesprochen selten. Diese zégernde Haltung der
Investoren gegentiber langfristigen Anlagen ging ferner it einer strengeren Be-
urteilung der Kreditwiirdigkeit der Schuldner einher, wie die betrichtlichen Zins-
zuschlige fiir Anleihen nicht erstklassiger Adressen und der grofle Anteil der Anleihen
erstklassiger Adressen aus Industrielindern erkennen lieBen,

Der Gesamtbetrag der von offentlichen Stellen und Privaten in entwickelten
Lindern durch Euroanleihen und konventionelle Auslandsanleihen aufgenommenen
Mittel stieg von $6,0 Mrd. 1974 auf 15,9 Mrd., wihrend die Beanspruchung des
Marktes durch andere Linder und internationale Institutionen unverindert $6,3 Mrd.
betrug.

Die Emissionen westeuropiischer Linder nahmen um 1609 auf $7,7 Mrd.
zu; hiervon wurden $4,7 Mrd. am Euromarkt und $1,8 Mrd. in der Schweiz be-
geben. Die Plazierungen in den USA erreichten nur $o,9 Mrd., wobei sich die Be-
stimmungen der Borsenaufsichtskommission und die geringe Vertrautheit der ameri-
kanischen Anleger mit auslindischen Kreditnehmern nach wie vor als Hindernis
erwiesen. Die gréfiten Emittenten innerhalb dieser Lindergruppe waren Frankreich
($1,0 Mrd.), Schweden (81 Mrd.}, Norwegen ($o,9 Mrd.), Osterreich ($0,9 Mrd.)
und GroQbritannien {$o0,7 Mrd.).

Die internationalen Emissionen von offentlichen und privaten kanadischen
Korperschaften etreichten $4,6 Mrd. — wesentlich mehr als je zuvor. Diese massive
Beanspruchung der internationalen Kapitalmirkte, die auf die starke Zunahme des
Leistungsbilanzdefizics Kanadas im Jahr 1975 sowie den Finanzierungsbedarf fiir
ausgedehnte Projekte in den kanadischen Provinzen zuriickzufithren ist, wurde
dutch die relativ hohen Zinssitze in Kanada sowie den teilweisen Wegfall der kana-
dischen Quellensteuer fiir Zinszahlungen an Auslinder begiinstigt. Der Grofteil der
Mittel stammte wie gewGhnlich aus den USA, aber erstmals erreichten die kanadischen
Emissionen auch am Euroanleihemarkt mit $1,2 Mrd. einen groBlen Umfang.

Emittenten aus den USA waren an den internationalen Anleihen 1975 wiederum
nur wenig beteiligt, nachdem sie ihre Marktheanspruchung 1974 infolge des Abbaus
der zahlungsbilanzbezogenen EinschrinkungsmaBinahmen der USA stark verringert
hatten. Demgegeniiber stiegen die Plazierungen der anderen entwickelten Linder von
$0,5 auf 3,2 Mrd., wovon allein auf Japan $1,6 Mrd. entficlen.



Die ibrigen Linder begaben Anleihen fiir $1,0 Mrd., von denen $0,8 Mrd.,
etwas weniger als 1974, an Entwicklungslinder gingen. Die im Jahr 1974 von Entwick-
lungslindern aufgenommenen $o,9 Mrd. hatten jedoch israelische Anieihen fiir
$0,6 Mid. enthalten, wihrend dieses Land 1975 nur noch $o,z Mrd. plazierte. Die
Anleihen internationaler Institutionen hielten mit $3,3 Mrd. etwa den Vorjahres-
stand; die hauptsichlich Kredite an Entwicklungslinder gewihrenden Institutionen
nahmen hiervon $3,6 Mrd. auf.

Die Anteile der verschiedenen Wihrungen am Eurcanleihemarkt wurden 1975
weitgehend dutch Wechselkursiiberlegungen bestimmt. Der US-Dollar hielt seine
fithrende Stellung mit einem — gegenitber dem Vorjahr allerdings stark verringer-
ten — Anteil von 47% des gesamten Emissionsvolumens, Im ersten Halbjahr lagen
sogat die DM-Emissionen mit einem Anteil von 42% an der Spitze. Im Juli wurde
die Beteiligung von Banken in Deutschland an DM-Anleihen auslindischer Emittenten
aus binnenwirtschaftlichen Griinden suspendiert. Das dadurch bedingte Ausbleiben
- von Euro-DM-Anleihen driickte auf die gesamte Emissionstitigkeit, doch wusrde dies
teilweise kompensiert durch eine Erholung der US-Dollar-Komponente des Marktes
nach dem Erstarken des Dollars auf dem Devisenmarke sowie durch die Zunahme des
Anteils des kanadischen Dollars, der durch einen Renditenanstieg und Wechselkurs-
erwartungen verursacht war. Nach Beendigung des Stopps stieg der Anteil der Euro-
DM-Anleihen am Gesamtvolumen gegen Jahresende wieder an, blieb jedoch be-
trichtlich unter den im ersten Halbjahr 1975 erzielten Wetten. Auf andere Teile des
Marktes, wie etwa Gulden und Rechnungseinheiten, entfielen besonders in der ersten
Jahteshilfte anschnliche Betrige; die Zinsen fiir die letztgenannten -— auf einem
Biindel von Wihrungen basierenden — Anleihen verringerten sich aber etwas, als
sich der Dollar zu erholen begann. AbschlieBend sollte anch erwdhnt werden, daf3
der franzdsische Franken infolge seiner festen Haltung wihrend des Grofiteils von
1975 auf den Devisenmirkten erneut als Anleihewihrung in Erscheinung trat.

Anfang 1976 wurden die internationalen Anleihemirkte zusitzlich belebt durch
die weitere Abschwichung der Inflationstendenzen, die damit verbundenen Erwar-
tungen weiter steigender Anleihekurse und die ernente Auvsweitung des Zinsabstandes
zwischen lang- und kurzfristigen Sitzen. In dem Viermonatszeitraum bis April iiber-
trafen die gesamten Plazierungen auf dem Euroanleihemarkt und den Auslandsanleihe-
mirkten $11 Mrd., und waren, auf Jahresrate hochgerechnet, 50% hoher als 1975.
Der Grofiteil det neuen Emissionen konzenttierte sich noch stirker als 1975 auf OECD-
Linder und internationale Institutiorien, wobei allein die kanadischen Emittenten
$3,8 Mrd. aufnahmen. Weitere Betrige in Hohe von $1 Mrd. wurden von den Euro-
piischen Gemeinschaften fiir Kreditgewdhrungen an Italien und Irland begeben.

Der Anteil der auf Dollar lautenden Emissionen war auf dem Euroanleihemarkt
mit 61% betrichtlich hoher als 1975, wobei die Nachfrage nach diesen Anleihen von
der ausgeprigten Schwiche mehrerer wichtiger europiischer Wihrungen auf den
Devisenmirkten profitierte. Die Emissionen in Deutschen Mark und kanadischen
Dollar beliefen sich auf 21 bzw. 129, des Gesamtvolumens.

Nachdem dic Renditen fir Eurodollaranleihen von 7%4% Anfang 1973 auf
¢ine Spitze von 10%,% im Sommer 1974 angestiegen waren, schwichten sie sich auf
~rund 9% im Juni 1975 ab — in Anbetracht der schweren Rezession noch immet
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¢in recht hohes Niveau. In den darauffolgenden Monaten zogen diese Sitze parallel
zum voribergehenden Anstieg der kurzfristigen Dollarzinsen an, begannen jedoch
im Oktober wieder nachzugeben und standen im April 1976 bei gut 83;%. Der
Riickgang der Renditen fiir Eurcdollaranleihen steht im Gegensatz zu der fast
stabilen Entwicklung vergleichbarer Zinssitze auf den Binnenmirkten in den USA;
somit sanken erstmals die Renditen fiir Eurodollaranieihen — als verzégerte Reaktion
auf die Beseitigung der zahlungsbilanzorientierten RestriktionsmaBnahmen — leicht
unter die Anleiherenditen auf dem US-Inlandsmarke. Da die Anleger die Aussichten
auf Preisstabilitit in Deutschland recht optimistisch beurteilten, gaben die Renditen
fiir BEuro-DM-Anleihen stirker nach als die fiir Eurodollaranleihen; und ihre Abwirts-
bewegung wire wahrscheinlich noch' deutlicher ausgefallen, wenn 1974 und 1975
die in Deutschland geltenden MaBnahmen zur Abwehr unerwiinschter Kapitalzu-
fliasse nicht schrittweise gelockert worden wiren. Als Folge dieser Anderung der
Bestimmungen verringerte sich der Abschlag der Renditen von Euro-DM-Anleihen
gegeniiber DM-Inlandsanleihen 1975 auf rund 3; Prozentpunkte, nachdem er Mitie
1973 mehr als 3 Prozentpunkte betragen hatte.



VII. DIE INTERNATIONALE WAHRUNGSLAGE

Dieses Kapitel behandelt die wesentlichen Ereignisse der internationalen Wih-
rungsszene in den letzten anderthalb Jahren. Im ersten Abschnitt wird auf die Entwick-
lung der Wechselkurse der wichtigsten Wihrungen, insbesondere auf die Erholung des
Dollats und die Stérungen auf den europiischen Devisenmirkten it den Monaten
Januar-Mirz 1976, eingegangen. Dariiber hinaus werden die flexiblen Wechselkurse
in einem lingerfristigen Zusammenhang, als ihn dic letzten anderthalb Jahre bicten,
betrachtet; dabei wird im Falle von sieben bedeutenden Lindern versucht, abzu-
schitzen, inwieweit flexible Wechselkurse zu einem besseren Zahlungsbilanzgleich-
gewicht beigetragen und inwieweit die Wechselkurstrends mit den Skonomischen
Grundtendenzen iibereingestimmt haben. Im zweiten Abschnitt wird die Entwicklung
der Weltwihrungstreserven dargestelit, deren Wachstum sich 1975 vor allem wegen der
verminderten Leistungsbilanziiberschiisse der OPEC-Linder abgeschwicht hat; dabei
wird auch die Frage gestellt, ob die gegenwirtige Ausstatrung mit internationaler
Liquiditit angemessen ist. Drittens wird fiir das vergangene Jahr eine Bilanz der Gold-
produktion und der — vor allem durch den Riickgang der Goldnachfrage fiir An-
lagezwecke sowie des Goldpreises gekennzeichneten — Entwicklung auf den Gold-
mirkten gezogen. SchlieBlich werden die in Washington und auf Jamaika gefafiten
Entscheidungen des vom Gouverneursrat des Internationalen Wihrungsfonds ein-
gesetzten Interimsausschusses zusammenfassend dargestellt und ihre Bedeutung fiir
die Atbeitsweise des Wihrungssystems analysiert,

Entwicklung der Wechselkurse

Die Wechselkursentwicklungen der wichtigsten Wihrungen im Jahr 1975
und in den ersten Monaten von 1976 vermitteln ein komplexes Bild. Positiv zu ver-
merken ist, daB sich der US-Dollar sowohl insgesamt gesehen als auch gegeniiber
dem europiischen Wihrungsverbund im letzten Sommer erholte und sich dann in
fester Verfassung prisentierte. Dies war nicht nur fiir den Dollar selbst, sondetn
auch im Hinblick auf die generelle Wechselkursstabilitit hochst willkommen. Negativ
schlug dagegen zu Buche, dafl die Mitte Januar 1976 einsetzenden Devisenmarkt-
storungen das Auseinanderstreben wichtiger Wihrungen, das sich seit dem Zusammen-
bruch des Systems fester Wechselkurse gezeigt har, noch akzentuierten. Die Lira und
das Pfund Sterling sind beide im laufenden Jahr auBerordentlich stark gesunken, wihrend
der franzésische Franken, der Mitte 1975 wieder in den europiischen Wechselkurs-
verbund zuriickgekehrt war, diesen im Mirz aberrnals verliel. Parallel dazu haben die
hirteren europiischen Wihrungen, vor allem der Schweizer Franken, cine weitere
Aufwertung erfahren.

Bewegungen der effektiven Wechselkurse 1975-1976. Ende 1974 lag der US-Dollar auf
handelsgewichteter Basis um ungefihr ¢14% unter dem im Washingtonetr Realignment
festgesetzten Leitkurs, nachdem er seit Ende August 1974 um rund 414 % gesunken war.
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Trotz der vothandenen Anzeichen einer beginnenden Verbesserung der Leistungs-
bilanz hielt der Abwirtstrend bis Ende Februar 1975 an; zu diesem Zeitpunkt erreichte
die Abwertung 13% und damit fast den Tiefpunkt vom Juli 1973. Die Bebdrden
in den USA, Deutschland und der Schweiz einigten sich daraufhin in einer formlosen
Ubereinkunft, der Talfahtt des Dollars dutch aufeinander abgestimmte Marktinter-
ventionen entgegenzuwirken. Fast unmittelbar darauf begann der Dollar zu steigen,
und zur Jahresmitte, als der Marke schlieBlich von der stirkeren Leistungsbilanzver-
fassung der USA Notiz nahm und gleichzeitig der geldpolitische Kurs in den USA
voritbergehend verschirft wurde, beschleunigte sich diese Entwicklung. Gegen
Ende September hatte sich die kumulative Abwertung des Dollats gegeniiber dem
Realignment-Leitkurs auf nur noch 3149, verringert. Seitdem ist der effektive Wech-
selkurs des Dollars, abgesehen von einer kurzlebigen Abschwichung um 29% im
Oktober wegen der finanziellen Schwierigkeiten der Stadt New York, verhiltnis-
miBig stabil geblieben. Ende April 1976 befand er sich fast auf dem Niveau von
Ende September 1975.

Der Erholung des Dollars entsprachen entgegengesetzte Bewegungen der
europiischen Verbundwihrungen, Bis Ende 1975 war die handelsgewichtete Auf-
wertung der Deutschen Mark auf 16,79 gesunken; sie lag damit um 6 Prozentpunkte
unter dem Hochststand von Ende Februar 1975. Selbst der Schweizer Franken, der
wihrend des Sommers 1975 gegeniiber dem Dollar weniger nachgab als die Ver-
bundwihrungen, lag Ende des Jahres nur um 1 Prozentpunkt iiber dem Ende Februar
erreichten Niveau. Von den beiden anderen unabhingig floatenden wichtigen euro-
piischen Wihrungen vergroBerte das Pfund Sterling 1975 seine Abwertung um fast 12
aut rund 30%, wihrend die Position der Lira trotz des anhaltend kriftigen Anstiegs
der Preise und Lohne in Italien mit etwas iber 239 praktisch unverindert blieb.
Das Pfund erlebte den grofiten Teil seiner Abwirtshewegung (aunf eine Abwertung von
fast 289%) zwischen Anfang April und Anfang Juli, als die Geldentwertung eine Jahres-
rate von 30% erreicht hatte und die neve Einkommenspolitik noch nicht eingefiihrt
war. Die einkommenspolitischen MaBnahmen brachten eine zeitweilige Etholung, der
aber ¢in weiteres Abgleiten auf ¢ine Abwertung von 30% Ende November folgte.

Die Wihrungsunruhe von 1976 erfalte zunichst die Lira. Im letzren Viertel-
jahr 1975 hatte sich in Italien erneut ecin erhebliches Zahlungsbilanzdefizit ergeben,
und als die Regierung am g. Januar 1976 zuriicktrat, kam die Lira unter schweren
Druck. Zu diesem Zeitpunkt betrugen die Devisenreserven etwas mehr als $1 Mrd,,
und zwei Wochen spiter, als sie fast erschopft waren, wurden die amtlichen Stiit-
zungskiufe am Markt bis Anfang Mirz eingestellt. Wihrend dieser Periode vergro-
Berte sich die Abwertung auf rund 359%. Trotz weiteter erheblicher Stiitzungskiufe
im Mirz und in der ersten Aprilhilfte setzte sich die Abwirtsbewegung der Lira
auf ¢in Rekordniveau von rund 439 fort, bis dann am 6. Mai ein obligatorisches
Importdepot in Hohe von 50% fir praktisch alle Devisenzahlungen eingefithst wurde.
Seitdem setzte eine leichte Erholung ein; die Abwertung verkleinerte sich auf 389,
und der Kurs gegeniiber dem Dollar verbesserte sich von Lit 915 auf 845.

Die Einstellung der offiziellen Interventionen zugunsten der Lira léste in
Verbindung damit, daf in cinigen Voraussagen von einem hohen AuBenhandels-
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defizit Frankreichs fiir 1976 gesprochen wurde, einen starken Druck auf den fran-
zbsischen Franken aus. Vorher, im Juli 1975, war der Franken in die Schlange zu-
rickgekehrt, und zwar zu den gleichen Leitkursen gegeniiber anderen Verbund-
withrungen, wie sie im Januar 1974 bei seinem Ausscheiden bestanden hatten. Seine
handelsgewichtete Aufwertung gegeniiber dem Realignment-Kurs hatte sich in-
zwischen jedoch von einem Wert nahe Null auf fast 89 erhoht. Dies war einer Kom-
bination von Einfliissen zu verdanken, ndmlich einer auBerordentlichen Verbesserung
der Handelsbilanz, groBlen Kapitalzufliissen, die zum Teil den Reserven zugefithrt
werden konnten, und einer verhiltnismiBig restriktiven Geldpolitik im Inland. Die
Inflationsrate blieb in Frankreich jedoch ziemlich hoch, besonders im Vergleich zu des-
jenigen Deutschlands. Im spiteren Verlauf von 1975 wurde zudem die Geldpolitik ge-
lockert, und die Handelsbilanz verschlechterte sich. Umfangreiche amtliche Inter-
ventionen gegen Ende Januar und Anfang Februar sowie die entschicdenen
Erklirungen der franzosischen und deutschen Behdrden, dal keine Verinderung
der Franken-DM-Paritit notwendig sei, glitteten bis Mitte Februar die Wellen. Als
das Pfund Stetling Anfang Mirz erneut Verluste erlitt, kam auch der Franken wieder
unter Druck, und am ry. Mirz, nach Reservenverlusten von insgesamt $3 Mrd.,
wutde der BeschluB3 gefalit, den Verbund zu verlassen. Allerdings fiihrte dies, mit
Ausnahtme von einigen Tagen, nicht zu einem deutlichen Absinken des Franken-
kurses, Ende Mai lag der effektive Kurs nur um 234 Prozentpunkte unter dem Niveau
von Mitte Marz.
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Die dritte Komponente in der Wihrungskrise war der weitete Verfall des bri-
tischen Pfundes, der in der ersten Mirzwoche begann. Seitdem sticg die handels-
gewichtete Abwertung trotz amtlicher Stiitzungskiufe in Hohe von fast $3 Mrd. bis
Ende April von 3o auf rund 37% . Obwohl seit Anfang Mai Klarheit dariiber bestand,
dal die im August 1975 eingefithrte Einkommenspolitik fiir ein weiteres Jahr noch
verschirft fortgefiihrt wiitde, hielt der Druck auf das Pfund an; Ende Mai hatte die
~ Abwertung fast 409%, erreicht.

Auf der anderen Seite bewegten sich seit Januar der Schweizer Franken und in
geringerem Ausmal die Deutsche Mark und andere Verbundwihrungen nach oben.
Die handelsgewichtete Aufwertung des Schweizer Frankens erhéhte sich von 419%
Anfang Januar auf 49% Ende April; im Verlauf des Mai gewann er weitere 315%
hinzu. Damit betrug seine Aufwertung seit Ende 1974 trotz umfangreicher amtlicher
Interventionen zur Dimpfung des Anstiegs insgesamt 10%. '

Die Aufwertung der Deutschen Mark war mit einem Ansticg von 17 auf 229
seit Mitte Januar 1976 wesentlich geringer. Damit wurde der Kurs der DM auf
6% unter das Pariverhiltnis zam Schweizer Franken gedriickt. Innerhalb der Schlange
beeintrichtigte die Krise des franzdsischen Frankens auch den belgischen Franken,
jedoch wurde die Situation durch amdiche Stiitzungskiufe in Verbindung mit geld-
und devisenpolitischen Beschrinkungen bis gegen Ende Mirz unter Kontrolle ge-
bracht, und seitdem hat sie sich wesentlich gebessert, In der ganzen Zeit von Ende 1974
bis Ende Aptil 1976 waren die effektiven Kursausschlige des belgischen Frankens
verhiltnismiBig begrenzt. Die kumulative Aufwertung gegeniiber dem Realignment-
Stand verringerte sich entsprechend der Etholung des Dollars im Zeitraum Mirz—
September 1975 von 7,9 auf 2,3%, und Ende Mai 1976 betrug sie 49%.

Auch die effektiven Wechselkursbewegungen anderer wichtiger Wihrungen
hielten sich im Berichtszeitraum, beriicksichtigt man die Erholung des Dollars, zu-
meist in verhidltnismiBig engen Grenzen. Die Aufwertung schwankte beim hollin-
dischen Gulden zwischen 11 und 15% und bei der schwedischen Krone zwischen
1,6 und 7,8%. Beim Yen wurde aus einer effektiven Abwertung von 21,% Ende 1974
cine effektive Aufwertung von 1%% gegen Ende Mai 1976; seit dem Friihjahr 1975
betrug die gesamte Spannweite seiner Wechselkursbewegungen wenig mehr als 19%,.
Dagegen befestigte sich der kanadische Dollar wegen seiner engen Bindungen zum
US-Dollar innerhalb eines Jahres von einer handelsgewichteten Abwertung von gut
5% im Mai 1975 bis zu einer Aufwertung von 4% % ein Jahr spiter. Diese Verbesserung
war im Gegensatz zu der des US-Dollars auf Kapitalzufliisse zuriickzufithren, wihrend
sich das Leistungsbilanzdefizit sogar noch vergroBerte. Das Zeitprofil war ebenfalls
unterschiedlich, da mehr als die Hilfte des Anstiegs 1976 stattfand.

Dier curopiische Wechselkursverband. Das folgende Diagramm, das die Entwicklung
der gemeinschaftlich floatenden europiischen Wihrungen seit Ende 1974 zeigt, ver-
anschaulicht deutlich die bereits erwihnte Erholung und die daran anschlieBende
grollere Stabilitit des US-Dollars. Als dieser Anfang Mirz 1975 seinen Tiefpunkt
erreicht hatte, lag das Band der Verbundwihrungen bei 161,—183;9% tiber den nomi-
nellen Leitkursen gegenitber dem Dollar. Die anschlieBende Erholung des Dollars
erfolgte in zwei Etappen. Wihrend der ersten, die vom frithen Mitz bis Ende April
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dauverte, gab das Schlangenband um rund 4% nach, wobei jedoch etwa die Hilfte
dieses Riickgangs im folgenden Monat wieder wettgemacht wurde. In der zweiten
und entscheidenden Phase, die einen dreieinhalbmonatigen Zeitraum von Mitte Juni
an umfafBit, stieg der Dollar gegentiber den Verbundwihrungen um rund 1414 %, wobei
die Aufwirtsbewegung hauptsichlich im Juli stattfand. Ende September vetlief das
Band der gemeinsam floatenden Wihrungen zwischen 15 und knapp 2% iber den
nominellen Leitkursen der beteiligten Wihrungen gegeniiber dem Dollar. Zu diesem
Zeitpunkt war es in seine Ausgangslage zuriickgekehrt, von der aus der gesamte
Zyklus gerade ein Jahr zuvor begonnen hatte. AnschlieBend folgte im Oktober das
beteits erwihnte Absinken des Dollars, das im November teilweise wieder wettge-
macht wurde; seitdem bewegte sich die Schlange wihrend nunmehr sechs Monaten
gegeniiber dem Dollar innerhalb enger Grenzen auf einem Niveau, das wenige
Prozentpunkte iiber den nominellen Leitkursen der Teilnehmerwihrungen zom
‘Dollar liegt.

Gruppenﬂoating europdischer Wiéhrungen und unabhingiges Floating
des Schweizer Frankens gegeniiber dem US-Dollar

Freitags- Kassanotlerunoen als Prozentsatz dber (+} bzw. unter (—) dem nominetlen Leit-
bzw. Mittelkurs vom 19.Marz 1973+
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Die wichtigsten Ereignisse innerhalb der Schlange waren 1975 die Abschwi-
chung der Deutschen Mark und der Wiedereintritt des franzdsischen Frankens.
Nachdem die Deutsche Mark in den ersten Monaten des Jahres die Obergrenze des
Wihrungsbandes markiert hatte, driickten Kapitalabfliisse sie im Verlauf des Mirz an
den unteren Rand, gerade als die Erholung des Dollars Konturen gewann. Bis zur
Wihrungskrise 1976 notierte die Mark weiterhin schwach und blieb fir betrichtliche
Zeitriume am unteren Ende des Wihrungsbandes. Es ist hinzuzufiigen, dafi der



Umfang der Interventionen in Mitgliedswihrungen zur Stiitzung der Deutschen
Mark und anderer Wihrungen 1975 relativ begrenzt blich, obwohl die Schlange
von Zeit zu Zeit ihre volle Ausdehnung erreichte. Im wesentlichen wurde die Schlange
durch Dollarinterventionen kontrolliert. Daritber hinaus wurde die Deutsche Mark
im PFrithjahr und Sommer 1975 sehr stark von der Federal Reserve Bank von New
York gestitzt; diese kaufte DM in Hohe von $0,8 Mrd. zur Tilgung von Swap-
schulden, die sie wihrend der Schwiicheperiode des Dollars in der Zeit von Septem-
ber 1974 bis Mirz 1975 ecingegangen war.

Der franzosische Franken kehrte nach achtzehnmonatiger Abwesenheit am
11. Juli in den Wihrungsverbund zuriick. Innerhalb von drei Wochen hatte er die
Wihrungen Belgiens, der Niedetlande, Dinematks und Schwedens an der Obergrenze
des Wihrungsbandes erreicht, und von da an notierte er bis zum Jahresende fest.

Die Wihrungskrise der Monate Januar-Mirz zerfillt in bezug auf den Wechsel-
kursverbund in drei Phasen. Die erste dauverte vom z1. Januar bis zum 13. Februar;
in dieser Zeit kehrte die Deutsche Mark an die Obergrenze des Wihrungsbandes
zuniick; der franzosische Franken wurde, obwohl er unter Druck stand, nicht zux
schwiichsten Wiahrung; diese Position hatte vielmehr die ddnische Krone inne. Am
Ende dieser Phase wurde der Markt zeitweilig durch die deutsch-franzosische Ex-
klirung beruhigt, daB keine Anderung im Verhiltnis zwischen dem Franken und der
Deutschen Mark beabsichtigt sei. Die zweite Phase begann am 5. Mirz, als der fran-
zosische Franken im Gefolge des plétzlichen Drucks auf das Pfund Sterling wieder
nachgab. Die Deutsche Mark befand sich abermals an der Obergrenze der Schlange
und der franzdsische Franken bis zu seinem Ausscheiden aus dem Wihrungsverbund am
15. Mérz meist an der Untergrenze. Gleichzeitig fithrte der Druck auf den belgischen
Franken innerhalb des zwischen den Benelux-Lindern vereinbarten ,,Wurmes in der
Schlange* zur Suspendierung dieser Vercinbarung; die Schwankungsbreite zwischen
dem belgischen Franken und dem niederlindischen Gulden wurde ebensogrof3 wie
die zwischen allen anderen Teilnehmern des Wihrungsverbunds. In der dritten,
unmittelbar darauffolgenden Phase verlagerte sich das Schwergewicht der Attacken
auf den belgischen Franken und die dinische Krone. Entschlossene MaBnahmen zur
Stiitzung beider Wihrungen beendeten jedoch die Krise bereits am 22. Mirz, und am
Monatsende hatte sich die Ausdehnung der Schlange auf weniger als 29, vermindert.
In den Monaten April und Mai erreichte das Band nicht seine volle Breite, wobei die
Deutsche Mark weiterhin stindig die Obergrenze markierte und der niederlindische
Gulden Ende April die schwichste Wihrung der Gruppe wurde.

Die lingerfristigen Aspekte des Floating. Angesichts der heftigen Unruhe auf
den europiischen Mirkten wihrend der ersten Monate von 1976 und ganz allgemein
des sich seit Beginn des Floating immer weiter auffichernden Wechselkurs-Spek-
trums dringen sich zumindest zwei Fragen auf. Hat das Floating zu einer besseren
Angleichung der Zahlungsbilanzen beigetragen, hat es also die groBlen Ungleichge-
wichte verringert, die das Zahlungsbilanzbild der Industrielinder in den frithen
siebziger Jahren charakterisicrten? Und hat zweitens der Trend der Wechselkurs-
entwicklung allgemein den sich unterschiedlich entwickelnden Inflationsraten ent-
sprochen?



Die Graphik auf Seite 106 versucht, diese Fragen etwas zu erhellen. Sie zeigt
die langfristige Entwicklung der Leistungsbilanzen und der handelsgewichteten
Wechselkurse in sieben wichtigen Industriekindern seit Ende 1969 und vergleicht
sie mit dem Verlauf dreier Indikatoren filr die relativen Preissteigerungen dieset
Linder: Verbraucherpreise, industrielle GroBhandelspreise, gewerbliche Lohnstick-
kosten. Es gibt natiirlich Fragen, die von dieser Graphik nicht beantwortet werden
kénnen. Von Anfang an ist mit allem Nachdruck zu betonen, dall Vergleiche dieser Art
keine Basis fiir die Vorausschitzung der kiinftigen Wechselkursentwicklung abgeben
konnen. Die Wechselkurse werden ja durch das gesamte Angebot von und die gesamte
Nachfrage nach einer Wihrung bestimmt: beide Seiten sind nicht nur das Ergebnis
von Handelstransaktionen, sondetn auch des Dienstleistungs- und Ubertragungs-
verkehrs sowie der Kapitalbewegungen (die nicht nur in Perioden spekulativer Ein-
fliisse eine vorherrschende Rolle spielen konnen). Selbst wenn man sich ausschlie3-
lich auf den Handelsverkeht konzentriert, vermitteln die drei in der Graphik gezeig-
ten Indizes nur eine grobe und oberflichliche Vorstellung davon, wie sich die rela-
tiven Wettbewerbsverhiltnisse verindert haben. Die Wahl sowohl der Basisperiode
wie der Indizes ist schwierig; die statistischen Zahlen sind unvollstindig und zwi-
schen den einzelnen Lindern nicht ohne weiteres vergleichbar; es gibt verschiedene
Methoden, die Indizes zu gewichten; und einige der Indizes — z.B. der in der Gra-
phik dargestellte Index der relativen Lohnstiickkosten — konnen konjunkturellen
Binflissen unterliegen, die nicht nur stark, sondern auch von Land zu Land sehr
unterschiedlich sind. Dariiber hinaus werden die Wettbewerbsverhiltnisse auch
durch andere Faktoren beeinflulit, die nicht zur Preis- oder Kostensphire gehéren: die
Lieferkapazitit; die Fihigkeit, sich Nachfrageinderungen anzupassen; Verfigbarkeit
und Kosten von Exportfinapzierungen usw. Aus allen diesen Griinden missen die
in der Graphik dargestellten Ergebnisse mit groller Vorsicht interpretiert werden.

Ein Blick auf die Leistungsbilanzpositionen und ihre Entwicklung vermittelt
selbst unter Beriicksichtigung der Auswirkungen der Erddlpreiserh6hungen eine sehr
gemischte Antwort auf die Frage, ob flexible Wechselkurse den Anpassungsprozef
erleichrert haben oder nicht. Aus Griinden, die in Kapitel V dargelegt wurden, kann
das Einzeljaht 1975 nicht als aussagekrifiig fiir die langfristigen Positionen der Lei-
stungsbilanzen verwendet werden, da in Zeiten ausgeprigter konjunktureller Fluk-
tuationen die Einkommenseffekte sehr leicht die Preiseffekte {iberkompensieren konnen.
Legt man statt dessen den Durchschnitt der letzten zwei oder drei Jahre zugrunde, so
zeigt die Graphik, daf} in den USA und Japan auf jeden Fall cine Verkniipfung zwischen
den Verinderungen der Leistungsbilanz und der Wechselkurse bestand. So verwan-
delten sich in den USA die bis 1972 verzeichneten Leistungsbilanzdefizite 1973-1974
in nahezu ausgeglichene Salden und dann 1975 in einen ansehalichen UberschuB,
wihtend in Japan die auflerordentlich hohen Uberschiisse der frithen siebziger Jahre
verschwanden. In einigen anderen Lindern fanden jedoch keine dhnlichen Verschie-
bungen statt. Trotz der hohen Abwertungen ihter Wihrungen blieben sowohl GroB-
britannien als auch Italien Defizitlinder, wihrend Deutschland und die Schweiz
trotz der betrichtlichen Aufwertung ihrer Wihrungen weiterhin Uberschiisse ver-
zeichneten.

Auch hinsichtlich der zweiten Frage, ob die Trends der Wechselkurse mit
denen der relativen Preissteigerungen iibereingestimmt haben, ist aus der Graphik
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Ausgewdhlte Industrielander:
Veranderung der effektiven Wechselkurse, der relativen Preise und Kosten*
: sowie Leistungsbilanzsalden 1970-1976
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Anmerkung: Die Preisindizes der einzelnen Zehnergruppenlénder zeigen das Verhaltnis zwischen der Entwicklung
der handelsgewichteten Prejse der anderen LAnder und der Preiss des betreffenden Landes. Steigt der Index 2,8, auf
mehr als 100, 50 bedeutet dies, daB im Verhdltnis zum Jahresende 1969 die gewichteten Preise der anderen Zehner-
gruppenlander starker gestiegen sind als jn dem betreffenden Land, Dasselbe gilt fiir den Index der Lobnstiickkosten.



keine eindeutige Antwort herauszulesen. In einigen der besonders ,,offenen™ euro-
paischen Linder, in denen die Lohne sehr schnell auf Preisinderungen reagieren,
haben sich die Wechselkurse und die Indizes der Wettbewerbsposition im grollen
und ganzen in derselben Richtung bewegt. Dies gilt fiir GroBSbritannien und Italien
und ebenso fiir Deutschland und die Schweiz. Es gibt jedoch keine einfache, nur in
eine Richtung wirkende Kausalkette fir diese Bewegungen der Wechselkurse, Kosten
und Preise. Wie bereits an andeter Stelle dieses Berichts dargelegt wurde, war der
autonom im Inland entstandene Kosten- und Preisdruck in Italien und Grofibritannien
eindeutig grofer als in Deutschland und der Schweiz, wihrend hinsichtlich der
Reaktion der Behérden auf diese Entwicklung das Gegenteil gilt. Zugleich tendiert
jedoch ein steigender AuBenwert der Wihrung dazu, die Schwere eines solchen Drucks
zu vermindern, und erleichtert damit die Aufgabe, eine angemessene Preisstabilitit
aufrechtzuerhalten; ein sinkender AuBlenwert hat die umgekehrte Witkung. Hier
scheinen folglich einander verstirkende Einflisse in positiver wie in negativer Rich-
tung am Werk gewesen zu sein — was freilich keineswegs die Rolle beschonigt,
die die Wirtschaftspolitik dabei gespielt haben kodnnte, daf3 sich Linder in solchen
Teufelskreisen verfangen haben oder unfihig sind, aus' ihnen auszubrechen. Dariiber
hinaus vermittelt die Graphik in manchen Fillen das Gefiihl, daB3 die Auf- oder Ab-
wertungen im Verbiltnis zu den relativen Kosten und Preisen vielleicht tiber das Ziel
hinausgeschossen sind. Dieser Eindruck wird unterstiitzt durch das, was iiber die
Gr6Be des spekulativen Drucks auf manche Wihtungen bekannt ist.

Im Gegensatz zu diesen vier Landern stehen die USA und Japan, in denen die
Bewegungen der effektiven Wechselkurse nicht so offensichtlich mit der Entwicklung
der Kosten- und Preisindizes verbunden sind. Zur Entwicklung in den USA 138t sich
vielleicht dreierlei bemerken. Erstens war gegen Ende der sechziger jahre sicherlich
¢ine fithlbare Verbesserung der Wettbewerbsposition erforderlich, die ebenso gewif3
seitdem auch ecingetreten ist. Zweitens iibetzeichnet die dargestellte Entwicklung
der relativen Lohnstiickkosten im industriellen Bereich die tatsichlich realisierte
Verbesserung ganz betrichtlich, da sie zum guten Teil konjunktureller Natur war und
dem Umstand zu vetdanken ist, dafl in den USA die Beschiftigung prompter als in
den anderen Lindern auf einen Produktionsabfall reagiert. Drittens dirften die
Kapitaltransaktionen in der meisten Zeit seit Mirz 1973 den Einflull der giinstigeren
Wettbewerbsposition und der verbesserten Leistungsbilanz auf den Dollarkurs mehr
als iiblich begrenzt haben — teils wegen des Vertrauensverlustes, den der Dollar im
Zusammenhang mit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems etlitt, teils
wegen der Liberalisierung der Kapitalausfuhr 1974. Andererseits wurde die Verschlech-
terung der Leistungsbilanz der USA seit Ende 1975 von einem leichten Anstieg des
effektiven Dollarkurses begleitet, da die Kapitaltransaktionen entsprechend giinstig
ausfielen.

Im Falle Japans sind die Gegensitze, wo sie zutage treten, weniger ausgeprigt,
Darxtiber hinaus muBte die sehr giinstige Position, die der Yen am Ende der sechziger
Jahre in der weltweiten Wechselkursskala innebatte, zum Teil aufgegeben werden,
wenn eine bessere Angleichung der Wihrungen erreicht werden sollte. Der Index
der Lohnstiickkosten bildet nicht nur, wie im Falle der USA, den gréBten Kontrast zur
Bewegung der Wechselkurse, sondern er iiberzeichnet zugleich stark alle ungiinstigen

Bewegungen der relativen Kosten in Japan, die méglicherweise stattgefunden haben
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— besonders seit 1973. Im Gegensatz zu der Entwicklung in den Vereinigten Staa-
ten steigen die japanischen Stiickkosten in der Rezession, da die Arbeitslosigkeit
kein Element des Anpassungsprozesses in der japanischen Wirtschaft ist.

So wie sich die Lage im Mirz 1973 und in den darauffolgenden drei Jahren
darbot, ist kaum zu sehen, welche praktische Aliernative zu flexiblen Wechselkursen
bestanden hitte, Betrachtet man die lingerfristigen Trends der Wechselkursent-
wicklung in den wichtigen Industrielindern, so lagen sie doch wohl einigermaBen
richtig. Zudem sind einige frithere Zahlungsbilanzungleichgewichte in diesem Pro-
zel3 kortigiert worden; andere bleiben allerdings immer noch stérend oder haben
sogar noch groflere AusmaBe angenommen. Das Floating mul infolgedessen, wenn
es sich schon als unausweichlich erweisen mag, gelenkt werden — nicht nur im en-
geren Sinne der Devisenmarktinterventionen, sondern auch, was wichtiger ist, durch
die Finanz- und Wirtschaftspolitik der einzelnen Lander. Abgesehen davon bleibt
jedoch in der Theotie wic in der Praxis des gelenkten Floating noch vieles zu kliren.

Floating und Zinssitze. In den etwa drei Jahren, in denen der US-Dollar nunmeht
ftei floatet, gab es neben den weiter oben erdrterten lingerfristigen Verinderungen
der effektiven Wechselkurse eine Reihe von heftigen kiirzerfristigen Pendelaus-
schligen zwischen dem Dollar und den wichtigsten europiischen Wihrungen. Eben-
so wie sich die Bewegungen der effektiven Wechselkurse sinnvollerweise mit — .
wenn auch groben — Indikatoren der relativen Kosten- und Preisentwicklung in

US-Dotlar und DM: Wechselkirse und Zinsgefalle 1973-1976
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den einzelnen Lindern vergleichen lassen, kann auch gefragt werden, welche Ver-
bindung zwischen diesen Auf- und Abwirtshewegungen des Dollars, die in der
vorstehenden Graphik gegeniiber der Deutschen Mark dargestellt sind, und den Ver-
inderungen der relativen monetiren Bedingungen, besonders der Zinssitze, bestanden
haben kénnte,

Wahtend des gesamten Zeitraums seit Mirz 1973 gab es drei Phasen, in denen
der Dollar gegeniiber der Deutschen Mark (und anderen Verbundwihrungen) sank.
Jeder dieser Etappen folgte eine fast gleich starke Erholungsphase. Nur in dem
von Januar bis September 1974 davernden Zyklus erlitt der Dollar gegeniiber der
Deutschen Mark per saldo eine deutliche Abwertung, die rund 7% betrug. In den
zwei anderen Zeitabschnitten — Mirz 1973-Januar 1974 und September 1974~
September 1975 — kehrte der Dollarkurs praktisch wieder zum Ausgangspunkr zu-
riick. :

Vergleicht man die Entwicklung der Dollar/DM-Kassakurse mit der des Zins-
abstandes zwischen dreimonatigen Depositenzertifikaten im-New York und drei-
monatigen Interbankeinlagen in Frankfurt, so erkennt man, daB der Beginn der
Dollarschwiche sowohl im ersten wie im dritten Zyklus mit einer Verinderung des
Zinsabstands zuungunsten der USA zusammentraf. Im ersten Zeitabschnitt nutzte
Deutschland die Freistellung von den durch das Bretton-Woods-System auferlegten
Interventionsverpflichtungen im Mirz 1973 dazu, den monetiren Kurs drastisch zu
verschitfen; in der letzten Phase sanken die Zinssitze in beiden Lindern, in den
USA jedoch stirker als in Deutschland. Dartiber hinaus spielten sich im ersten Zyklus
der Niedergang des Dollars und die Verschirfung der deutschen Geldpolitik unge-
fahr im gleichen Zeitraum ab. Andererseits hielt im dritten Zyklus der Abwiirts-
trend des Dollars bis zum Mdirz 1975 an, Monate nachdem der Zinsabstand recht
klein geworden war, Im zweiten der dreil Zyklen stand die Dollarschwiche wihrend
der ersten Hilfte des Jahres 1974 im Gegensatz zu einer kriftigen Ausweitung des
Zinsabstandes zugunsten des Dollars. Was den Anstieg des Dollars in den drei Zyklen
betrifft, so war er nur it dritten — von Mirz bis September 1975 dauernden — Zyklus
von einer eindeutigen Enrwicklung des Zinsabstands zugunsten des Dollars begleitet.

Im gesamten, alle drei Zyklen umfassenden Zeitraum Mitz 1973-September 1975
gab es somit nur selten eine Beziehung zwischen Wechselkursen und Zinssdrzen.
Andere Faktoren waren auf den Devisenmirkten hiufig vorherrschend. Manchmal
waren sie sehr handfester Natur, z.B. als im Januar 1974 alle Beschrinkungen fiir die
Kreditvergabe der US-Banken in das Ausland aufgehoben wurden, gerade zu einem
Zeitpunke, in dem fast liberall in der Welt der Bedarf fiir die Finanzierung der Zahlungs-
bilanzen wegen der Olpreiserhéhungen einen riesigen Umfang annahm. Bei anderen
Gelegenheiten, z. B. in den letzten Monaten von 1974 und Anfang 1975, nihrte der
Riickgang des Dollars, sobald er ¢inmal begonnen hatte, sich selbst — ein sicheres
Zeichen daftr, dal das grundsitzliche Vertrauen fehlte.

Das Vorhandensein anderer — besonders psychologischer — Faktoren fiihrte
auch dazu, dafi selbst bei gleichgerichteten Bewegungen der Wechselkurse und des
Zinsabstandes keine wie immer geartete Beziehung in der relativen GréBe der Be-
wegungen festzustellen war. Dies gilt ganz offensichilich fiir die allerersten Monate,
in denen der Dollar floatete; damals betrug der Abwirtsschwung des Pendels
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gegeniiber detr Deutschen Mark in weniger als drei Monaten 209%. Ebenso ist diese
Feststellung aber auch fiir die Gbrigen Zeitriume bis gegen Ende 1975 richtig, in
denen Wechselkurse und Zinsabstand sich in der gleichen Richtung bewegten,

Nur in der Zeit seit den letzten Monaten von 1975 hat sich der Dollar so weit
stabilisiert, daB eine Bezichung zwischen den Verinderungen seines Wechselkurses
und den Zinsabstinden nicht nur in der Tendenz, sondern bis zu einem gewissen Grade
auch im Ausmal} festgestellt werden kann. Daraus ist die lehrbuchmiBige Schluf-
folgerung zu ziehen, daf} nur, wenn alle anderen Einflufifaktoren unverindert bleiben,
die Entwicklung der Zinssitze die Bewegungen der Wechselkurse tatsdchlich bestimmit.
Und unter den gegenwirtigen Bedingungen kann nicht darauf vertraut werden, daf
dies allzu oft geschieht.

Weltwihrungsreserven

Nach fiinf Jahten rascher Expansion schwichte sich das Wachstum der Welt-
wihrungsreserven 1975 deutlich ab. Die Zunahme der gesamten offiziellen Bestinde
der Linder an Gold, Devisen, Sonderziechungsrechten und IWF-Reservepositionen
betrug in jeweiligen Dollarwerten gerechnet schitzungsweise $9 Mrd., nur gut
ein Fiinftel des 1974 verzeichneten Zuwachses von $40,4 Mrd. Allerdings beruhte
iiber ein Viertel des Unterschiedes auf Andetungen des Dollarwerts. 1974 hatte
die Abwertung des Dollars gegeniiber den Nichtdollar-Reserveaktiva rund $3 Mid.
zu dem Anstieg der in Dollar gemessenen Reserven beigetragen, wihrend seine
Etholung 1975 einen gegenteiligen Effekt in Hohe von iiber $5 Mrd. hatte.
Betrachtet man die einzelnen Reserveaktiva, so war praktisch die gesamte Abnahme
des Dollarwerts der Goldreserven im letzten Jahr in Héhe von $2 Mrd. das Ergebnis
von Bewertungsinderungen, ebenso der grofite Teil des Riickgangs der SZR-Bestin-
de der Linder um $0,6 Mrd. AuBerdem wiren die gesamten I'WF-Reservepositionen
bei konstanter Dollarbewertung um $4,6 Mrd. und die gesamten Devisenreserven
um fast $10 Mrd. gestiegen. Weniger als $2 Mrd. dieses eigentlichen Anstiegs der
Devisenreserven dirften in den traditionellen Reservezentren plaziert worden sein;
dabei wurde die Ethohung der in den Vereinigten Staaten gehaltenen Dollarreserven
um $3,1 Mrd. teilweise kompensiert durch eine Abnahme der in GrofBbritannien ge-
haltenen Pfundreserven um $1,3 Mrd. Der restliche Betrag von fast $8 Mrd. scheint
im internationalen Markt oder anf nationalen Mirkten auBerhalb der USA und GroB-
britanniens angelegt worden zu sein,

Wie schon 1974 ist der Grund fiir das weitere Wachstum der Weltwihrungs-
reserven darin zu schen, daB es den Oleinfubtlindern gelang, einen sehr groBen Teil
ihres zusammengefaften Leistungsbilanzdefizits durch Kreditaufnahme zu decken;
dies hatte zur Folge, dafl nur ein Bruchteil der Reservenzuwichse der Olausfuhr-
linder durch Reservenverluste in den iibrigen Teilen der Welt kompensiert wurde.
DaB3 die Wihrungsreserven langsamer als zuvor expandierten, ist auf zwei Faktoren
zuriickzufithren: einmal hat sich der zusammengefaBte UberschuBl der QPEC-Linder
vermindert, und zum anderen ist der Anteil, det in reservewertigen Aktiva investiert
worden ist, von 63 auf 37% gesunken. So reduzierte sich der gesamte Reservenzu-
wachs der OPEC-Linder von knapp $36 auf 12 Mrd. In der Zahl fiir 1975 ist eine
Ethohung der IWF-Reservepositionen um $2,8 Mrd. enthalten, die fast nur Beitrige
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Verdnderung der Weltwdhrungsreserven 1973-197§'

Reserves .
Gold Devisen pasition SZR Insgesamt
im IWF
Mililonen US-Dollar
Zehnergruppentinder und
Schweiz )
1973 . . . - . . o + 3 ass + 4 985 + 105 + T40 + 9315
1974 . . .. L L. L., + 520 + 18860 + 1740 + 395 + 4515
1975 ... oL — 1605 + az20 + 16t5 _ 230 + T00
Gesamibeglrag Ende 1975 . . 33815 44 980 g 380 7 7458 114 240
Ubriga entwichele Lander
1973 . . . .. L. + 478 + 3125 + 170 + 155 + 3925
1974 . . . . oL L L + -1 — 21865 — 106 - 185 - 2 400
19786 . . . . . . ... . - 215 — 1230 - 3aso _ a0 — 1 885
Gesamtbetrag Ende 1975 . 4 160 19 845 660 855 25 320
Entwicklungslinder
(ohne Olausfubriander) _
1973 . . . . . ... + 175 + 7 565 + 250 + 285 + 8248
1974 ., . . L. - 50 + 2728 _ 1890 - 30 + 2 4858
1975 . .. . . ... _ as — 1 440 —_ 105 - 215 — 1855
Gesamtbetrag Ende 19758 . . 2 140 25875 610 f 255 2¢ 88
Oleinfuhriiinder inspesamt
1873 . . . oL e + 4138 + 15 675 + 525 + 1150 +21 485
1974 . . .. L oo + 525 + 2420 + 1 445 + 180 + 4570
1975 . . . . . . ... — 1915 — 1750 + 1180 _ 535 — 3 D40
Gesamtbetrag Ende 1975 . . 40 1158 110 700 ¢ 650 ¢ 873 170 340
Blaystuhridndert
R 1 T - S + 165 + 4 185 + 100 + 45 + 4495
1|FL L + 55 +33 840 + 1940 + 40 +35 875
L= - - 50 + 9325 + 2790 - 50 +12 015
Gesamtbetrag Ende 1975 . . 1 450 59 060 5130 385 66 025
Alle Lander
1973 . . . ... + 4300 + 18 860 + 625 + 11958 +25 980
1974 . . . - 0 e e - e + 580 + 36 260 + 3385 + 220 + 40 445
1978 . . . o o e e e e — 1965 + 7575 + 3950 _ 685 + 8975
Gesamibelrag Ende 19758 . . 41 565 169 760 14780 10 260 236 365
* EinschiieBiich Bewertungsénderungen, ¢ Fiir Kuwait auch die geschétzten Devisenbestdnde der Regierung.

zur Olfazilitit des IWF betrifft. Der groBere Teil der $9,3 Mrtd., um die sich die
Devisenreserven der OPEC-Linder vergréferten, wurde am Euromarkt angelegt;
die liquiden Anlagen in den USA wuchsen um ungefihr $4,2 Mrd., wihrend die
Sterlingteserven anscheinend um $0,3 Mrd. gesunken sind.

Weit mehr als 1974 konzentrierte sich der Reservenzuwachs der Olausfuhrlinder
auf wenige Staaten. Allein auf Saudi-Arabien entficlen mit $¢9 Mrd. tiber drei Viertel
der Gesamtsumme. Auch Kuwait (schitzungsweise $2,3 Mrd.) und Venezuela
($2,3 Mrd) verzeichneten gréflere Zuginge. Andererseits verringerte sich die
Reservenausweitung des Irans von $7,1 auf nur noch o,3 Mrd. Gleichzeitig mufite
eine Reihe von Olexportlindern sogat eine Verminderung ihrer Reserven hinneh-
men, besonders Libyen, dessen Bestinde von $3,6 auf 2,2 Mrd. zurlickgingen, und
Indonesien mit einer Abnahme von $1,5 auf o,6 Mrd. '

Die Reserven det Zehnergruppenlinder und der Schweiz stiegen um $0,7 Mrd.
Ohne Bewertungsinderungen hitte der Zuwachs ungefihr $3 Mrd. erreicht, nicht



— 112 —

sehr viel weniger als 1974. Etwa $2 Mrd. des (bereinigten) Anstiegs von 1975 ent-
ficlen auf TWF-Reservepositionen, da der IWF fiir die Olfazilitit und andere Zie-
hungen in statkem Umfang die Wihrungen dieser Linder verwendet hatte, besonders
die Deutsche Mark, den US-Dollar, den hollindischen Gulden und den franzésischen
Franken. Das cinzige Zchnergruppenland, das 1975 in erheblichem Umfang auf die
~ Mittel des Fonds zuriickgreifen mulite, war Italien, dessen Schuldnerposition sich um
$1,2 Mrd. erhdhte. Die Reserven der (ibrigen entwickelten Lander, die bereits 1974
um $2,4 Mrd. gesunken waren, verzeichneten im vergangenen Jahr einen weiteren
Riickgang um $1,9 Mrd.

Die Wihrungsreserven der Entwicklungslinder, die kein Erddl fordern, nah-
men im vergangenen Jabr um $1,9 Mrd. ab, nachdem sie sich sogar 1974 um
$2,5 Mrd. ethéht hatten. Die grofiten Einbullen wurden von Brasilien ($ 1,3 Mrd.)
und Argentinien ($0,9 Mrd.) gemeldet, wihrend eine Reihe anderer Linder, besondets
in Asien, Reservenzuwichse verzeichneten.

Obwohl das Reservenwachstum 1975 zumindest nach den Mabstiben der
vorangegangenen Jahre relativ bescheiden war, betrug der kumulative Anstieg der
Weltwihrungsreserven seit Ende der sechziger Jahre in der ublichen Abgrenzung
iiber $150 Mrd. Aus dieser Entwicklung wird manchmal die SchluBfolgerung ge-
zogen, dall die Ausweitung der Reserven in den siebziger Jahren ein exzessives Aus-
maf} angenommen habe und dafl der gegenwirtige Stand der Weltwihrungsreserven
ein beirichtliches Inflationspotential enthalte, mit dem das Wihrungssystem belastet
sei. An der ersten Aussage ist sicherlich insofern etwas Wahres, als zu Beginn der
Dekade betrichtliche Reservenerhdhungen aus den Zahlungsbilanzdefiziten der
USA resultierten. Die Auffassung, daBl die Weltwihrungsreserven — und allgemeiner
die internationale Liquiditit — nunmehr bedrohlich hoch seien, bedasf jedoch der
niberen Priifung, und die Antwort ist keineswegs einfach.

Die amtlichen Wihrungsreserven-Statistiken liefern niitzliche Informationen
iber die auBenwirtschaftlichen Finanzierungstransaktionen sowie die Wihrungs-
positionen einzelner Linder oder Lindergruppen. Sie kénnen jedoch fiir sich ge-
nommen nicht beanspruchen, ein voilstindiges Bild der gesamten internationalen
Liquiditit zu vermitteln; die Beurteilung, ob diese angemessen ist oder nicht, etfordert
eine Reihe weiterer Uberlegungen.

Bei der Reservenentwicklung in der ersten Hilfte der siebziger Jahre spiclte
cine wichtige Rolle, daBl die Goldreserven, deten Volumen sich nicht wesentlich
gedndert hat, sogar noch schwerer verwendbar wurden, als sie es schon in den sech-
ziger Jahren waren; damals standen das US-Schatzamt und der IWF immer noch
gleichsam in der letzten Auffanglinie als Kiufer bereit — obwohl es damals, bei
einem Preis von $35 per Unze, kaum sehr viele Verkiufer gab. Dariiber hinaus Jif3t
sich nach den jlingsten Goldbeschlissen des vom Gouverneursrat des IWFE einge-
setzten Interimsausschusses und den Vereinbarungen der Zehnergruppenlinder hin-
sichtlich kiinftiger Goldtransaktionen schwerlich behaupten, da3 es noch eine Basis
gebe, um den Geldwert dieser Reservenkomponente auch nur zu schitzen.

Was diejenigen Reserveaktiva betrifft, die seit dem Ende der sechziger Jahre
zugenommen haben, also besonders die amtlichen Devisenbestinde, so ist daran zu



etinnern, dafl den Bruttoforderungen im gesamten System notwendigerweise an
anderer Stelle Auslandsverbindlichkeiten gegentiberstehen miissen. Diese Tatsache ist
innerhalb eines ziemlich grofien Spielraums vielleicht nicht so bedeutend, wenn das
wichtigste Reservewihrungsland des Systems auch die entsprechenden Verbindlich-
keiten auf sich vereinigt. Die Verhiltnisse sind jedoch in einem ganz anderen Licht zu
schen, wenn — wie seit Ende 1973 — die riesigen Reservenzuwichse einer relativ kleinen
Gruppe von Lindern ibr Gegenstiick darin finden, da3 die Auslandsverbindlichkeiten
in einem groflen Teil der Welt auBerhalb der USA rapide wachsen,

Ein anderer Grund, warum bei der Interpretation der Statistiken Vogsicht an-
gebracht ist, betrifft die Verteilung der Resetrven auf die einzelnen Linder. Trotz
des sehr schnellen Wachstums der Weltwihrungsreserven seit 1969 gibt es nur ver-
hiltnismiBig wenige Linder, deren gegenwirtige Ausstattung mit interpationaler
Liguiditdt als wirklich reichlich bezeichnet werden kann. Dies sind im wesentlichen
mehrere (jedoch keineswegs alle) OPEC-Staaten sowie einige wenige Industriclinder
— nzmentlich Deutschland und die Schweiz.

Zusitzlich zu den Reserveaktiva und den Kreditfazilititen kommt als weitere
Komponente der internationalen Liquiditit die Nettoauslandsposition des Geschifts-
bankensektors hinzu. Hier stellen ebenfalls die Forderungen eines Landes notwen-
digetweise Verbindlichkeiten eines anderen dar; und in den letzten zwei oder drei
Jahren waren die internationalen Bankausleihungen weitgehend zahlungsbilanz-
orientiert. Dariiber hinaus sind die Nettoauslandsforderungen der Geschiftsbanken
nur in zwei Lindern, Deutschland und Schweiz, wirklich umfangreich.

Insgesamt gesehen scheint das rapide Wachstum der Weltwihrungsreserven
seit 1970 zum groBen Teil das Resultat der starken Inanspruchnahme —und in einigen
Fillen der vollen Ausschopfung — der internationalen Kreditfaziliviten gewesen
zu sein. Die statistisch nachgewiesene Ausweitung der an den Wihrungsteserven
gemessenen internationalen Liquiditit war daher in vielen Lindern von einer Vet-
schlechterung der Nettoliquidititsposition gegeniiber dem Ausland begleitet. Seo
lduft das auf die Statistik der Weltwihrungsreserven gestiitzte Argument, das System
weise jetzt einen mdoglicherweise inflatorisch wirkenden Liquidititsiibethang auf,
dessen Wirkungen mit fortschreitender Verbesserung der internationalen Wirtschafts-
lage zunehmend spiirbar wiirden, ungefihr auf dasselbe hinaus wie die Behauptung,
Deutschland, die Schweiz, Saudi-Arabien und Kuwait seien im Begriff, den Hauptteil
ihrer ziemlich groflen Auslandsforderungen fiir vermehrte Nettoimporte von Waren
und Dienstleistungen auszugeben.

Es ginge jedoch zu weit, wollte man aus dieser Untersuchung den entgegenge-
setzten Schluf} zichen, dall-nidmlich die internationale Liquiditdt knapp wird. In den
letzten beiden Jahren zeigte sich eine bemerkenswerte Ausweitung der Bankaus-
leihungen und (weniger stark) des offiziellen Beistands fiir ¢ine Reihe von Lindern, deren
Nettoauslandsposition sich stark verschlechtert hat oder sogar negativ geworden ist —
ganz zu schweigen von den Lindern, fiir die es in dieser Hinsicht keine vollstindigen
Informationen gibt. Es ist praktisch unmdglich, eine Voraussage dariiber zu wagen,
ob das Bankensystem willens und fihig ist, diese Politik fortzusetzen. Angesichts der
dynamischen Entwicklung der internationalen Bankausleihungen und der Kapital-
mirkte ist man jedoch versucht zu glauben, daBl Linder mit erwiesenermaBen guter



Schuldnermoral damit rechnen kénnen, weitere Kredite zu erhalten. Ob dies wiin-
schenswert ist oder nicht, steht auf einem anderen Blate; es ist aber anzunehmen, da
doch eine ganze Reihe von Lindern in der Lage sein dirfte, trotz ihrer schlechten
Nettoauslandsposition ihre Defizite weiterhin auf diese Weise zu decken,

Insgesamt gesehen diirfte bier also ejn gewisser Agnostizismus angebracht sein.
Von dem gegenwirtigen Gesamtbestand an amtlichen Wihrungsreserven scheint
angesichts seiner Verteilung keine inflationdre Bedrohung auszugehen; andererseits
kénnten die Moglichkeiten fiir ein weiteres Reservenwachstum durch Kreditgewih-
rungen betrichtlich sein, '

Golderzeugung und Goldmarkt

1975 schrumpfte die Golderzeugung der Welt (ohne Sowjetunion, die anderen
osteuropiischen Linder, die Volksrepublik China und Nordkorea) weiter um 65 auf
930 t. Dies bedeutet gegeniiber dem Produktionsrekord von 1970 eine Verringerung
um 27%.

Weltgolderzeugung

1929 1940 1946 1853 1970 1872 1973 1974 1975
Tonnen
Siidafrika . . . . . 3239 436,9 371,0 371,4 |1 0DOO,4 209,6 885,2 758,5 708,1
Kanada . . . . .. 60,0 165,9 88,5 1261 74,89 64,7 &0,8 32,8 50,4
usa . ..., .. 64,0 181,4 49,0 60,9 54,2 45,1 36,2 35,0 3z,
Rhodesien . . . . 17,4 25,7 16,9 15,6 15,6 15,6 18,6 20,0 20,0
Ghana . .., . .. &4 27,5 18,2 22,7 22,0 22,5 22,8 20,0 13,2
Phitippinen , , . . - ] 34,9 - 14,9 18,7 18,9 17,8 16,6 15,8
Australien ., , , . 13,3 51,1 25,86 33,4 19,3 23,5 17,2 16,2 15,0
Kolumbien . . . . 4,3 19,7 13,6 13,6 6,3 5,8 E,6 8,3 10,5
Japan . ., . .. 93 12,6 1,3 751 7,9 T8 6,7 6,2 5,0
Mexika . . . . . . 20,4 27,4 13,1 15,0 62 4,5 4,1 4,2 4,2
Zaire . . .. .. 4,9 17,4 10,3 11,5 5/6 4,4 4,2 4,0 3,0
Zusammen . . . 529,0 oT)6 807,56 692,2 |1 231,1 |1 122,2 |t 045,85 941,8 883,3
Sonstige Lander . 41,5 194,4 59,0 62,0 36,4 45,0 48,2 51,6 44,5
Geschitzte
Welterzeugung® 570,45 | 1 185,0 666,5 754,2 |1 2675 |1 167,2 |1 094,41 993,4 927,8

* Jhne die Sowjetunian, die osteuropdischen Linder, die Volksrepublik China und Nardkorea.

Die Abnahme der westlichen Goldproduktion im vergangenen Jahr entfel
zu drei Vierteln auf Siidafrika, dessen Erzeugung sich von 758 auf 708 t abschwiichte.
Dic Menge des verhiitteten Erzes war um o,79% geringer als 1974, und zudem war
sein durchschnittlicher Goldgehalt um 6,1¢, niedriger. Damit stellte sich die gesamte
Verschiechtetung der durchschnittlichen Giiteklasse des verarbeiteten Erzes seit 1971
— dem Jaht, bevor der Goldpreis seht stark zu steigen begann — auf 309%; inner-
halb dieser vier Jahte haben sich die durchschnittlichen Lohnkosten der Minen pro
Tonne verarbeiteten Eszes mehr als verdoppelt, weitgehend infolge der auf das Vier-
fache angestiegenen Lohne. Der in den Jahren 1972-1974 eingetretene Anstieg des
Durchschnittspreises, den die Minen fiir thr Erz erhiclten, hatte es thnen etlaubt, Erze
minderer Qualitit abzubauen sowie betrichtliche Lohnerhéhungen zu gewihren und
dabei gletchzeitig ihre durchschnittlichen Gewinne pro Unze geférderten Goldes mehr



als zu versechsfachen. Letztes Jahr hingegen fithrte die Forderung von Erzen immer
geringerer Giite in Verbindung mit einem weiteren Anstieg der durchschnittlichen
Arbeitskosten um 27% bei gleichzeitig riicklinfiger Preisentwickiung — auf Dollar-
basis gerechnet sanken die den Minen bezahlten Durchschnittspreise vm rund 2% —
zu einer Abnahme der durchschnittlichen Gewinne des Goldbergbaus um 119%, trotz
der Rand-Abwertung um 18% im September.

Abgesehen von dem Riickgang der Produktion westlicher Linder hielt sich die
Belieferung des Marktes mit Gold ungefihr auf dem Niveau von 1974. Die Gold-
verkiufe von kommunistischen Lindern werden auf 150 t geschitzt; ferner gingen
die gesamten westlichen Goldresetven um so t zuriick, einschliefilich Verkiufen am
Markt von 39 t durch das US-Schatzamt und von 16 t aus den Bestinden Siidafrikas.
Fiir die nichtmonetire Nachfrage diirften daher insgesamt 1130 t, oder rund 4%
weniger als 1974, zur Verfiigung gestanden haben.

Herkunft und Verwendung des Goldes (Schitzwerte)

1971 1972 1973 1974 1875
Tonnen

Goldproduktion . . . . . . . .. . .. ... 1230 1 165 1095 295 930

Verkdufe kommunistischer Lander {gpeschatzt) . . 20 200 330 150 150

fsgesamt . . . . . . . ..o . t 320 1 365 1425 1 145 i 080
Verdnderung der amtlichen Goldbesténde

westlicher Lander . . . . . . . . . . . ., .. — 100 20 — 40 — 30 - &0

Verkdufe auf dem freien Markt* . . . . . ., . . . 1420 1275 1 465 1178 1 130

* Als Rest ermittelt,

Der Riickgang des Angebots an neuem Gold im vergangenen Jahr wurde
jedoch durch eine ausgeprigte Abschwichung der nichtmonetiren Goldnachfrage
fir Anlagezwecke mehr als kompensiert. Dementsprechend sank der Marktpreis
wihrend des vergangenen Jahres um 259 von $186,50 auf 140,25 je Unze. Dies ist
teilweise als Reaktion auf die sehr starke Nachfrageausweitung zu sehen, die den
Goldpreis von Ende 1971 bis Ende 1974 fast verfiinffacht und auf ein Rekordniveau
von nahezu §200 je Unze hinaufgetrieben hatte. Zudem wurde das Interesse an Gold
als Anlagemedium durch das Nachlassen des inflationiren Drucks und die Erholung
einiger Aktienmirkte abgeschwicht. Der wichtigste Faktor fiir den Riickgang der
nichtmonetiren Goldnachfrage war jedoch das im August 1975 vom Interitnsaus-
schul des TWEF-Gouvetneurstats crreichte Ubercinkommen @ber die zukiinftige
monetire Rolle des Goldes. Dabei wurde vereinbart, den offiziellen Preis abzuschaf-
fen, den Goldbestand des IWF und der Zehnergruppenlinder insgesamt nicht zu
erhéhen, ein Sechstel des IWF-Goldes an die Mitglieder zuriickzugeben und ein
weiteres Sechstel zugunsten von Entwicklungslindern 2u verkaufen, Insgesamt
betrachtet sah der Markt nach den Vereinbarungen vom August 1975 praktisch keine
Aussichten mehr, da das Gold noch eine wichtige Rolle im Wihrungssystem spielen
konnte und dafl dann auch.irgendwann ein neuer und hdherer offizieller Goldpreis
festgesetzt werden wiirde. Wihrend dies zu einer starken Reaktion der Nachfrage
nach Gold als Anlagemittel fihrte, hatte der Preisriickgang im Verlauf des Jahres
eine gewisse Belebung der industriellen Nachfrage zur Folge, die 19721974 infolge
des Preisanstiegs niedrig gewesen war,
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Betrachtet man die Entwicklung am Goldmarkt, so hatte der ,Fixing*-Preis
am j3o. Dezember 1974 mit $197,50 den hochsten jemals notierten Stand erreicht
— gerade vor der Legalisierung des privaten Goldbesitzes in den USA und vor der
ersten vom US-Schatzamt durchgefithrten Goldauktion. Die Nachfrage nach Gold
erwies sich in den USA dann als sehr bescheiden, und bei der Versteigerung durch
das Schatzamt am 6. Januar wurden nur 23 von den insgesamt angebotenen 6z t
Gold ratsichlich verkaufe, und zwar zu Preisen zwischen $153 und 185 je Unze.
Der Marktpreis sank in der Folge auf rund $175 je Unze. Unbegriindete Geriichte
iiber Zentralbankkiufe zur Stiitzung des Marktes trieben den Preis im Februar auf
eine Spitze von $185 je Unze, doch schwichte sich die Nachfrage bald wieder ab,
und bis Mitte April war die Notierung auf §165 je Unze zuriickgegangen. Abgesehen
von einem kurzen Ansiieg auf {iber $170 je Unze gegen Ende Mai bewegte sich die
Notiz sodann zwischen $160 und 170, bis sie am 29. August erstmals seit Oktober
1974 wieder $ 160 je Unze unterschritt. In dieser Zeitspanne — und zwar am 30, Juni —
hielt das ametikanische Schatzamt eine zweite Auktion ab, bei det 16 ¢ Gold zu $165
je Unze verkauft wurden.

Goldmarktpreise
Freitagswerte, in US-Dollar je Feinunze

Us-3 Mehrpreis des Vienell gegeniiber Bamengold (in Prozent)
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Darauf folgte die Washingtoner Ubeteinkunft des Interimsausschusses vom
31. August, deten Wirkung bald durch die Moglichkeit von Goldverkiufen der
UdSSR zur Finanzierung von Weizenimporten verstirkt wurde, obwohl diese dann
nicht in nennenswertem Umfang zustande kamen, Innerhalb von weniger als einem
Monat sank der Marktpreis um mehr als $30 je Unze auf ein Tief von $128,75 am
23. September. Da Stdafrika einen Teil seiner laufenden Produktion vom Markt
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zuriickhielt, erholte sich det Preis bis zum Monatsende auf iiber $140 je¢ Unze und
schwankte wihrend der restlichen Zeit des Jahres nur um einige Dollar iiber oder unter
diesem Wert.

im AnschluB an die Konferenz des Interimsausschusses auf Jamaika in der zwei-
ten Woche des neuen Jahres, bei dex die Pline tiber Goldverkiufe des IWF bestitigt
wurden, sank der Marktpreis erneut, bis er am 22. Januar $124 je Unze erreichte.
Dem folgte ein miBiger Anstieg, und um Mitte Mirz stand er bei rund $134 je Unze.
Die Unruhe auf den Devisenmiskten in Europa blieb chne Auswirkungen auf den
Goldmarkt, und angesichts der bevorstehenden Verkiufe des IWF sank der Preis
auf rund $128 je Unze im April.

Am 6. Mai 1976 gab der IWF Geschiftsgrundsitze und Verfahrensweisen fiir
die éffentliche Versteigerung von cinem Sechstel seiner Goldbestinde {rund 778 t)
innerhalb von vier Jahren zugunsien von Entwicklungslindern bekannt., Wihrend
der ersten beiden Jahre werden 16 Auktionen — jeweils im Abstand von rund
6 Wochen — stattfinden, auf denen jedesmal 24 260 kg Gold angeboten werden.
Vor dem Inkraftcreten der vorgeschlagenen zweiten Anderung des ITWF-Abkom-
mens darf keine Regierung oder Wihrungsbehdrde eines Fondsmitglieds direkt
oder durch einen Agenten zu Preisen bieten, die mit dem IWF-Abkommen unver-
einbar sind; die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich darf jedoch Gebote
einreichen. Der Fonds behilt sich das Recht vor, einzelne oder simtliche Gebote
zuriickzuweisen. Fir die erste Auktion am 2. Juni wurde der Grundsatz des Ein-
heitspreises gewihlt, d.h. es sollten alle Gebote zu oder iiber dem Preis, zu dem sich
der Fonds zum Verkauf von Gold bereitfindet, zum selben Preis bedient werden.

Diese Ankiindigung wirkte sich auf dem Goldmarkt nur wenig aus, und Gold
wurde am 7. Mai beim Londoner Morgen-, Fixing zu $128,15 gehandelt, tund
$1 iber dem Vortagesniveau. Bis zum Ende des Monats schwichte sich der Preis
jedoch bis auf rund $125 je Unze ab.

Das intetnationale Wihrungssystem

An seiner im Januar 1976 auf Jamaika abgehaltenen Tagung erzielte der Inte-
rimsausschuB des Gouverneursrats des IWF in zahlreichen Fragen Ubereinstimmung.
Dazu zihlten: die sechste allgemeine Uberpriifung der Quoten der Mitgliedslinder,
vetbunden mit einer zeltweﬂlgmc)hung ihrer bestehenden Ziehungstechte;
MaBnahmen zur Bereitstellung von Hilfe an Entwtcklungslandcr eine Anzahl von
Fragen, die die Organisation und Arbeitsweise des IWF betreffen; und, als wich-
tigste, einige der Grundregeln des Wihrungssystems. Viele der Beschliisse bedingen
eine Anderung des IWF-Abkommens, und eine grundlegende Neufassung ist nun
zwecks Billigung durch die Parlamente an die Mitgliedstaaten gegangen.

Beziiglich der Quoten war bereits Anfang 1975 vereinbart worden, ihren Ge-
samtbetrag um 321 % auf SZR 39 Mrd. aufzustocken und dabei den Anteil der
wichtigsten erddlexpottierenden Linder von s auf 109% zu verdoppeln sowie den
gesamten Anteil aller anderen Entwicklungslinder bei rund 229 zu halten. Dies
kam einer Reduktion des Anteils der Gesamtheit der entwickelten Linder von 72
auf 689, gleich. Die beiden wichtigsten Herabsetzungen betreffen die Gesamtquoten-
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Anteile der USA (von 22,9 auf 21,5%) und GroBbtitanniens (von 9,6 auf 7,5%).
Votkehrungen werden auch dafiic getroffen, dall die Wihrungen aller Mitglieds-
linder fiir Zichungen beim Fonds verwendbar werden. Bis zum Inkrafttreten der
neuen Quoten soll der Betrag der Kredittranche innerhalb der bestehenden Quoten
um 43 % angehoben werden.

Hinsichtlich der Malnahmen zugunsten von Entwicklungslindern kénnen
drei Elemente unterschieden werden. Erstens wurde im August 1975 ein Subven-
tionskonto geschaffen, das dazu dient, den durch dic jetzige Situation am stirksten
betroffenen Liandern bei Zinszahlungen fiir die Inanspruchnahme der TWF-Olfazi-
litit Hilfestellung zu gewihren, Zweitens wurde der Riickgriff auf die IWF-Fazilitit
zur kompensatorischen Finanzierung von Exportcrltisausf:’illen liberalisiert. Ziehun-
gen im Rahmen dieser Fazilitit sind jetzt bis zu 759% der gesamten Quote eines
Mitgliedslandes zuldssig — gegeniiber 509% vorher —, und die Nettoinanspruch-
nzhme innerhalb von zwolf Monaten kann nun so% — gegentiber 259 vorher—
ausmachen, Drittens soll ein Sechstel des Bestandes an TWF-Gold — 25 Mio. Unzen —
zu marktbezogenen Preisen verkauft und der den offiziellen Goldpreis berstei-
gende Erlos zugunsten von Entwicklungslindern verwendet werden. Derjenige Teil
des Mechrerlsses, der dem Anteil der Entwicklungslinder an den Gesamtquoten
entspricht, witd diesen direkt éibertragen werden; der verbleibende MehrerlSs dient
zur Finanzierung von Zahlungsbilanzkrediten zu giinstigen Bedingungen an Ent-
wicklungslinder mit niedtigem Pro-Kopf-Einkommen. Diese Zahlungsbilanzkredite
sollen iiber einen vom IWF verwalteten Treuhand-Fonds laufen.

Was. die vorgeschlagenen Anderungen der Regeln des Wihrungssystems be-
trifft, so miissen die jingsten Entscheidungen im groBen Zusammenhang der gegen
Ende 1963 angelaufenen Bemiihungen um die internationale Wihrungsneuordnung
gesehen werden. Damals begannen die ofhziellen Besprechungen auf Initiative der
Finanzminister der Zehnergruppe, die ihre Stellvertreter mit einer ,eingehenden
Prifung der Aussichten fiir das Funktionieren des internationalen Wihrungssystems
und seines wahrscheinlichen Liquidititsbedarfs in der Zukunft” beauftragten. Von
dieser Priffung waren jedoch zweil Themen ausgenommen: der offizielle Goldpreis
und die Freigabe der Wechselkurse. Man ging also davon aus, daB das Wihrungs-
system weiterhin auf der Grundlage fester Wechselkurse ruhen und der Preis fiir
Wihrungsgold weiterhin $35 je Unze betragen wiirde. Vicle Frustrationen der folgen-
den zwdlf Jahre erkliren sich aus dem fundamentalen Widerspruch zwischen dem
Vetsuch eiier Wihrungsreform ¢inerseits und der von votrnherein bestchenden
Weigerung, den Goldpreis oder das Wechselkurssystem auch nur zu diskutieren.

1963 gab es zwei Meinungen zum Hauptproblem des Systems. Die eine, auf
die sich die Finanzminister der Zehnergruppe in ihrem Auftrag an jhre Stellvertreter
ausdriicklich bezogen, besagte, daf das Reservenwachstum moglicherweise ungeniigend '
sei — mit anderen Worten: bei dem immer gréBeren Mangel an Wihrungsgold und
der Entschlossenheit, seinen Preis nicht zu erhdhen, kénnten die Dollarreserven
nicht mehr im bisherigen Tempo zunehmen, und daher seien Mittel und Wege zu
finden, um ein angemessenes Gesamtreservenwachstum auf andere Weise als durch
VergroBerung der Dollar- und Geldbestinde sicherzustellen. Die andere Auffassung
ging von dem anhaltenden Zahlungsbilanzdefizit der USA aus; ihr zufolge litt das



System primdr unter dem Versagen dessen, was dann der AnpassungsprozeB3 genannt
wurde, und insbesondere unter dem Unvermdgen der USA, ihre Zahlungsbilanz
anzupassen. Beide Probleme waren natiirlich miteinander verkniipft, denn die USA
konnten ihre Zahlungsbilanz nicht grundlegend ordnen, ohne den Dollarpreis des
Goldes zu idndern,

In der zweiten Hilfte der sechziger Jahre gewann die erstgenannte Auffassung
allmihlich Oberhand, was in der Schaffung der Sonderziehungsrechte 1969 und in
der anschlieBenden Zuteilung von SZR fiir $914 Mrd. an Fondsmitglieder in den Jah-
ren 1970-1972 seinen Ausdruck fand. Die Schaffung der SZR, die als zusitzliches
Reservemedium gedacht waren, ohne dies ihrer Art nach eindeutig zu sein, fiel in eine
Zeit, in der die Gesamtreserven in bis dahin nicht gekanntem Ausmal zu wachsen be-
gannen. In den ersten beiden Jahren des Bestehens der SZR nahmen die Devisenreser-
ven, vor allem unter dem Ejnfluf} eines riesigen Anstiegs des Zahlungsbilanzdefizits der
USA, um $ 49 Mrd. zu, das sind mehr als 6o% der Ende 1969 ausstehenden Gesamt-
reserven aller Art und das Achtfache der Zutellungen von SZR fiir 1971 und 1972,
Die explosionsartige Zunahme der Dollarreserven veranlafite die US-Behorden zur
Aufhebung der Konvertibilitit im August 1971; wenige Wochen darauf wurde die
zweite Phase der Reformdiskussionen eingeleitet, als der Gouverneursrat des IWF
den Exekutivrat um FErstellung cines Berichts iiber ,,notwendige oder wiinschens-
werte MaBnahmen zur Verbesserung oder Reform des internationalen Wihrungs-
systems** ersuchte. Im Juli 1972 wurde die Aufgabe der Formulierung und Aushand-
lung von Reformvorschligen dem neugeschaffenen Zwanzigerausschuld Gbertragen.

Dieser hatte seine Arbeit kaum aufgenommen, als im Mirz 1973 alle anderen
wichtigen Wihrungen gegenitber dem US-Dollar zu floaten begannen. Der Aus-
schuBl trug dieser neuen Lage umgehend Rechnung, indem er die Formel aufstellte,
dafl die ,,Wechselkursordnung im reformderten System weiter auf stabilen, wenn auch
anpassungsfihigen Parititen tuhen sollte, mit der Erginzung, daB , freischwankende
Kurse jedoch in besonderen Situationen eine niitzliche Technik darstellen kénnen®.
Dies bedeutete, daBl das Ziel der Reform ein neuwes Paritdtensystem blieb.

Abgesehen von dem neuartigen Gedanken, daff das reformierte System die
Versorgung der Entwicklungslinder mit realen Ressourcen fordern helfen sollte,
zeigten die dem Ausschull vorliegenden Hauptvorschlige eine deutliche Verschie-
bung des Akzents gegeniiber den' fritheren Diskussionen; sie befafiten sich weit-
. gehend, auf die eine oder andere Art, mit der Verbesserung des Anpassungsprozesses.
Doch kaum hatte der Ausschufl den Ministern einen Reformentwurf iibergeben —
einen Entwurf iibrigens, der so viele Fragen aufwarf, wie er Antworten gab —, als
der Olpreis in die Hohe schnelite und praktisch keine andere Wahl lieB, als das Floa-
ting unbefristet fortzusetzen. Der Ausschull gab den Versuch auf, sich auf ein refor-
miertes System zu einigen. Statt dessen untetbreitete er seine Vorstellungen tber die
mégliche Weiterentwicklung des Systems in Form einer revidierten Fassung seines
Reformentwutfs und schlug vor, dal der IWF und seine Mitglieder in der Zwischen-
zeit den darin niedergelegten Zielen und Grundsitzen soweit als méglich nach-
kommen sollten. Ferner empfahl der Ausschull die Einsetzung cines Interimsaus-
schusses des Gouverneursrats des IWF mit beratenden Funktionen bei der Verwal-
tung und Anpassung des Wihrungssystems, bei der Behandlung von Vorschligen
des Exekutivrats zur Anderong des I'WF-Abkommens und bei der Bewiltigung
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plotzlicher systembedrohender Stérungen. Dementsprechend wurde der Interims-
ausschufl im September 1974 beauftragt, sich der unerledigten Traktanden des
Zwanzigerausschusses anzunchmen.

Die diesbeziigliche Arbeit des Interimsausschusses befaite sich mit drei Haupt-
punkten, dic alle aus dem Reformentwurf des Zwanzigerausschusses stammten:
der Wechselkursordnung; der Verringerung der Rolle des Goldes im Wihrungs-
system; und der Schaffung von Vorkehrungen zur Forderung des Ziels, das SZR
zum Hauptreservemedium des Systems zu machen. Wenn der Interimsausschuf
somit auf Punkte zurickkam, die bereits frither ausfiihrlich diskutiert worden waren,
so gelangte er aber in wichtigen Punkten doch za ganz anderen SchluBifolgerungen.

Insbesondere zeigte sich bei den Diskussionen des Ausschusses iiber die grund-
legende Frage des zukiinftigen Wechselkurssystems, daBl die frithere Ubereinstim-
mung, wonach man sich ein reformiertes System immer noch als ein — wenngleich
flexibleres — Parititensystem vorzustellen hatte, nicht mehr vorhanden war, Zwar
hatte der Ausschul zu Beginn seiner Arbeit im Januar 1975 den Exekutivrat ersucht,
eine Anderung von Artikel IV des IWF-Abkommens vorzubereiten, um darin die
einheitliche Auffassung des Zwanzigerausschusses iiber stabile, wenn auch anpassungs-
fibige Parititen mit Kursfreigabe in besonderen Situationen zu veranketrn. Doch
wurde diese bis dahin heilige Formel bald durch die Ansicht in Frage gestellt, daB
die Wechselkurspolitik eines Landes entscheidender sei als seine Wechselkursord-
nung — mit anderen Worten: die einem Land durch seine Mitgliedschaft im IWF
auferlegten Wechselkursverpflichtungen kénnten unter Umstinden genau so gut
durch freie Kurse wie durch Parititen erfillt werden.

Fiir diese Auffassung setzte sich insbesondere die US-Regierung ein. Dem-
gegeniiber vertrat die franzosische Regierung die Ansicht, das Konzept des Zwanziger-
ausschusses fiir ein reformiertes Wechselkurssystem sei zu wenig strikt gewesen, und
bewegliche Kurse soliten nur in Ausnahmefillen zulissig sein, Die meisten iibrigen
bedeutenden Linder lagen mit ihren Meinungen itgendwo zwischen diesen beiden
Positionen. So sehr ihnen auch klar wat, daB} eine Riickkehr zu festen Wechselkursen
in absehbarer Zeit nicht in Frage kam, so zogerten sie doch, sie als lingerfristige
ZielgréBe oder Norm des Systems aufzugeben.

Schliefllich erfolgte die Lésung dieser Frage im November 1975 in einer Kon-
ferenz der Regierungschefs der Vereinigten Staaten, GroBbritanniens, Frankreichs,
der Bundesrepublik Deutschiand, Italiens und Japans in Rambouiilet, wo sich die
beiden Hauptkontrahenten, die USA und Frankreich, auf den Entwurf einer Neu-
fassung von Artikel IV einigten, die dann mit relativ getingfiigigen Anderungen
von den tbrigen Fondsmitgliedetn gutgeheissen wutde. Nach dem neuen Artkel IV
werden die Linder dem IWF jede beliebige Wechselkursregelung — mit festen oder
freien Kursen — bekanntgeben kdnnen, ausgenommen Parititen zu einer anderen
Wihrung oder zum Gold. Ferner kann der IWF nach diesem Artikel mit einer Meht-
heit von 85% der Gesamistimmenzahl ,,Vorkehrungen fiir generelle Wechselkurs-
regelungen treffen oder feststellen, daB die Verhiltisse ,,die Einfiihrung eines
umfassenden Systems von Wechselkursregelungen auf der Basis stabiler, wenn auch
anpassungsfibiger Parititen erlauben®. Keinesfalls dart der IWF jedoch das Recht
eines Landes einschrinken, Wechselkursregelungen eigener Wahl zu haben.
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Anstelle der fritheren Verpflichtung zur Aufrechterhaltung fester Parititen,
die lediglich im Falle eines fundamentalen Ungleichgewichts geindert werden durf-
ten, legt der neue Text die ,,Verpflichtungen in bezug auf Wechselkursregelungen®
fest, Diesen zufolge werden die Linder es sich zur Aufgabe machen, mit dem IWF
und untereinaoder zusammenzuarbeiten, ,,um geordnete Wechselkursregelungen
sicherzustellen und ein stabiles Wechselkurssystem zu férdern®, Die Art und Weise,
wie sie dies tun sollen, ist groBenteils sehr allgemein formuliert: beispielsweise sollen
sie ein Wachstum ihrer Wirtschaft bei verniinftiger Preisstabilitit anstteben und
eine Manipulation der Wechselkurse untetlassen.

Entsprechend der Art der Verpflichtungen der Linder sind auch die Verant-
wortlichkeiten des Fonds in diesem Bereich ziemlich allgemein gehalten: er soll das
Wihrungssystem ,,beaufsichtigen®, um sein gutes Funktionieren zu gewihrleisten,
und dafiir sorgen, daB die Mitgliedslinder ihren Verpflichtungen nachkommen;
eine ,feste Uberwachung® der Wechselkurspolitik ausiiben; sowie fiir alle Mitglieder
»spezifische Verhaltensgrundsitze fiir diese Politik aufstellen®.

Die revidierten Wechselkursregelungen des IWF werden in ihrer Grundkon-
zeption das Gegenteil der fritheren sein: im Bretton-Woods-Systemn war der Wechsel-
kurs eine feste GroBe, die durch den Zwang zur Zahluagsbilanzdisziplin die binnen-
wirtschaftliche Stabilitit sichern sollte. Nach der neuen Regelung wird Stabilitit so
verstanden, dafi die Binnenwirtschaft der Ausgangspunkt ist, von dem her sich die
Zahlungsbilanz bestimmt, ohne exogene Hilfestellung durch den Wechselkurs, Die
neue Philosophie liBt sich auch so umschreiben, daB sich die Behorden grundlegenden
Marktkriften nicht widersetzen werden. Was die Krifte betrifft, denen sie sich wider-
setzen wollen, so einigten sich die Teilnehmer der Konferenz von Rambouillet darauf,
daB ihre Wibrungsbehdrden , gestorten Marktbedingungen oder unberechenbaren
Wechselkursschwankungen entgegenwirken® wiirden. Die tigliche gegenseitige
. telefonische Unterrichtung der Mitglieder des europiischen Wihrungsverbunds iiber
Marktlage und Interventionen wurde auf die USA sowie Kanada, Japan und die
Schweiz ausgedehnt; ferner wurden regelmifige Konsuliationen sowohl zwischen
den Finanzministern als auch zwischen ihren Stellvertretern vorgesehen. Im dbrigen
bleibt das Urteil dariiber, ob die Marktverhiltnisse gestort oder die Kursschwankun-
gen unberechenbar sind, genauso jedem Land selbst tibetlassen wie die Entschei-
dung, ob intervenicrt oder in anderer Weise korrigierend eingegriffen werden soll,
Solche Urteile haben oft eine unsichere Basis, und die USA haben jedenfalls klarge-
stellt, da das Abkommen keine grundlegende Anderung ihrer Politik der begrenz-
ten Interventionen bedeutet. Das besagt mit anderen Worten, dall in amerikanischer
Sicht die grundlegenden Marktkrifte weit mehr Faktoren — vor allem die Kapital-
bewegungen — umfassen als nach der Betrachtungsweise vieler europiischer Linder,
fiir die sich der Begriff ,,grundlegend* vorwiegend auf die Leistungsbilanz bezieht.

Die Ubereinstimmung des Ausschusses in der Frage des Goldes bedeutet
zweifellos seine stufenweise Beseitigung aus dem formellen Wihrungssystem, d.h.
aus dem IWF. Der Goldpreis wird abgeschaffr, und Gold wird nicht mehr der gemein-
same Nenner fiir die Angabe von Wihrungswerten sein; alle bestehenden Verpflich-
tungen fiir die Verwendung von Gold in Transaktionen mit dem Fonds (z.B. fiir
die Bezahlung von ,,Goldtranche®-Beitrigen) wetrden geldscht; der Fonds wird
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nicht mehr berechtigt sein, Gold im Avstausch fiir Wahrangen, z.B. fir die Riick-
zahlung von Zichungen von Mitgliedern, entgegenzunehmen, es sei denn durch
Beschlul} einer Mehrheit von 859%; er wird ein Drittel seines Goldbestandes ——
50 Mio. Unzen — abgeben, davon die Hilfte wie oben erwihnt zu markthezogenen
Preisen zugunsten von Entwicklungslindern, die andete Hilfte zu $35 je Unze an
alle Mitgliedslinder entsprechend ihren Quoten, und in seinen Goldgeschiften wird
der IWF gehalten sein, den Preis nicht zu regulieren und auf dem Goldmarkt keinen
festen Preis einzufilhten. Ferner werden Vorkehrungen getroffen, die den Fonds
durch Beschlul} einer Mehrheit von 859% berechtigen wiirden, sein restliches Gold
teilweise oder sogar ganz abzugeben.

Die Abschaffung des offiziellen Goldpreises bedeutet, dafl es den Fondsmit-
gliedern dann cheoretisch freigestellt sein wird, Goldgeschifte mit wem auch immer
und zu jedem beliebigen Preis durchzufiihren. Ferner werden ihre Goldreserven
infolge der Abgabe cines Teils des Fondsgoldes zunehmen. Die Linder der Zehner-
gruppe — denen 73% der Weltgoldreserven gehéren — haben jedoch Vereinba-
rungen getroffen, die diese Freiheit zumindest fiir eine Anfangsperiode von zwei
Jahren effektiv beschrinken; sie werden erstens nichts unternchmen, um den Gold-
preis zu fixieren, und zweitens dafiir sorgen, dall ihre Bestinde und die des Fonds
zusammengenommen nicht iiber den Stand von Ende August 1975 hinaus zuneh-
men. Diese Absprache, detr sich andere Fondsmitglieder anschlieBen kénnen, lduft
darauf hinaus, daBl die Verwendung von Gold auBerhalb des IWF beschrinkt sein
wird.

Das dritte Element der ,,Reform* betrifft MaBnahmen, um die Verwendung
des SZR zu fétrdern und es in den Mittelpunkt des Systems zu stellen. Erstens soll
es die formelle Rechnungscinheit des Systems werden, in der eventuelle Parititen
ausgedriickt werden. Dariiber hinaus sollen die Regeln fiir die Verwendung der
SZR-Fazilitit in einigen Punkten geindert werden. Das fiir ihre Beniitzung durch
Fondsmitglieder geltende Kriterium des ,,Zahlungsbilanzbedarfs entfillt; die Mog-
lichkeiten ihrer Heranziehung zu Fondstransaktionen werden vermehrt, z.B. fiir
die Bezahlung von ,,Goldtranche®-Beitrigen. Doch die Begrenzungen der Annahme-
pflicht bleiben ebenso bestehen wie die Regeln iiber die teilweise Rekonstitution der
SZR-Bestinde nach Verwendung, obwohl diese Regeln nunmehr mit einer Mehrheit
von 70% gedndert werden kénnen. Von groBlerer Bedeutung ist, dal der Anteil des
SZR an den Reserven derzeit sehr gering ist, dal gegenwiirtig keine weiteren Zutei-
lungen vorgesehen sind und daB in der Zwischenzeit dic Reservenzuwichse wie
bisher hauptsichlich aus Devisen bestehen.

Die Unterschiede zwischen dem Btetton-Woods-System und der neuen Rege-
lung sind in Theotie und Praxis komplexer, als manchmal zugegeben wird. Dies gilt
im besonderen fiit die Wechselkursordnung, dic den Lindern die Wahl zwischen
festen und flexiblen Wechselkursen lassen wird; mit anderen Worten: das Floating
ist nut eine der Moglichkeiten. Und was die Praxis betrifft, so sind die jetzigen Rege-
lungen alles andere als ein Nebeneinander von individuell schwankenden Kursen.
Tatsichlich sind die meisten Fondsmitglieder seit Mirz 1973 dabei geblieben,
ihre Wihrungen in der einen oder anderen Weise zu binden. So sind heute 53 Wih-
rungen an den Dollar, 13 an den franzdsischen Franken und 5 an das Pfund Sterling
gebunden. Ferner gibt es die sechs europiischen Wihrungen, die am Gruppenfloating



gegeniiber dem US-Dollar teilnehmen, wobei sie eine Bandbreite von 214 % zu beiden
Seiten ihrer rechnerischen Parititen zueinander einhalten. Zwolf Fondsmitglieder
haben fir ihre Wihrungen eine Relation zum SZR. Das gegenwirtige System ist
also primir eines von Floatingbl6cken, neben denen es einige wichtige Wihrungen
mit einem autonomen Floating gibt.

Das Ergebnis der Arbeit des Interimsausschusses wurde mancherorts als mit
dem Bretton-Woods-Abkommen vergleichbar und als Wegbereiter einer neuen politi-
schen und monetiren Aera bezeichnet. Eine andere Meinung brachte der Geschifts-
fithrende Direktor des IWF zum Ausdruck, der von der vorgeschlagenen Neufassung
sagte, durch sie werde ,,das IWF-Abkommen in jeder Hinsicht auf den jetzigen Stand
der Verhiltnisse gebracht. Mit anderen Worten: der Fonds hat sich der Welt ange-
pal’t, nicht umgekehrt. Oder, um es noch deutlicher zu sagen: man sollte von den
Beschliissen von Washington, Rambouillet und Jamaika keine allzu groBen Anderun-
gen in der Arbeitsweise des internationalen Wihrungssystems erwarten.



VIII. DIE TATIGKEIT DER BANK

1. Forderung der internationalen Zusammenarbeit

Im vergangenen Jahr hat die Bank wiederum eine aktive Rolle bei der
Forderung der Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken gespielt. Neben den regel-
mifiigen Treffen der Notenbankprisidenten der Zehnergruppenlinder und der
Schweiz und den Verwaltungsratssitzungen otganisiette sie periodisch statt-
findende Zusammenkiinfte von Zentralbankexperten, die sich mit der Entwicklung
det Gold- und Devisenmitkte und des Eurogeldmarktes befafiten sowie den Gedan-
ken- und Informationsaustausch iiber eine Reihe von anderen Fragen wirtschaft-
licher, monetirer, technischer und juristischer Art pflegten, die fiir die Zentralbanken
von Interesse sind.

Wie schon im Vorjahr war die Bank an den Arbeiten des Interimsausschusses
des Gouverneursrats des Internationalen Wihrungsfonds fiir das internationale
Wihrungssystem als Beobachter beteiligt. Im Anschluf) an die Sitzung des Ausschusses
vom 31. August 1975 in Washington erklirte sich die Bank einverstanden, im Zusam-
menhang mit den Vercinbarungen der Zehnergruppenlander iiber ihre zukiinftigen
Goldtransaktionen als Meldestelle zu fungieren,

Nach wie vor erfiillte die Bank Sekretariatstunktionen fiir den Ausschuf3 der
Prisidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europdischen Wittschafts-
gemeinschaft und den Verwaltungsrat des Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische
Zusammenarbeit sowie fiir deren Unterausschiisse und Expertengruppen. Von den
letztgenannten sind insbesondere zu nennen: der Ausschuf3 der Stellvertreter der
Zentralbankprisidenten, der fiir diese systematisch Berichte als Diskussions-
grundlage erstellt; eine Gruppe fiir Spezialfragen in bezug auf die Devisen-
mirkte, die Interventionspolitik auf diesen Mirkten und EG-Kredite (EG-
Wechselkurssystem, Gemeinschaftsanleihen usw.); eine Gruppe, die beauftragt ist,
periodisch die Wihrungslage in den Mitgliedstaaten und die Probleme der
Koordinierung der Geldpolitik der einzelnen Linder zu untersuchen; eine Gruppe
far die Harmonisierung der von den EG-Staaten angewandten geldpolitischen
Instrumente (diese Gruppe ist sowohl dem Wihrungsausschul der EWG wie
dem AusschuBl der Zentralbankprisidenten verantwortlich); eine Gruppe, die
sich mit der Ausarbeitung eines Personalstatuts fiir den Europiischen Fonds
fir wihrungspolitische Zusammenarbeit befafite (diese Arbeiten wurden vor kurzem
abgeschlossen); und ein im Sommer 1975 eingesetzter Ad-hoc-Ausschufl zur
Untersuchung der Probleme, die durch die Vorbereitung amerikanischer Geset-
zesregelungen fir die Titigkeit auslindischer Banken in den Vereinigten Staaten
aufgeworfen werden.



Diese Ausschiisse und Gruppen hielten 1975/76 zahlreiche ordentliche und auBler-
ordentliche Sitzungen ab, die meistens in Basel stattfanden und gewdhnlich der Vor-
bereitung von Sitzungen der Zentralbankprisidenten dienten. Diese Vorarbeit er-
moglichte es den Zentralbankprisidenten, zahlreiche Beschliisse zu fassen und fiir die
Finanzminister der EWG-Linder oder fiir Wihrungsbehtrden auflerhalb der Gemein-
schaft Berichte und Stellungnahmen vorzulegen, bei denen e¢s insbesondere um das
Wechselkurssystem der Gemeinschaft (Funktionsweise; Anpassung; eventuelle As-
soziterung anderer Staaten; Verstitkung und geographische Erweiterung des gemein-
samen Vorgchens von Zentralbanken auf dem Gebiet der Interventionspolitik), die
Durchfithrung finanzieller Operationen im Zusammenhang mit den Gemeinschafts-
anleihen, die Koordinierung der Bankenaufsicht und die méglichen Konsequenzen
der in den USA in Angriff genommenen Gesetzesregelungen fiir die dortigen Nieder-
lassungen europiischer Banken ging,

Ferner stellt die Bank weitethin das Sckretariat des Ausschusses fiir
Bankenbestimmungen und -iberwachung, den die Zentralbankprisidenten der
Zehnergruppenlinder im Dezember 1974 eingesetzt haben. Dariiber hinaus
etfiillt sie nach wie vor den Auftrag der Minister der Zehnergruppenlinder vom
August 1964, die Finanzierung ihrer Zahlungsbilanziiberschiisse und -defizite
statistisch zu erfassen und alle Teilnehmer der Gruppe sowic den Zahlungs-
bilanzausschull (Arbeitsgruppe 3) der Otganisation fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD)} entsprechend zu informieren. Aulerdem
fihrt sie seit Jahren als zentrale Erfassungs-, Aufbereitungs- und Verteilungsstelle
die Eurogeldmarcktstatistik. Auch an anderen Arbeiten der Zehnergruppe und der
OECD wirkte sie mit.

SchiieBllich erfollt die Bank nach wie vor Sekretariatsfunktionen fir die EDV-
Fachleute der Zentralbanken der Zehnergruppenlinder, die Sitzungen sowohl in der
BIZ wie auch in verschiedenen Notenbanken abhielten, um Meinungen und Infor-
mationen tber den Einsatz und die Entwicklung von Computer-Hardware und
-Software auszutauschen, und unterstiitzte sie hierbei und in damit zusammenhingen-
den Angelegenheiten. Die Experten haben die Verinderungen auf dem Gebiet der
Mechanismen fiir internationale Zahlungen und die im Rahmen der International
Standards Organisation laufenden Arbeiten zur diesbeziiglichen Standardisierung
genau verfolgt. Besondere Aufmerksamkeit widmeten sie den Sicherheits- und
Zuverlissigkeitsaspekten elektronischer Systeme fiir Mitteilungen finanzieller Art
und Zahlungen. Die Arbeiten wurden auf eine eingehendere Priifung der wahr-
scheinlichen  wirtschaftspolitischen  Gesamtkonsequenzen moglicher neuer Ent-
wicklungen im Zahlungsbereich sowie von Einzelfragen in bezug auf Zah-
lungsanweisungen, Verfahren zur Authentifizierung ibermittelter Nachrichten
usw. ausgedehnt. Wihrend des Jahres wurden Vorkehrungen fiir die experi-
mentelle Errichtung einer elektronischen Datenbank zur Speicherung gesamt-
wirtschaftlicher Daten inshesondere aus dem monetiren Bereich getroffen, die
fir die daran betciligten Zentralbanken von Bedeutung sind. Dieses Experi-
ment wird den Austausch neuester Informationen zwischen den Zentralbanken
und der BIZ und dabei auch ein Urteil iiber den Nutzen einer solchen Einrichtung
fiir beide Seiten ermdglichen.



— 126 —
2. Die Titigkeit der Bankabteilung
Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Bank vom 31. Mirz 1976

stchen, mit dem Bestitigungsvermerk der Buchpriifer verschen, am Ende dicses
Berichts. Beide sind in Goldfranken* erstellt.

Die Bilanzsumme per 31. Mirz 1976 errcichte den

Rekordstand von ’ Fr. 43 425 770 553
gegeniiber einer Vorjahressumme von Fr. 41 940 402 173
Der Zuwachs von Fr. 1485 368 380

(3,5 %) liegt deutlich unter dem des vorangegangenen Geschiftsjahres (Fr. 10 325 Mio.
oder 32,79%).

BiZ: Bilanzsumme in den letzten zehn Geschéftsjahren

Ende des Bilanzsumme Verandarung zum Vorjahr
Geschafisjahres

am 31, Mirz Millionen Franken Prozent
1967 8 232 + 350 + 4
1268 12 041 + 3809 + 46
1969 14 843 + 2g02 + 22
1970 20 699 + © 056 + 41
19719 23 856 + 3187 + Is5
1972 29 362 + 5506 + 23
1973 25 250 — 4112 — 14
1974 31615 + & 365 + 25
1978 41940 + 10 328 + 33
1976 43 426 + 1488 + 4

In der Bilanz sind nicht enthalten:

- die fitr Zentralbanken und andere Einleger verwahrten Wechsel und sonstigen
Wertpapiere;

- die Werte, die die Bank aufgrund ibhrer Funktionen (als Pfandhalter, Treuhinder
oder Zahlungsagent) im Zusammenhang mit internationalen Anleihen verwaltet
oder verwahrt;

— die Forderungen und Verbindlichkeiten, die sich aus der Titigkeit der Bank als
Agent des Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit im
Zusammenhang mit Kreditaufnahmen der Gemeinschaft ergeben;

— das fiir Rechnung Dritter verwahrte Gold (am Ende des Geschiftsjahres
Fr. 1 160 Mio., verglichen mit Fr. 1 og1 Mio. an seinem Beginn). :

* Franken* (abgekiiczt: Fr.) bedeutet in diesem Kapitel, sofern nichts anderes angegeben witd, stets Gold-
franken. Der Goldfranken entspricht o,z9032258 ... Gramm Feingold - Artikel 4 der Statuten. Aktiva und
Passiva in US-Dollar werden zu U5-% 1 = 0,736 662 Gramm Feingold, afle anderen anf Wihrungen lautenden
Bilanzposten zu den Leit- bew, Marktkursen gegeniiber dem US-Dollar umgerechnet.



Passiva (MITTELAUFKOMMEN)

BIZ: Passiva in den letzten zehn Geschéaftsjahren

Ende des Eingezahltes ) Verschiedene :
Geschifisjahres Kapital, Reserven Fr i e Mittel Pasaiva Bilanzsumme
am 31, Mirz Millionen Franken
1967 151 7 764 37 8 232
1964 170 11848 323 12 041
1969 200 14 133 an 14 643
1970 463 20 080 178 20 699
1a7 539 23 088 231 23 856
1972 754 28 401 207 29 362
1973% 849 24 179 222 2% 250
1974% 267 30 378 270 31 615
1975%. 1122 40 435 383 41 940
1976% 1283 41 6817 556 43 426

* Nach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschiftsiahr.

A. Kapital, Reserven, Riickstellungen und verschiedene Passiva

2) 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 §1(1) der Statuten festgelegte Hochst-
grenze von 10Y% des derzeit eingezahlten Kapitals erreicht und sich seither nicht mehr
verindert.
2. Allgemeiner Reservefonds
Nach der vorgeschlagenen Zufithrung von Fr. 52,4 Mio, aus dem Reingewinn

von 1975/76 (gemiB Artikel 51(3) der Statuten) Fr. 423 847 193
verglichen mit vorher Fr. 371,94 Mio.
3. Besonderer Dividenden- Reservefonds ' Fr. 75 175 781

Dieser Fonds hat sich nicht verindert.
4. Freier Reservefonds
Nach der vorgeschlagenen Zufithrung ven Fr. 78,6 Mio. aus dem Reingewinn
von 1975/76 Fr. 423 118 200
verglichen mit vorher Fr. 344,5 Mio.

Nach der Verwendung des Reingewinns von 1975 {76 betragen die gesamten
Reserven der Bank sormit Fr. 9352 211 487
verglichen mit vorher Fr. 821,2 Mio. (Erhéhung: Fr. 131 Mio., gegentiber Fr. 118 Mio.
im Geschiftsjahr 1973/74 und Fr. 155 Mio. im Geschiftsjahr 1974/75).

¢) Verschiedenes Fr. 445 058 395

verglichen mit Fr. 26,7 Mto. am 31. Mérz 1975; die Zunahme um Fr. 180 Mio.
beruhte im wesentlichen auf buchungstechnischen Berichtigungen, die dadurch not-
wendig wutden, daBl verschiedene Goldswaps zu marktnahen Preisen abgeschlossen
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wurden, also auf einer von den in der FuBnote auf Seite 126 angegebenen Konversions-
grundsitzen abweichenden Basis,

d) Riickstellungen fiir Bauvorhaben Fr. 62 965 885

verglichen mit Fr. 90,6 Mio. Die Verringerung uwm Fr. 27,6 Mio, ergibt sich
aus Aufwendungen von Fr. 26,1 Mio. und einer Wechselkursdifferenz von Fr. 1,5 Mio.

e} Gewinn- und Verlustrechnung (ror Gewinnverwendung) Fr. 178 876 749

Dieser Betrag ist der Reingewinn aus dem Geschiftsjahr 1975/76. Er liegt um
Fr. 3,2 Mio. unter dem des vorangegangenen Geschiftsjahres, der den Rekordbetrag
von Fr, 182,1 Mio. erreicht hatte. Die detaillietten Vorschlige zur Verwendung. des .
Reingewinns von 1975/76, auf die zum ersten Mal die neuen Bestimmungen von
Artikel 51 der Statuten in det von detr auBerordentlichen Generalversammlung vom
8. Juli 1975 gebilligten Form Anwendung finden, sind in Abschnitr 6 dieses Kapitels
enthalten; diese Vorschlige, auf die bereits mehefach im Zusammenhang mit den
Reserven Bezug genommen worden ist, sehen insbesondere die Verwendung von
Fr. 47 876 749 (Vorjahr: Fr. 27,1 Mio.) fiir dic am 1. Juli 1976 zu zahlende Dividende
von sfr 100 je Aktie vor.

B. Fremde Mittel

In den beiden folgenden Tabellen sind die Fremdmittel der Bank nach Herkunft,
Lanfreit und Sachkategorien gegliedert,

BIZ: Fremdmittel (Herkunft}

Ende des Geschiftsjahres am 31.Mérz
: Verénderung
1975 ] 1976
Millionen Franken
Einlagen von Zentralbanken. . . . . . 38 861 30 978 + 1115
Einlagen von anderen Einlegern. . ., . 209 1641 + 732
Wechsal, . . . . . - . . o4 0., G665 - —  B65
Zusammen . . . .. e . 40 435 41 617 + 1182

Dic Einlagen von Zentralbanken haben sich prozentual nur wenig ethiht
(2,9%). Det Zuwachs bestand hauptsichlich aus US-Dollar; demgegeniiber
nahmen die auf Schweizer Franken und in geringerem Ausmal3 die auf Deutsche
Mark lautenden Verbindlichkeiten ab.

Die Verindetungen in den beiden anderen Kategorien hoben sich praktisch auf:
wihrend sich die Einlagen von ,anderen Einlegern™ fast verdoppelten, wofiir vor
allem vom Markt erhaltene Dollarmittel mafigeblich waren, hérte der Posten ,,Wech-
sel zu bestehen auf, nachdem im Januar und Februar der noch offene Betrag der
auf Schweizer Franken lautenden Wechsel, die die Bank an Geschiftsbanken aus-
gegeben hatte, nicht meht erneuert worden war; die Bilanz hatte diesen erstmals
im Juni 1963 ausgewiesenen Posten seit damals praktisch ohne Unterbrechung ent-
halten.

Innethalb der gesamten Fremdmittel behielten die Einlagen von Zentralbanken
ihren dominierenden Anteil von 96%.



Bl1Z: Fremdmittel (Laufzeit und Sachkategorien)

Goldeinlagen Wiahrungseinlagen Wechsel
Ende des Ende des Ende des
Laufzeit Geschaftsjahres| Ver- Geschaftsjabres Ver-  |Geschifigjahres| Ver-
am 3. Mirz énde- am 31.Mérz dnde- am 31. Mérz énde-
rung rung rung
1975 | 1976 1975 1976 1975 ‘ 1976

Mitienen Franken

Auf Sicht. . . . . .. 3079|2568 | — 611 365 82 | + 317 - - -

Bis zu 3 Monaten . . . 481 642 | + 161 || 29197 | 30233 | + 1036 G55 — — 665

Mehr als 3 Monate . . 9 310| + 3o G 639 7182 ) + 543 - — —
Zusammen . . . | 3569 |3 I520 — 49 [l 36201 | 38097 | + 1 896 665 _ — B&5

Der Anteil der Goldeinlagen an den gesamten Fremdmitteln ist erneut, wenn
auch diesmal nur sehr wenig, gesunken,

a) Goldeinlagen Fr. 35190616019

verglichen mit Fr. 3 569 Mio. am Beginn des Geschifisjahres; die Verringerung
betrigt Fr. 49 Mio, Dic Abnahme der Sichtguthaben um Fr. 511 Mio., die durch Ab-
hebungen von Zentralbanken bedingt war, wurde nur teilweise durch Ubertra-
gungen auf Terminkonten kompensiert.

by Wihrungseiniagen Fr. 38 096 738 893

verglichen mit Fr. 36 201 Mio. am 31, Mirz 1975. Det Anstieg um Fr. 1 896 Mio.
(5,2%) bestand nur zu einem Sechstel aus Sichteinlagen, die sich dennoch fast ver-
doppelten; der Rest enthiel auf Einlagen bis zu drei Monaten und zu einem geringeren
Teil auf Einlagen von mehr als drei Monaten. '

AxTIiva (MITYELVERWENDUNG)

In der folgenden Tabelle sind die wichtigsten Aktiva nach Sachkategorien zu-
sammengestellt,

BIZ: Aktiva (Sachkategorien)

Ende des Geschiltsjahres am 31, Marz Verind
eranderung
Aktiva 1975 | 1976
Millionen Franken

Kassanmittel

God . ... ..o 4122 34993 - 129

Wibrungen . . . .. .. L, 87 4 209 T2 4 065 - 15 — 144
Schatzwechsel (Wahrungen) . . 516 289 — 226
Terminguthaben und Kredile

Gold, . ... ... P e e e 104 49 - 55

Wébrungen . . . . . ., .., . 31 782 31886 34 530 34 579 + 2748 + 2683
Sonstige Wertpapiere (Wahrungen) £ 143 4 463 — B8O
Zugammen :

Gold., ... .......... 4 226 4 042 - 184

Wahrungen . . . . ., .. L. 37 527 41 783 30 354 43 396 + 1827 + 1643
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a) Gold Fr. 3 992 834 022

vetglichen mit Fr. 4 122 Mio. am Beginn des Geschifisjahres. Es handelt sich
ausschlieBlich um Goldbarren. Die geringe Abnahme um Fr. 129 Mio. betuht darauf,
daf die Bank per saldo Gold fiir Swaps gegen Devisen verwendete und, wie erwihnt,
Goldeinlagen zuriickzahlte, Die Wirkung dieser zwei Kategotien von Geschiften
wutde jedoch dadurch gemildert, dal3 Goldanlagen fillig wurden. Andererseits hat sich
der als Pfand reservierte Teil des Goldbestandes (vgl. Anmerkung 3 zur Bilanz) im
Laufe des Geschiftsjahres von Fr. 334 auf 700 Mio. und damit um Fr. 366 Mio. erhoht.

b) Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken Fr. 71 791 282
vetglichen mit Fr. 87 Mio. (Abnahme: Fr. 15 Mio.}.

¢) Schatzwechsel Fr. 289001 315
verglichen mit Fr. 515 Mio. (Abnahme: Fr. 226 Mio.).

d) Terminguthaben und Kredite Fr. 34 578 489 352

verglichen mit Fr. 31 886 Mio. Der Zuwachs von Fr. 2 693 Mio. (8,4%]) liegt
deutlich iiber dem Zuwachs der Gesamtaktiva, da alle iibrigen in der obigen Tabelle
aufgefithrten Posten zuriickgingen. '

Die Goldkomponente dieser Forderungen verringerte sich von Fr. 1o4 aunf
49 Mio., da die Bank wie erwihnt Goldtermineinlagen auslaufen lies3.

Die Wihrungskomponente wuchs ziemlich stark von Fr. 31 782 aunf 34 530 Mio.
{Zuwachs: Fr. 2 748 Mio.). Dieser Anstieg, der hauptsichlich Forderungen in US-
Dollar betraf, ist darauf zurickzufiithren, dall zahlreichen Zentralbanken Fazilititen
eingerdiumt sowie zusitzliche Anlagen auf verschiedenen Mirkten vorgenommen
wurden. Wie auf der Passivseite vertingerten sich die Anlagen vor allem in Schweizer
Franken, aber auch in Deutschen Mark.

¢) Sonstige Wertpapiere Fr. 4463 458 413
verglichen mit Fr. 5 143 Mio. Die Abnahme um Fr. 680 Mio. (13,29 entspricht

im wesentlichen der Differenz zwischen dem Betrag fillig gewordener Depositen-
zertifikate von Banken und dem Erwerb anderer Wertpapiere.

In der folgenden Tabelle sind die ,, Terminguthaben und Kredite und die
»oonstigen Wertpapiere™ nach der Laxfyeit gegliedert. Aus der Tabelle wird ersicht- -
lich, daB fast der gesamte Anstieg auf Anlagen bis zu drei Monaten entfiel.

B1Z: ,,Terminguthaben und Kredite* und ,Sonstige Wertpapiere~

Ende des Geschalisjahres am 31.Mérz

. Verinderung
Laufzsit 1975 | 1976
Millionen Franken
Biszu3 Monaten. . . . ... .... 27 546 29 493 + 1947
Mehrals 3Meonate . . . . . . ., .. 9 483 2 549 + &6

Zugammen . . . L, . . ., . 37 029 39 DAa2 + 2013




f) Verschiedenes Fr.

verglichen mit Fr. 187 Mio. Die starke Abnahme um Fr. 157 Mio. hat buchungs-
technische Griinde, auf die schon beim Passivposten ,,Verschiedenes® hingewiesen
wurde.

30 196 168

Goldtermingeschifte

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben einen
positiven Saldo (zu erhaltendes Gold) von Fr. 174 708 398, verglichen mit einem
ebenfalls positiven Saldo von Fr. 40 Mio. Ende Mirz 1975. Die — prozentual be-
deutende — Zunahme um Fr. 135 Mio. beruht auf dem bereits im Zusammenhang mit
dem Goldbestand (Abschnitt a) erwihnten Nettoverkauf von Gold gegen Devisen
im Rahmen von Swapgeschiften, also mit Rickkauf per Termin.

3. Die Bank als Treuhinder fiir internationale Staatsanleihen

In Ubereinstimmung mit den bestehenden Vereinbarungen war die Bank weiter-
hin als Treuhinder fiir die von der Regietung der Bundesrepublik Deutschiand in
Ausfiithrung des Londoner Abkommens iiber deutsche Auslandsschulden vom
27. Februar 1953 ausgegebenen neuven Schuldverschreibungen der Deutschen Aufleren
Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe) sowie der Internarionalen Anleihe des Deutschen
Reichs 1930 (Young-Anleihe) tatig.

Bei der Dawes-Anleihe sind alle ausstehenden Konversionsschuldverschreibun-
gen im Oktober 1969 und alle ausstehenden Fundierungsschuldverschreibungen im
Oktober 1972 fillig geworden. Entsprechend Artikel 16 der Allgemeinen Schuldver-
schreibung der Dawes-Anleihe vom 10. Oktober 1924 hat der Treuhinder an die
deutsche Bundesregierung alle Betrige zuriickgezahli, die bis zum 30. September 1975
nicht von Inhabern ausstehender Konversionsschuldverschreibungen und dazuge-
hériger Zinsscheine beansprucht worden sind.

Internationale Anfeihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe)
Konversionsschuldverschreibungen

Einldsungswert®
Tilgung von Schuldverschreibungen
Ausgabe Wihrung Aus%ﬁ%?gfne durch fgrng?:{:?nt;%fzﬁﬁiosung Verbleibende
verschreibungen 1958{59 bis 1975176 Schuld
1974{75

Amerikanische . .. $ 67 086 000 17 901 Q00 1618 000 47 567 DOO
Belgische . ., . . . bfr 202 870 000 51974 000 4 762 000 146 134 000
Britische ., . . . . £ 20 666 300 5 286 300 485 200 14 894 800
Deutsche . . ., . . DM 14 508 000 3 603 000 307 000 10 599 000
Franzdsische | | . fir 501 900 QOO 129 669 Q0Q 11916 000 360 315 0Q0
Niederlandische . . hil 52 580 00O 13 250 000 1204 QDO 38 126 000
Schwedische |, . |, skr 92 780 000 24 056 000 2210 0DO 66 514 000
Schweizerische . | sfr 58 393 000 14 727 000 1 309 000 42 357 000

* Eintbsungswert am 1.Mai 1976 gemdB den Bestimmungen des Londoner Abkommens dber deutsche Auslands-
schulden vom 27, Februar 1953, iedoch ohne Bericksichtigung der Aufwerlungen der Deutschen Mark von 1861 und
1969, der Wachselkursfreigabe und der Einfdhrung — und in bestimmien Fallen spiteren Anderung — von Leithursen
fiir verschiedene Emissionswahrungen.
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Das Finanzjahr 1975/76 der Young-Anleihe ging am 1. Juni 1976 zu Ende.
Die Zinsen fiir das Finanzjahr im Gegenwert von rund Fr. 25,1 Mio. wurden der Bank
ordnungsgemil} gezahlt und von dieser an die Zahlungsagenten verteilt, Die Tilgung
von Kenversionsschuldverschreibungen fiir das Finanzjahr 1975/76 erfolgte teilweise
durch Kdufe am Markt und teilweise durch eine Auslosung. Alle ausstehenden Fun-
dierungsschuldverschreibungen wurden am 1. Dezember 1972 getilgt. Die Endfilligkeit
far die Konversionsschuldverschreibungen ist der 1. Juni 198c.

Die Frage, ob die im Londoner Abkommen enthaltene Wihrungsgarantie fur
die Young-Anleihe im Falle der Aufwertungen der Deutschen Mark von 1961 und
- 1969 anwendbar ist, wurde im Mai 1971 dem im Abkommen vorgesehenen Schieds-
gerichtshof unterbreitet; das Schiedsverfahren liuft. Die spiter entstandene Frage,
ob die Wihrungsgarantie anwendbar ist, wenn der AuBenwert einer Emissions-
wihrung der Young-Anleihe infolge der Freigabe des Wechselkurses oder der Ein-
fiihrung eines Leitkurses sich wesentlich dndert, ohne dafi die Paritit der betreffenden
Wihrung formell angepalit wird, wurde vom Treuhéinder den Regierungen der Linder,
in denen die Schuldverschreibungen der Anleihe ausgegeben worden sind, mit dem
Ersuchen unterbreitet, sich der Angelegenheit anzunchmen und alles zu tun, um
sicherzustellen, daB eine angemessene Lésung gefunden wird.

Die Bank ist auch Treuhinder fiir die anerkannten Schuldverschreibungen der
Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterteich 1930, deten Bedienung in
Ubereinstimmung mit den getroffenen Vereinbarungen erfolgte.

Die folgende Tabelle zeigt den Stand dieser Anleihe.

Internationale Anleihe der Republik Osterreich 1930

Nennwert
Tilgung von Schuldverschreibungen
Ausgabe Wihrung Anerkannte durch Ankauf oder Auslosung Verblelbende
Schuld- fur die Finanzjahre Schuld
verschreibungen .
1959-1974 1975
Amarikanische , . . . . $ 1 687 000 1293 000 103 000 271 000
Britisch-niederidndische £ 856 800 640 700 51 400 164 500
Schweizerische . . . ., . sfr 7 102 000 : 4 723 Q00D 429 000 1 950 0OOD

4. Die Bank als Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrags mit der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

In der folgenden Tabelle sind die ausstehenden Betrige der von der Europiischen
Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl in den Jahren 1954-1961 ausgegebenen gesicherten
Anleihen zusammengestellt, fiir die die Bank gemill dem von ihr am 28. November
1954 mit der Gemeinschaft abgeschlossenen Pfandvertrag als Pfandhalter fungiert.

Im Geschifisjahr 1975/76 hat die Bank fir die Bedienung der gesicherten
Anleiben Zahlungen im Gegenwert von rund Fr. 8 Mio. fiir Zinsen und von rund
Fr. 32 Mio. fiir Tilgungen entgegengenommen. Bis zum Ende des Geschiftsjahres
hat sich der insgesamt ausstehende Betrag auf den Gegenwert von rund Fr. 146 Mio.
vermindert.



Gesicherte Anleihen der Européiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stah!

Anleihebetrag _ .
Qxﬂﬁe‘itearn "'r.iae?'r Land der Anleihgzg‘té.ubfger Am1.April 1876 zsiantsz g';?e
vfrash;'rjenc sén :aubs; Ausgabe Form der Anleihe Urspringlich "°§2ﬁ?§ht % Fﬁﬂ!?'
1 1954 | USA US-Regierung $ 100 000000| 25000 000 2l | 1979
2 1955 | Belgien Caijsse Générate
d'Epargne et de
Retraite, Brissel bfr 200 000 000 | 75 600 000 | 3% | 1982
3 1955 | Deutschland Westdeutsche Landes-
{BR} hank Girozentrale,
Disseldorf' DM 50000000 12392600 | 3% | 1981
4 1955 | Luxemburg Caisse d’Epargne de bfr 20 000 000 7560000 | 3% | 1982
I'Etat, Luxemburg Ifr 5 000 000 - 3 | 1981
5 1956 | Seaarland Landesbank Saar
Girozentrale,
Saarbrdcken DM 22977 450* 404933 | 4% | 1977
-] 1956 | Schweiz Kapitalmarktemission sfr 50 000 000 - 4%, | 1974
7 Kapitalmarktemission $ 25 000 000 - 5% | 19758
a } 1957 | USA Kapitalmarktemission | $ 7 000 000 - 5 1962
o Verschiedene Banken | $ 3 000 000 - 5 1962
10 1957 | Luxernburg Etablissement d"Assu-

rance contre la
Vieillesse et I'lnvali-

dits, Luxemburg Ilfr 100 000 00Q | 46 005 703 5% 1982
11 } 1958 | USA Kapitalmarktemission $ 35 000 000 7400000 | B 1978
12 Kapitalmarktemission $ 15 000 0090 - 4%, | 1983
13 HKapitalmarktemission $ 25 Q00 000 8 500 000 | 5% | 1980
1960 | USA . $ 3 300 000 - 4% | 1963
14 } ] Kapitalmarktemission $ 2 300 000 — 4%, | 1964
$ 3 400 000 - 5 1965

18 1961 | Luxemburg Etablissement d'Assu-

rance contre la

Vielllesse et I'Invali-
dité, Luxemburg ifr 100 000000 | 60818 219 5% | 1988
16 1961 | Niederlande Kapitalmarktemlssion hil SQ0000 Q00| 19850000 | 4% | 1981

! Die urspringlichen Anleihepliubiger waren die Rheinische Girozentrale und Provinzialhank und die Landesbank
filr Westfalen Girozentrale, Diese beiden Institute fusionierten am 1, Januar 1869 unter der Firma Westdeutsche
Landesbank Girozentrale, ¢ Diese in franzdsischen Frank b Anleihe wurde 1959 aut Deutache
Mark umgestelit, Der urspriingliche Betrag war 350 000 000 alte franzosische Franken,

5. Die Bank als Agent des Europiischen 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 Wirtschafisgemeinschaft errichtete Institution befindet sich immer
noch im Anfangsstadium ihrer Titigkeit, doch hat sich ihr Aufgabenkreis infolge
der ersten Gemeinschaftsanleihen vom Mirz und April 1976 — deren Abwicklung
dem Fonds itbertragen worden ist — ausgeweitet.

Als technischer Agent des Fonds hat die Bank somit nunmehr Aufgaben von
zweierlei Arr: einmal besorgt sie die Buchungen fiir das im April 1972 in der Ge-
meinschaft eingefiihrte Wechselkurssystem, und zum anderen erfiillt sie die neuen
Funktionen bei der finanziellen Abwicklung der Gemeinschaftsanleihen.

Beziiglich des ersten Punktes hat die Bank im wesentlichen die Konten des
Fonds zu fithren und darauf die folgenden Vorginge und Positionen festzuhalten:



- die Verbindlichkeiten und Forderungen der am europiischen Wihrungsver-
bund beteiligten EWG-Zentralbanken gegeniiber dem Fonds aus ihren Inter-
ventionen in Wihrungen von Mitgliedslindern zur Einhaltang einer Schwan-
kungsbreite fiir ihre gegenseitigen Wechselkurse von héchstens 2,25 % ;

- die periodischen Abtechnungen dieser Verbindlichkeiten und Forderun-
gen — im allgemeinen am Ende des Monats nach der Intervention;

- die mit dem kurzfristigen Wihrungsbeistand zusammenhingenden Opera-
tionen (nur bis Dezember 1974; in jenem Monat wurde der Wihrungsbeistand,
den die italienische Zentralbank in den neun vorangegangenen Monaten et-
halten hatte, in einen mittelfristigen Beistand umgewandelt).

Die Anzahl der Buchungen variierte im Geschiiftsjahr 1975/76 techt betricht-
lich, je nachdem, in welcher Verfassung sich die Devisenmirkte der am Wihrungs-
vetbund teilnehmenden EWG-Linder befanden und inwieweit diese in Dollar inter-
venierten (solche Interventionen werden beim Fonds nicht verbucht).

In ihrer neuen Funktion als Agent des Fonds fiir die Abwicklung der Gemein-
schaftsanleihen aufgtund der Verordnungen und Entscheidungen des Rates der
liuropiischen Gemeinschaften vom Februar 1975 und Miérz 1976 hat die Bank
hauptsichlich

- Zahlungen auszufithren, die mit diesen Kreditoperationen zusammenhingen;

- die erforderlichen Konten des Fonds zu erdffnen und diese Zahlungen darauf
zu verbuchen;

~ die in den Schuld- und Darlehensvertrigen festgelegten Filligkeiten von Zins-
und Tilgungszahlungen zu {berwachen;

— die Kommission der Buropidischen Gemeinschaften iiber die fiir die EWG
durchgefithrten Operationen zu unterrichten.

Die obenerwihnten Zahlungen laufen iiber die Konten, die der Fonds bei der
Bank auf seinen Namen erdffnet hat; diese sind jedoch lediglich Durchlaufkonten,
denn die Mittel, die dem Fonds imm Rahmen der von der Gemeinschaft abgeschlos-
senen Kreditaufnahmevereinbarungen zuflieBen, werden am selben Wertstellungstag
auf das Konto tibertragen, das die Notenbank des den entsprechenden Kredit emp-
fangenden Landes bezeichnet.

Die ersten Kreditaufnahmen der Gemeinschaft beliefen sich auf den Gegen-
wert von rund US-$1,3 Mrd.; zehn Dreizehntel dieser Summe wurden Italien, drei
Dreizehntel Irland zur Verfiigung gestellt.

6. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Mirz 1976 abgelaufene sechsundvierzigste Geschiftsjahr endete
mit einem Geschiftsertrag von Fr. 184 464774 (im Vorjahr: Fr. 187 622 476;
1973/74: Fr. 168 212 066). Die Abnahme im Berichtsjahr ist vor allem darauf zuriick-
zufithren, dal die durchschnittliche Marge zwischen den Zinssitzen, die die Bank fiir
ihre Anlagen in Wihrungen erhielt, und denen, die sie fiar Einlagen ihrer Kunden
zu zahlen hatte, sich verringerte und dal3 die Verwaltungskosten der Bank stiegen.



Der Verwaltungsrat hat beschlossen, Fr. 5 588 oz5 der Riickstellung fiir auller-
ordentliche Verwaltungskosten zuzuweisen. Die Ruckstellung fiir Bauvorhaben wird
dieses Jahr nicht dotiert. Nach der obengenannten Zuweisung verblieb ein Reinge-
winn von Fr. 178 876 749 (im Vorjaht: Fr. 182 o63 281; 1973/74: F1. 145 063 281). Die
Verwendung dieses Betrags ist in Artikel 51 der Statuten geregelt.

Gestiitzt auf diesen Artikel empfiehlt der Verwaltungstat der Generalversamm-
lung, den Reingewinn von Fr. 178 876 749 wie folgt zu verwenden:

1. Pr. 47 876 749 zur Zahlung der Dividende von sfr 100 je Aktie;
2. Ft. 52 400 oo zut Erhdhung des Allgemeinen Reservefonds;

3. Fr. 78 600 coo — den Rest des verfiigbaren Reingewinns — zur ErhGhung des
Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungsrat fiir jeden sta-
tutengemiBen Zweck herangézogen werden.

Die Empfehlung des Verwaltungsrats zur Zahlung einer Dividende von
sfr 100 je Aktie — fiir das vorangegangene Geschiftsjahr waren sfr 75,05 je Aktie aus-
geschiittet worden — liBt den fir Dividendenempfehlungen des Verwaltungsrats
nunmehr bestehenden gréBeren Spieltaum erkennen, der sich aus der Anderung von
Artikel 51 und 52 der Statuten gemil Beschlufi der auBerordentlichen General-
versammlung vom Juli 1975 ergibt.

Bei Annahme der obengenannten Vorschlige wird die Dividende am 1. Juli
1976 an die Aktionire gezahlt, die am 20. Juni 1976 im Aktienregister det Bank ein-
getragen sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung @iber die
Verinderung der Riickstellung fiir Bauvorhaben wihrend des Geschiftsjahres be-
finden sich am Ende dieses Berichts. Der Rechnungsabschlufl wutrde von der Firma
Price Waterhouse & Co., Ziirich, gepriift, die bestitigt hat, daB3 die Bilanz und die
Gewinn- und Verlustrechnung einschlieBlich der darauf beziiglichen Anmerkungen
eine angemessene und getreue Darstellung der Geschiftslage der Bank am 31. Mirz
1976 und ihres Gewinns fiit das an diesem Tag beendete Geschiftsjahr geben. Der
Bestitigungsvermerk steht am Ende der Bilanz.

7. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Baron Ansiaux wurde im Juli 1975, vor Ablauf seines Verwaltungsratsmandats
am 7. August 1975, gemil Artikel 27(2) der Statuten von Herrn Cecil de Strycker,
Gouverneur der Belgischen Nationalbank, wiederernannt.

Im August 1975 wurde Herr Dr. Paolo Baffi als Nachfolger von Herrn
Dr. Guido Catli zum Gouverneur der Bank von Italien bestellt, womit er ex officio
auch dessen Sitz irn Verwaltungsrat iibeznahm. In der Sitzung vom 14. Oktober 1975
sprach der Vorsitzende Herrn Dz, Carli den aufrichtigen Dank und die hohe Aner-
kennung aller Verwaltungsratsmitglieder fiir sein auBerordentlich vetdienstvolles
Wirken wihrend einer Amtszeit von mehr als fiinfzehn Jahren aus.

In derselben Sitzung gab der Vorsitzende bekannt, da Herr Dr. Baffi das durch
seine Brnenaung zum Gouverneur der Bank von Italien frei gewordene Verwaltungs-
ratsmandat gemiB Artikel 27(z) und 28 der Statuten fiir die Restlaufzeit bis zum



7. November 1975 und eine weitere Dreijahresperiode auf Herrn Dr. Antonino
Occhiuto ﬁbertragén hatte. Ferner teilte er mit, daB Herr Dr, Baffi Herrn Dr. Rinaldo
Ossola, der bereits Stellvertreter von Herrn Dr. Carli gewesen war, und Herrn
Dt. Mario Etcolani als Nachfolger von Herrn Prof. Francesco Masera zu seinen
Stellvertretern ernannt hatte, Der Vorsitzende sprach Herm Prof. Masera die Ane:-
kennung der Bank fiir seine wertvolle Tatigkeit wihrend einer Petiode von fast
sicben Jahren aus.

In der Verwaltungsratssitzung vom 9. Dezember 1975 teilte der Vorsitzende
mit, dal Herr Dr. Karl Klasen, Prisident der Deutschen Bundesbank, Hettn
Dr. Johann Schollhoen als Nachfolger von Herrn Dr. Leonhard Gleske in den Ver-
waltungsrat berufen hatte. Diese Ernennung erfolgte gemifl Artikel 27(z) und 28
der Statuten fiir eine Periode von drei Jahren bis zum 31. Dezember 1978. Der Vor-
sitzende danlkte Herrn Dr. Gleske fiir sein aullerordentlich wertvolles Wirken wihrend
seiner {iber funfjihrigen Amtszeit.

Herr Dr. Jelle Ziilstra, der aufgrund von Artikel 29(3) der Statuten in den Ver-
waltungsrat gewihlt worden war, wurde vor Ablauf seines am 31, Mdrz 1976 enden-
den Mandats in der Verwaltungsratssitzung vom ¢. Mirz 1976 wiedergewihlt.

In derselben Sitzung teilte’ der Vorsitzende mit, da8 Herr Dr. Klasen Herrn
Dr. Leonhard Gleske mit Wirkung vom 1. April 1976 als Nachfolger von Herrn
Johannes Tiingeler zu seinem Stellvertreter ernannt hatte. Er brachte Heryn Tiingeler
die Anerkennung der Bank fiir seine wertvolle Tdtigkeit wihrend seiner nahezu sieben-
jabrigen Amiszeit zum Ausdruck,

Hetr Dr. Milton Gilbert, seit 1960 Volkswirtschaftlicher Berater der Bank und
Chef ihrer Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung, trat Ende Dezember 1975 in den
Ruhestand. In det Sitzung vom 9. Dezember 1975 wiirdigte der Vorsitzende namens
aller Mitglieder des Verwaltungsrats die bedeutenden Fihigkeiten und die groB3e fach-
liche Kompetenz, die Herr Dr. Gilbert bei der Erfiillung seiner wichtigen Funktio-
nen fiir die Bank stets bewiesen hatte. In der Sitzung vom Oktober 1975 ernannte
der Verwaltungsrat Herrn Prof. Dr. Alexandre Lamfalussy mit Wirkung vom
1. Januar 1976 zum Volkswirtschaftlichen Berater und Chef der Wihrungs- und
Wirtschaftsabteilung.

In der Sitzung vom 9. Mirz 1976 brachte der Vorsitzende den Beschlufl der
Bank zur Kenntnis, die Herren Dr. Warren D. McClam und Michael G, Dealtry mit
Wirkung vom 1. April 1976 zu Stellvertretenden Direktoren zu beférdern.

* . *
#*

Mit tiefem Bedauern nahm die Bank die Nachricht vom Ableben von Herrn
Dr. Johan Willem Beyen am 29, Aptil 1976 auf, Herr Dr. Beven war von Mai 1935
bis Mai 1937 Stellvertretender Prisident der Bank und von Mai 1937 bis Ende Dezem-
ber 1939 ihr Prisident gewesen.



SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die konjunkturelle Erholung ist jetzt in den westlichen Industrielindern recht
weit vorangeschritten, Nichts deutet auf eine bevorstehende vorzeitige Verlangsamung
hin; einige der fithrenden Linder scheinen sogar an der Schwelle eines neuen Booms
zu stehen. Die groflen langfristigen Probleme sind jedoch nicht gelése. Die Inflation
bewegt sich mit wenigen Ausnahmen nach wie vor in Rekordhéhen, die Arbeitslosig-
keit bleibt ein groBer Sorgenpunkt, und es bestehen ernste Zweifel, ob die Investitionen
so gesteigert werden konnen, wic es fiir ein befriedigendes langfristiges Wachstum
erforderlich ist. Mehrere Grinde sprechen dafitr, daB die Produktionskapazititen
verhiltnismiBig rasch erweitert werden miussen: nur so diirften die sozialen Ecrwar-
tungen in den Industrielandern zu erfiillen sein; nur so liBt sich die Arbeitslosigkeit
vermindern; und nur so kénnen die Industrielinder die Giiter und Leistungen bereit-
stellen, die sie an das Ausland Gbertragen miissen, um die in den letzten Jahren einge-
tretene Verschlechterung ihrer Terms of trade zu kompensieren und zugleich den
Lebensstandard in den nichtélproduzierenden Entwicklungslindern verbessern zu
helten.

Die Wirtschaftspolitik muB unter diesen Umstinden ein doppeltes Ziel vet-
folgen: erstens das Wachstum der volkswirtschaftlichen Gesamtausgaben fest unter
Kontrolle zu halten und zweitens innerhalb dieser Ausgaben den Anteil der Investi-
tionen zulasten des Verbrauchs zu steigern.

Wie mul} die Wirtschaftspolitik angelegt sein, wenn dies erreicht werden soll?

Das crstgenannte Ziel wire vor allem Sache der Geldpolitik. In vielen Lindern
scheint die reale Geldausweitung bisher geringer gewesen zu sein als in der entsprechen-
den Phase des vorangegangenen Zyklus. Das ist beruhigend — aber nur bis zu einem
gewissen Grad. Erstens wurde das Ziel der Mifligung nicht in allen Lindern erreiche.
Zweitens besteht jetzt die Gefahr, den Fehler aus dem vorangegangenen Zyklus zu
wiederholen, in dem die monetire Aufblihung nicht so sebr im Abschwung selbst als
vielmehr erst im beginnenden Aufschwung entstanden war, dessen Stirke man
damals stark unterschitzt hatte. Es ist nicht ausgeschlossen, dal3 die Behorden auf ein
zeitweiliges Nachlassen der Auftriebskrifte, auf die nur langsame Abnahme der
Arbeitslosigkeit oder auf die fortdauernde Schwiche in bestimmten Branchen iber-
angstlich reagieren. Einige Lander kénnten unter diesen Umstinden durchaus in Ver-
suchung geraten, eine statke Geldschopfung zuzulassen. Gegen eine solche Reaktion
spricht jedoch das hochst einleuchtende Argument, dafl die Gleichzeitigkeit des Auf-
schwungs in allen bedeutenden Industriclindern der beste Garant seiner Fortsetzung ist.

In diesem Zusammenhang wire es durchaus zu begriien, wenn sich dem Kreis
der Linder, die sich dffentlich auf ein Wachstumsziel fiir eine oder mehrere ihret
monetiren GesamigroBen festgelegt haben, weitere hinzugesellen wiirden. Eine
solche Festlegung wire in zweifacher Hinsicht niitzlich. Erstens wiirde sic den offent-
lichen Stellen gewisse Grenzen aufzeigen — besonders bei der Deckung von Defiziten
durch Geldschopfung., Zweitens kinnte sie dem Inflationsdenken entgegenwirken,
indem sie der Offentlichkeit sowie Arbeitnehmern und Arbeitgebern vor Augen fiihrt,
daf} sich die Behorden ohne Vorbehalt der Aufgabe verpflichtet haben, den Preisanstieg
unter KKontrolle zu bringen.
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Um in dieser Hinsicht zu iiberzeugen, diirfen solche Geldmengenziele nicht eine
Ausweitung des Geldvolumens parallel zum Wachstum des nominalen BSP gestatten,
denn dies kénnte die Hinnahme der jeweiligen Geldentwertung bedeuten. Vielmehr
sollten die ZielgroBen, die im Lauf der Zeit zunehmend tiefer angesetzt werden
kénnten, eine Verlangsamung der Geldentwertung implizieren.

Ohne tatkriftige Unterstiitzung durch die Finang politik dirfte jedoch eine Geld-
politik der MiBigung weder durchfiihrbar noch wirksam sein.

Ihre Durchfiihsbarkeit wire bald gefihrdet, wenn der éffentliche Sektor auch
im weiteten Verlauf des Aufschwungs groBle Defizite aufwiese, wihrend gleichzeitig die
Sparquoten der privaten Haushalte erwartungsgemif schrumpfen und der Fremdmittel-
bedarf der Unternchmen méglicherweise steigt. Selbst wenn die Finanzierungsiiber-
schiisse der privaten Haushalte und die Finanzierungsdefizite der Unternehmen nur
teilweise wieder zu dem Umfang zuriickkehren, den sie vor der Rezession hatten,
besteht die Gefaht, daB die Kreditnachfrage des 6ffentlichen und des privaten Sektors
zusammen das tragbare MaB iibersteigt.

Dies wiirde die Zentralbanken vor eine unerfreuliche Alternative stellen.
Die eine Moglichkeit wire, der Kreditnachfrage beider Sektoren Rechnung zu tragen —
vielleicht unter dem Druck politischer Einfliisse, wenn die Entwicklung von Produk-
tion und Beschiftigung noch zu wiinschen iibrig lieBe. Das Ergebnis wiire eine Geld-
ausweitung, die mit dem Ziel einer Zuriickdimmung der Inflation auf lingere Sicht
véllig unvereinbar wire, Oder die Wihrungsbehérden kénnten eine stetige, mafivolle
Geldausweitung anstreben und dabei das Risiko eingehen, daB3 die éffentliche Kredit-
nachfrage die private ,verdringt — entweder unmittelbar durch Begrenzung der
Kredite fiir die Privatwirtschaft oder aber mittelbar durch Kreditverteuerung, auf die
der 6ffentliche Sektor bekanntlich weniger empfindlich reagiert als der private. Die so
erreichte monetire Disziplin wire dann mitr dem Nachteil einer Beeintrichtigung der
Anlagekapitalbildung erkauft. Die Aussichten, eine iibermiBige Geldschdépfung oder
einen Zinsauftrieb zu vermeiden, sind somit am grofiten, wenn im weiteren Verlauf
des Aufschwungs der Kreditbedarf der dffentlichen Hand vermindert wird.

Die Witksamkeit der Geldpolitik hingt, selbst wenn die Geldmenge befriedigend
gesteuert werden kann, von dem Verhilinis zwischen dieser und dem Ausgabenfluf3 ab,
Die Umlaufgeschwindigkeit indert sich manchmal in unvorhersehbarer Weise, doch
erfahrungsgemill nimmt sie mit der Belebung der Konjunktur eher zu. Aus diesem
Grunde konnte es in einem kriftigen Aufschwung angezeigt sein, die monetiren
Wachstumsziele niedtiger anzusetzen. Doch wie sollte den Wihrungsbehérden dies
moglich sein, wenn sie, wihrend sie die Voraussetzungen fiir die Befriedigung det
sich belebenden privaten Kreditnachfrage schaffen, weiterhin gendtigt sind, auch noch
zur Finanzierung tbergrofer éffentlicher Deckungsliicken beizutragen?

Das Fazit dieser Uberlegungen ist, daf} der Kreditbedarf des 6ffentlichen Sektors
wesentlich verringert werden muf}, soll die Geldpolitik im weiteren Aufschwung
erfolgreich sein. Und das ist nicht alles. Denn selbst wenn das Sffentliche Defizit
geniigend reduziert wird, kann es nicht gleichgiiltig sein, auf welche Weise dies ge-
schieht. In vielen Industrielindern scheint die Besteuerung der Einkommen aus un-



sclbstindiger Arbeit und Unternchmertitigkeit bis an — oder {iber — die Grenze des
wirtschaftlich Vettretbaren ausgedehnt worden zu sein, was nichts anderes besagt, als
daB allein schon der Umfang des offentlichen Sektors zu einem Problem geworden
ist. Aus diesem Grund sollte der Schwerpunkt einer maGvolleren Haushaltsgestal-
tung auf Minderausgaben statt auf Mehreinnahmen bei den Steuern liegen.

Doch selbst wean Finanz- und Geldpolitik Hand in Hand arbeiten, ist davon
nicht wesentlich mehr zu erwarten, als daB3 die volkswirtschaftlichen Gesamrausgaben
in Ubercinstimmung mit der Zunahme der Produktonskapazititen gehalten werden.
In einer Anzahl von Lindern kdnnte eine Eimkommenspolitik, die zum Teil darauf
abgestellt wire, den Unternehmen wieder zu geniigenden Ertrigen zu verhelfen, aus
mehreren — voneinander abhingenden — Griinden eine niizliche Rolle spielen.

Eine solche Politik kénnte zu einer Umstrukturierung bei den Inlandsausgaben
vom Verbrauch zur Kapitalbildung und innerhalb dieser von Rationalisierungs- zu
Erweiterungsinvestitionen fithren. Ebenso konnte sie dazu beitragen, die Ausweitung
der Nominaleinkommen besser auf den Produktivitdtsfortschritt abzustimmen.
SchlieBlich kénnte sie gewissen Lindetn — vor allem jenen nach auflen offencren
Volkswirtschaften, in denen die L8hne, Gehilter und anderen Einkommen sehr rasch
auf einen importbedingten Anstieg der Inlandspreise reagieren — aus dem Teufels-
kreis von inneter und duBerer Wihrungsentwertung heraushelfen,

Lediglich in den Vereinigten Staaten brachte es der Marktmechanismus in Ver-
bindung mit der Schwere der Rezession zuwege, die Entwicklung der Nominallshne
derart zu verlangsamen, dafl die Realverdienste sanken. Wenn es sich in den anderen
Lindern nicht so verhielt, so nicht nur, weil dort die Arbeitslosigkeit als gréferes
Problem empfunden wird, sondetn auch wegen der vielfach bestehenden faktischen
oder vertraglichen Indexbindung der Lohne. Was der Markt in der Rezession nicht
erreichte, diirfte ibm kaum im Aufschwung gelingen. Daher erklirt es sich, daf} einige
Linder auf ausdriickliche einkommenspolitische MaBnahmen angewiesen sind. Diese
sollten den jeweiligen Verhiltnissen angepalit sein: der Bogen der Mdoglichkeiten
spannt sich von der Einwilligung in allgemeine Leitlinien auf der Basis breiter Zo-
stimmung aller sozialen Gruppen bis zu ciner verbindlichen Begrenzung des Ein-
kommensanstiegs.

Zugegebenermaflen hat die Einkommenspolitik eine wechselvolle Vergangenheit.
Sie ist sehr schwierig auszuhandeln, besonders wenn das Hauptgewicht der Disziplin
den Lohnempfingern zuzufallen scheint. Wo eine solche Politik jetzt angezeigt ist,
wird es eines erheblichen partnerschaftlichen Denkens und politischen Willens be-
diirfen, um eine tragfihige Formel zustande zu bringen. Héchstwahsscheinlich miiBte
dabei aber der Anstieg det persénlichen Einkommen jeglicher Art — nicht nur der
Lohne — wirksam begrenzt werden. Der Erfolg der britischen Politik seit letztem
August und die Aussicht, daB sie ein weiteres Jahr fortgefithrt wird, scheinen zu be-
stitigen, dafl im Binkommensbereich zuweilen ein witklicher Durchbruch erzielt
werden kann.

Kurz, es ist damit zu rechnen, dal} in Zukunft Geld-, Finanz- und Einkommens-
politik gemeinsam aufgerufen sein werden, in je nach Zeit und Land wechselndem
Zusammenspiel ihren jeweiligen Beitrag zum Gesamterfolg zu leisten.
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Eine auf Disziplin gerichtete Binnenpolitik dringt sich noch mehr auf, wenn
der jetzige Aufschwung, die Wahrscheinlichkeit des Wiederauftretens inflatorischer
Anspannungen und die Notwendigkeit vermehrter Kapitalbildung gegen den Hinter-
grimd der internationalen Entwicklung gesehen werden,

Diec derzeitige internationale Wihrungsordnung ist dutch die in die Augen
springende Tatsache gekennzeichnet, dall es weder fiir die Zahlungsbilanzanpassung
noch fir die Schaffung internationaler Liquiditit verbindliche Grundsitze gibt.

Das Floating scheint eher die Regel als die Ausnahme zu sein, doch eine véllig
freie Kursbildung fiir Einzelwihrungen hat es nicht gegeben und diirfte es auch in
Zukunft nicht geben. Viele Linder werden weiter an den Devisenmirkten inter-
venieren, entweder weil sie zu einem der Wihrungsblocke gehdren — unter denen vor
allem der europiische zu nennen ist —, oder aus autonomen wirtschaftspolitischen
Griinden. Auch kénnen Linder erforderlichenfalls jederzeit von einer Wechselkurs-
ordnung zu einer anderen libergehen. In der Praxis fithrt dies — jetzt und vermutlich
auch kiinftig — zu einer erstaunlichen Kombination von Wechselkursschwankungen
und groflen Reservenbewegungen.

Widersptiiche und UngewiBheiten herrschen auch im Beteich der internationalen
Liquiditit: die Goldreserven, erklirtermalien dazu bestimmt, aus dem System zu ver-
schwinden, bleiben der Menge nach so grol3 wie zuvor; die SZR-Reserven, dazu be-
stimmt, zum Mittelpunkt des Systems zu werden, sind im Gesamtbild nur ein beschei-
denes Element; demgegeniiber ruht die Hauptlast des Wachstums der Bruttoreserven
nach wie vor auf nationalen Wihrungen, vor allem dem Dollar, wobei die internatio-
nale Kreditaufnahme einen sehr groflen Umfang angenommen hat, Bei allen Zweifeln,
die sowohl dem Begriff wie der Messung der internationalen Liquiditit gelten, kann man
doch sagen, dal abgeschen von den drmeren Entwicklungslindern ohne eigenes Erdol
die Finanzierung det Defizite leichter war — und in nichster Zeit vielleicht auch
bleiben wird —, als viele Beobachter vorausgesagt hatten. Die wesentliche Grundlage
hierfiir ist freilich nicht die Schaffung internationaler , Netto“-Reservewerte, sondern
die Bereitstellung von Mitteln iiber private internationale Kreditkanile mit ergin-
zenden bilateralen oder multilateralen Ad-hoc-Hilten nationaler Behérden. Die Aus-
sichten fiir e¢ine Steuerung der Gesamtliquiditit auf der Basis international iiber den
IWF abgestimmter Beschliisse sind jedenfalls sehr bescheiden.

Es wire natiitlich unfair, wollte man unsere jetzigen Regelungen einfach des-
halb verurteilen, weil es jhnen an Zusammenhang und Folgerichtigkeit fehlt. Das
Floating, so unvollkommen es sein mag, hat in Verbindung mit umfassender intet-
nationaler Bankkreditgewihrung dazu beigetragen, die Welt vor einer schweren
Depression zu bewahren. Ebensowenig wire es gerechtfertigt, den bestehenden
Wihrungsregelungen ¢ine innewohnende Inflationstendenz — als Gegensatz zutr
s, Disziplin® fester Wechselkurse — zuzusprechen. Linder mit entschlossener Stabili-
titspolitik kénnen sich jetzt sogar, iiber einen steigenden WihrungsauBenwert, wirk-
samer als frither gegen die von anderen Lindern ausgehenden inflatorischen Impulse
abschirmen. Hingegen stimmt es, daf3 das Fehlen strikter Verhaltenstegeln bei gleich-
zeitiger umfangreicher internationaler Bankkreditgewihrung und grofziigiger offi-
zieller Hilfe dazu angetan ist, international stark unterschiedliche Verhaltensmuster
zu férdern. Hierzu ist es ja bereits gekommen. Zweifellos fithren uns solche Diver-



genzen weiter von einer annehmbaren internationalen Ordnung weg und nicht zu
ihr hin. Um solche Auflosungstendenzen abzuwenden, mul} sich die Binnenwirt-
schaftspolitik klar zu ihrer Hauptaufgabe bekennen, die darin besteht, die Voraus-
setzungen fiir ein nichtinflationdres, ausgeglichenes Wachstum zu schaffen.

Der Kampf gegen die Aufsplitterung der industrialisierten Welt in Landergruppen
mit ‘auseinandetlaufender Entwicklung wird jedoch nur dann erfolgreich sein, wenn
dic einzelnen Staaten sich in ihrer Wirtschaftspolitik geniigend aufeinander abstimmen
und es ihr erklirter Wille ist, ein gewisses Mal3 an Wechselkursstabilitit anzustreben.

Das Anliegen dieses Berichts ist es, anfzuzeigen, dal3 die Gleichzeitigkeit und
Stirke des jetzigen Aufschwungs ziemlich bald einen miBigenden — wenn nicht restrik-
tiven — geldpolitischen Iurs mit angemessener Unterstiitzung der Finanz- und der
Einkommenspolitik rechtfertigen kénnte. Damit ist dana auch das schwierige Problem
der internationalen Koordiniernng der Stabilititspolivik angesprochen. Nach der bisherigen
Erfahrung diirften die Vercinigten Staaten und die Bundesrepublik Deutschland,
beides Linder, in denen die Konjunktur bereits in vollem Aufschwung und die Ab-
neigung gegen die Inflation besonders tief verwurzelt ist, die erstea sein, die zu einer
Politik des Malhaltens Gbergehen werden. Damit wire natiirlich wenig fiir die Wieder-
herstellung des internationalen Gleichgewichts gewonnen, ja die Divergenz der
Wechselkurstrends kdnnte sich noch verstirken. Andererseits ist aber auch zn sagen, -
dal3 die Weltinflation wohl kaum unter Kontrolle gehalten werden kann, wenn nicht
diese’ beiden Linder ihre eigene Expansion in c¢inem maBvollen Rahmen halten,
Fiir die Praxis ergibt sich daraus die Schlufifolgerung, dall ein mehr restriktiver
Kurs zuerst von Staaten mit nach wie vor starker Teuerung und angegriffener Wih-
rung eingeschlagen werden sollte — vor den Vereinigten Staaten und Deutschiand,
die dann erst folgen wiirden.

Inwieweit kann das gelenkte Floating zur Stabilisierung der Wechselkurse bei-
tragen? Versteht man , Lenkung® im engeren Sinn — als Interventionen der Zentral-
bank am Devisenmarkt —, so scheint ihr Erfolg in den letzten Jahren sehr begrenzt
gewesen zu sein. Die Interventionen waren im allgemeinen der Aufrechterhaltung
geordneter Markiverhiltnisse {iberall da férderlich, wo es zu scharfen, kurzen Kurs-
ausschligen kam oder wo die Wechselkurse sich langsam unter cher ruhigen Ver-
hiltnissen 4nderten. Doch wo starke Marktkrifte am Werk sind, gibt es wenig
Anhaltspunkte daftr, daB} es sinnvoll wire, ,,gegen den Strom zu schwimmen‘‘; man
erreicht damit nicht mehr, als die Bewegung voriibergehend zu ddmpfen. Das aus-
geprigte Wachstum der Devisenbestinde der Schweiz hat wenig geholfen, den
Schweizer Franken an seinem Hohenflug zu hindern; ebensowenig ist zu sehen, dafi
Italien und Groflbritannien durch die Inkaufnahme erheblicher Reservenverluste
das Abgleiten ihrer Wihrungen wesentlich hitten bremsen konnen. In den jiingsten
Erschiitterungen am Devisenmarkt scheint es lediglich Belgien gelungen zu sein,
sich den Marktkriften erfolgreich zu widersetzen; doch war dies eben nur deshalb
moglich, weil die Reservenverluste von einer drastischen Verknappung der inlin-
dischen Bankenliquiditit begleitet waren, d.h. von einer angemessenen Binnenpolitik.

Der mangelnde Etfolg des so definierten gelenkten Floating iiberrascht
kaum. Die starke Interdependenz der Industrielinder im AuBenhandel und Kapital-
verkehr macht es praktisch unméglich, sich Wechselkursbewegungen zu wider-



setzen, die der Mehrzahl der Marktteilnchmer aus wittschaftlichen oder finanziellen
Gtiinden als getrechtfertigt erscheinen. Keine noch so groBe Schépfung internatio-
naler Liquiditidt konnte den Zentralbanken ausreichende Munition liefern, um mas-
siven Marktbewegungen entgegenzutreten, die auf starken Erwartungen beruhen.
Die ,Lenkung® des Floating sollte daher darin bestehen, durch eine glaubhafte
Binnenwirtschaftspolitik auf diese Erwartungen Einflu} zu nehmen.

In diesem viel umfassenderen Sinne ist die ,Lenkung® des Floating h&chst
wiinschenswert — besonders wenn es sich um Linder handelt, die auflenwirtschaft-
lich und finanziell eng miteinander verbunden sind. Dies gilt zweifellos fiir die meisten
europiischen Staaten und vor allem, aber nicht ausschlieBlich, fir jene der EWG.
Starke Verinderungen der Wechselkurse zwischen diesen Lindern kénnen das Wachs-
tum des Auflenhandels beeintrichtigen und (im Falle der Abwertung) die Stabili-
sierung des Binnenpreisniveaus auBlerordentlich erschweren, ohne daB fiir die Zah-
lungsbilanzanpassung viel gewonnen wird. Doch hat uns die Erfahrung gelehrt, daf3
relative Wechselkursstabilitdt nicht durch blofle Marktinterventionen erreicht werden
kann, und seien sie noch so groB. Bs miissen kurzfristice GeldmarktmaBnahmen mit
dem Ziel einer raschen und vielleicht erheblichen Verinderung der Bankenliquiditit
und zugleich grundlegende Stabilititsmafinahmen hinzukommen, die den Interventio-
nen Glaubwiirdigkeit verleihen. Solange die monetiren Wachstumsziele der europii-
schen Linder weit auseinandetklaffen, die éffentlichen Defizite erheblich voneinandet
abweichen und der Lohnanstieg von Land zu Land ganz unterschiedlich ist, wird
niemand glauben, daB die innereuropiischen Wechselkurse auf ein ruhigeres Fahr-
wasser zusteuern. Und um es zu wiederholen: daran werden keine noch so grofien
Interventionen etwas dndern. '

So wichtig dic Bestindigkeit der innereuropiischen Wechselkurse fiir die euro-
péische Integration ist, so verdient doch auch die Stabilitit des US-Dollars — vor
allem gegeniiber den europiischen Verbundwihrungen uod dem Yen — Aufmerk-
samkeit. In Anbetracht der grofien Rolle, die der Dollar nach wie vor als internationale
Reservewihrung spielt, und der in dieser Hinsicht wachsenden Bedeutung dex
Deutschen Mark kann es im internationalen Wihrungssystem nicht viel Ordnung
geben, wenn der Dollar gegeniiber den Verbundwihrungen nicht einigermalen
stabil bleibt. Eine relative Stabilitit besteht seit letztem Herbst; niemand kann daran
interessiert sein, zu den ausgeprigten Zyklen der Zeit von Anfang 1973 bis Mitte
1975 zurlickzukehren. Sofern die Vereinigten Staaten und Deutschland in ijhrem
Kampf gegen die Inflation etwa gleich erfolgreich sind und sofern auch sonst keine
Sondereinfliisse auftreten, kénnten sehr wohl die komparativen Zinssitze der haupt-
sichliche Bestimmungsfaktor fiir dieses so wichtige Kursverhdltnis sein. Wire es
unrealistisch, auf ein gewisses Mafl an Koordinierung zwischen der Zinspolitik dieser
beiden Linder zu hoffen?

Gewollter- oder gezwungenermalBlen (je nach Land) wird die Welt noch fiir
etliche Zeit mit dem Floating zu leben haben, Doch daraus darf nicht gefolgert werden,
dal} die Wechselkursstabilitit nicht zahit.

REnE LARRE

Generaldirektor
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BILANZ VOM

AKTIVA (vorund nach Verwendung
Goldfranken
Gold 3 992 834 022
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 71 791 282
Schatzwechsel ... 280 001 315

Terminguthaben und Kredite

Gold
bis zu 3 Monaten ... 48 627 720
Wihrungen
bis zu 3 Monaten ... ... 25 517 559 044
von mehr als 3 Monaten ... .e. 9012302873

34 578 489 352

Sonstige Wertpapiere

bis zu 3 Monaten ... .+, 3927089 237
von mehr als 3 Monaten ... ... 536369174
4 483 458 413
Verschiedenes ... 30 196 158
Land, Gebidude und Geschiftsausstatiung 1

43 425 T70 563

Anmerkung 1: Ber Goldiranken entspricht O,200322 58... Gramm Feingold - Artikel 4 der Statuten,
Alitiva und Passiva in )S-Dollar werden zu US-$ 1 = 0,736662 Gramm Feingold, alle an-
deren auf Wihrungen lautsnden Bilanzpostan zu den Leit- bzw. Marktkursen gegenuber
dem US-Dollar umgsrechnet, :

Anmerkung 2: Zu erhattendss Gold aufgrund von Termingeschiiten gegen Devisan am 3. Marz 1976;
174 708 398 Goldfranken.

Anmerkung 3: Gold Im Gegenwert von 699 992 915 Goldfranken war am 31, Mirz 1976 im Zusammenhang
mit erhaltenen Einlagen verpfandet,




31. MARZ 1976

des Relngewinns)

PASSIVA

Stammbkapital

Genshmigt: 600 000 Aktien von je 2 800 Goldiranken

Begeben: 481125 Aktien ... .
mit 25 %iger Einzahlung ...

Reserven

Gesetzlicher Reservefonds ...

Allgemeiner Reservefonds

Besonderer Dividenden-Reservefond '

Freier Reservefonds ...

Einlagen (Gold)

Zentralbanken
auf Sicht .
bis zu 3 Monaten ...
won mehr als 3 Monaten

Andere Einleger
auf Sicht

Einlagen (Wihrungen)
Zentralbanken
auf Sicht
bis zu 3 Monaten ...
von mehr als 3 Monaten

Andere Einleger
auf Sicht .
bis zu 3 Monaten ...
von mehr als 3 Monaten

Verschiedenes

Riickstellung fiir Bauvorhaben

Gewinn- und Verlustrechnung

Dividende, zahibar am 1. Juli 1976

1 500 000 000

1202812 500

30070 313

Ces 371 447 193

75175 781
344 518 200

2 534 328 922
642 307 346
309 8556 200

331238651

633 488 347

... 29078 628 522

6 776 566 462

48 069 087
1 154 808 322

. 405 178 153

Vor Verwendung

Nach Verwendung

Goldfranken

300 703 125

821 211 487

3519616 019

38 096 738 823

445 658 395
62 965 885

178 876 749

43 425 770 553

Goldiranken

300 703 125

30070 3132
423 847 193
75 175787
423 7118 200

P52 271 487

I s 16 Qre

38 096 738 893

445 658 395

42 945 885

47 876 749
43 425770 553

BERICHT DER BUCHPRUFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE GENERALVERSAMMLUNG DER BANK FUR INTER-

NATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Nach unserer Ansicht sind die Bilanz und die Gewinn= und Verlustrechnung einschliefilich der darauf beziiglichen Anmerkungen
eine angemessena und getreue Darstellung der Geschiftslage der Bank am 31. Marz 1976 und ihres Gewinns fir das an diesem Tag
beendete Geschiftajahr, Wir haben alle erbetenen Auskinfte und Erklérungen erhaiten. Dle Biicher der Bank wurden ordnungsgemif
gefiihrt; die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung stimmen mit ihnen und mit den uns gegebenen Auskiinften und Erklirungen

{ibarein.

Ziirich, den 27, April 1976

PRICE WATERHOUSE & CO,




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fiir das am 31. Mirz 1976 abgeschlossene Geschiftsjahr

Goldicanken

Nettozinsen und sonstige Einnahmen ... s . van vas ves ... 219 866 298

Abziglich: Verwaltungskosten:

Verwaltungsrat ... 483 940

Direktion und Personal ... 27 359 013

Geschiifts- und Birokosten Ve Vi 7 579 271 3% 402 224
" Geschaftsertrag ... 184 464 774

Abziglich: Zuweisung an Riickstellung fiir auBerordentliche

Verwaltungskosten . 5 588 025
Reingewinn fir das am 31.Mérz 1976 abgeschlossene Geschéitsjahr ... ... 178876 749
Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung, den
Relngewinn In Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt zu
verwanden:

Dividende: 100 Schweizer Franken (gleich 99,51 Goldfranken)
je Aktie auf 481125 Aktien 47 876 749
131 000 000
Zuwelsung an den Allgemeinan Reservefonds . vas . AN ves 52 400 000
76 600 000
Zuweisung an den Freien Reservefonds . Ve e . s . 78 600 000
Verinderung der Riickstellung filr Bauvorhaben
in dem am 31. Mirz 1976 abgeschlossenen Geschiftsjahr

Goldfranken
Stand am 1.APAL1975 ... «eo vor wee wee st eer e e, 00548730

Abzlgllch: Enthommener Betrag fir Aufwendungen ... v ves 26 072 900
Kursdifferenz ver 1 609 945 27 582 845

Stand am 31.MZrz 1976 gem&s Bilanz ... 62 965 886



VERWALTUNGSRAT

Dr. ], Zijlstra, Amsterdam Vorsitzender des Verwaltungsrats,

Heari Deroy, Paris

Priasident der Bank
Stellvertretender Vorsitzender

Baron Ansiaux, Briissel

D, Paolo Bafhi, Rom

Bernard Clappier, Paris

Dr. Karl Klasen, Frankfurt a. M.

Dr, Fritz Leutwiler, Ziirich

The Rt. Hon. Lord O’Brien of Lothbury, London
Dt. Antonino Occhiuto, Rom

The Rt. Hon, Gordon Richardson, London
Dr. Johann Schéllhorn, Kiel

Cecil de Strycker, Briissel

Krister Wickman, Stockholm

Stellvertreter

Drt. Otmar Emminger, Frankfutt 2. M., oder
Dr. Leonhatrd Gleske, Frankfurt a. M,
Georges Janson, Briissel

Christopher W. McMahon, London, oder
M. J. Balfour, London

Dr. Rinaldo Ossola, Rom, oder

Dr, Mario Ercolani, Rom

Marcel Théron, Paris, oder

Gabriel Lefort, Patis

DIREKTICN
René Larre Generaldirektor .
Dr. Antonio d’Aroma Beigeordneter Generaldirektor
R.T.P. Hall : Chef der Bankabteilung
Dr. Giinther Schleiminger Generalsekretir,

Chef des Generalsekretariats

Prof. Dr. Alexandre Lamfalussy Volkswirtschafilicher Berater,

Chef der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung

Dr. Antonio Rainoni Direktor
Mautice Toussaint Direktor
Prof. Dr. F. E. Klein Rechtsherater

D. H. Stapleton

Stellvertretender Generalsekretis

Robert Chaptinel Stellvertretender Direktor
Dr. Warten D. McClam Stellvertretender Direktor
M. G. Dealtry Stellvertretender Direktor
R. G. Stevenson Beigeordaeter Direktor
Rémi Gros Beigeordneter Direktor



