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ACHTUNDDREISSIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel am 10. Juni 1968

Meine Herren,

hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich {iber das achtunddreiBigste Geschiftsjahr vom 1. April 1967 bis
31. Miarz 1968 vorzulegen.

Der Reingewinn nach Abzug der Zuweisungen an Riickstellungen betragt
45 000 000 Goldfranken (im Vorjahr: 32 074 487 Goldfranken),

Der Verwaltungsrat empfichlt der heutigen Generalversammlung, gemifB
Artikel 53 der Statuten der Bank den Reingewinn wie folgt zu verwenden: 15 Mil-
Honen Goldfranken zur Zahlung der Dividende, 15 Millionen Goldfranken zur
Erhshung des Allgemeinen Reservefonds und 15 Millionen Goldfranken zur
Dotierung eines Freien Reservefonds. Bei Annahme dieser Empfehlungen betrigt
die Dividende 75 Goldfranken, die mit 107,15 Schweizer Franken je Aktie zahlbar
sind und gemiB den Statuten der Bank aus der kumulativen Dividende von & Pro-
zent und der héchstméglichen Zusatzdividende von 6 Prozent bestehen.

Kapitel 1 des vorliegenden Berichts befaBt sich mit den wichtigsten Ereig-
nissen des vergangenen Jahres, insbesondere in bezug auf das britische Pfund, den
Dollar und das Gold, und dehnt die Analyse auch auf einen gréBeren Zeitraum
aus, Die anschlieBenden Kapitel orientieren fiir eine Reihe von Landern itber Pro-
duktion und Preise in der letzten Zeit sowie iiber die Entwicklung der Kredit-
mirkte, der internationalen Zahlungen, der Goldproduktion und der Wahrungs-
reserven. Danach folgt ein Uberblick tiber das Geschehen an den Eurogeldmirkten
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und eine Ubersicht iiber die Tatigkeit im Rahmen des Europiischen Wihrungs-
abkommens. Kapitel VII behandelt die laufenden Geschifte der Bank und die
Funktionen, die sie fiir die Europiische Gemeinschaft fisr Kohle und Stahl sowie
als Treuhinder und Agent internationaler Staatsanleihen ausiibt. AbschlieBend
kommen die Rolle der Bank bei der Férderung der Zusammenarbeit zwischen
Zentralbanken sowie ihre Beziechungen zu anderen internationalen Institutionen
zur Sprache.



I. DAS PFUND, DER DOLLAR UND DAS GOLD

Die wirtschaftliche Lage bot im Friihjahr 1967 ein Bild relativer Rubhe,
das kaum auf die bevorstehenden stiirmischen Monate schlielen liel. In den mei-
sten Industrielindern war die Konjunktur flau bis leicht rezessiv. Stirker war
der Riickschlag in der Bundesrepublik Deutschland, und nur in Japan und in
Italien dauerte die Expansion noch an. Die Teuerung ging in nicht wenigen
Lindern weiter, aber nicht aus Griinden der Ubernachfrage, sondern wegen des
Lohnauftriebs und wegen zeitlicher Verzégerungen im Wirkungsablauf. In den
Vereinigten Staaten stellte das groBe Haushaltsdefizit fir die Wihrungsstabilitat
eine Gefahr dar, zu deren Abwendung der Prasident den Antrag auf eine kraftige
Steuererhéhung eingebracht hatte; doch handelte es sich in den Anfangsmonaten
des Jahres eher um eine potentielle als um eine unmittelbare Gefahr.

Im internationalen Zahlungsverkehr gab es mehrere Ungleichgewichte, aber
in den meisten Fillen hatte sich die Lage gegeniiber dem Vorjahr gebessert.
Die Position des Pfundes war giinstiger, der UberschuB Italiens und Frank-
reichs kleiner und das ziemlich extreme Aktivum der Bundesrepublik Deutsch-
land teilweise konjunkturbedingt. Die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten
hatte sich in direktem und indirektem Zusammenhang mit dem Vietnamkrieg ver-
schlechtert, aber das Defizit schien sich in einer Gréenordnung zu halten, mit der
man ein oder zwei Jahre lang fertig werden konnte. Japan war in auflenwirtschaft-
liche Schwierigkeiten geraten, zu deren Bewiltigung eine Anderung des wirt-
schaftspolitischen Kurses als wahrscheinlich geboten erschien.

Diese Ruhe erwies sich indessen als von kurzer Dauer: Das Jahr 1967/68
wurde fiir das internationale Wihrungssystem zum turbulentesten seit 1949, Der
Krieg im Nahen Osten und in Vietnam brachte zusitzliche Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten und kostete Vertrauen, und wirtschaftspolitische Unentschlossen-
heit lie Raum fiir wachsende Anspannungen. Keine zwilf Monate spater war
jedenfalls das Pfund abgewertet, der amerikanische Zahlungsverkehr mit dem
Ausland weitgehend reglementiert und der Goldmarkt ohne Stiitzung durch die
Goldpool-Linder.

Das vorliegende Kapitel befaBt sich zunichst mit den unmittelbaren Ur-
sachen dieser Vorginge, die im internationalen Zahlungssystem zu einer neuen,
wenn auch vielleicht noch nicht ganz deutlich gewordenen Situation gefiihrt
haben. Da aber die Ercignisse des vergangenen Jahres nur Teilerklirungen liefern,
die Ungleichgewichte sich seit vielen Jahren herangebildet haben und die poli-
tische Unruhe und die Spekulation zum Eklat fiithrten, weil die Lage bereits labil
geworden war, soll die Analyse auf einen lingeren Zeitraum ausgedehnt werden.

Das Pfund

An der Oberfliche war die Position des Pfundes im ersten Quartal 1967
nicht ungiinstig, und es gab deutliche Anzeichen dafiir, daf ihm wieder einiges
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Vertrauen entgegengebracht wurde. Diese Besserung war auf zweierlet Weise
zustande gekommen. '

Ersiens wirkten sich die e¢inschneidenden Maflnahmen vom Juli 1966 ziem-
lich rasch iiber die Dimpfung der Binnenkonjunktur positiv auf die Zahlungs-
bilanz aus. Das Ergebnis dieser MaBnahmen, zu denen aufler fiskalischen und
monetidren Beschrinkungen ein Lohn- und Preisstop bis zum Jahresende gehérte,
war eine wirksame Beseitigung des Nachfrageiiberhangs im Inland, so daBf die
Produktivkriifte erstmals seit mehr als zwei Jahren nicht mehr iberbelastet waren.
Die Produktion stabilisierte sich auf einem etwas niedrigeren Niveau, und die
Anspannung am Arbeitsmarkt wurde geringer: die Arbeitslosigkeit stieg von
1,3 Prozent des Arbeitskriftepotentials im Juli 1966 auf 2,0 Prozent im ersten
Quartal 1967. Der AuBenhandel hatte sich in den letzten vier Monaten des Jahres
1966 deutlich gegeniiber den vorangegangenen Monaten des Jahres verbessert,
wobei sowohl die Exporte hoher wie auch die Importe niedriger waren — dies
letztgenannte zum Teil in Erwartung der fiir Ende November vorgesehenen Auf-
hebung des Sonderzolls. Bei der einschneidenden Beschriankung des Kapital-
abflusses wurde die Grundbilanz im vierten Quartal 1966 aktiv. Ein Uberschu
ergab sich auch im ersten Quartal 1967, obwohl sich der AuBlenhandel verschlech-
terte, nachdem der Sonderzoll auBler Kraft getreten war. Die Importsteigerung
wurde als groBenteils voriibergehend angesehen und stand dem wiederkehrenden
Vertranen in das Pfund nicht im Wege.

Vereinigtes Kdnigreich: Zahlungsbhilanz

1966 1967
| 1 n ¥ 1 L} m ¥

Millionen Pfund Sterling {saisonbereinigt)

Warenhande! {fob)

Einfubr . . . . . .. . .. 0. 1345 1316 | 1363| 1239 1405| 1424 1368 | 1476
Ausfuhr und Wiederausfuhr . . . . . . . 1266| 1203 1291]| 13586 1359 1280 1268 1116
Saldo des Warenhandels . . . . . . - 79| —113|— 72|+ 117T|— 46| —144| —100|—2360
Saldo der unsichtbaren
Transakfionen . . . . .. . ... .. + 49|+ 23|+ 20|+ 24|+ e8|+ 23|+ 55| — 10
Saldo der lavfenden Posten . . . . . . — 30— 90|— 52|+ 11|+ 22|—121|— 45| ~370
Langfristige Kapitalletstungen
Offentlich . . . ... ... ..... .. — 38|+ 3|— 14|— 33|— 22|— 3|— 15|— 14
Privat

Anlagen von Inlandern im Ausland 76| — 93|— E59|— B4A|— TT 88— 61— 137

+
+ 1

Anlagen von Ausliandern im Inland 51|+ 78|+ 56|+ 90|+ 103 20|+ T1|+ 127
Saldo der langfristigen Kapitalleistungen |— sa| — 15| — 17— 7|+ 4|— 1|— 5|— 24
Saldo der Grundhilanz, saisonberelnigt | — 03| —105%|— 69|+ 134+ 26| —122|— BO| —394
Saldo dar Grundbilanz, unbereinigt . . |— 79| — 56| —144|+146|+ 3|— BI1|—126| —356
Ausgleichsposten . . . . . . . ... ... + 48| — 33|+ 3A7|— &8|+162|+ FT|— IT|+ 58
Saldo der Gesamtbilanz . . . . . . . — 30|— 89| —107|+ 80|+ 1685|+ 18| —203|—298

Zweitens war die Geld- und Kreditpolitik im ersten Quartal sowohl in den
Vereinigten Staaten wie auch in einigen kontinentaleuropiischen Lindern bereits
betrichtlich gelockert. Infolgedessen waren die kurzfristigen Zinssitze in den
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Vereinigten Staaten und am Eurodollarmarkt stark riickliufig, und die Zins-
arbitrageposition kehrte sich zugunsten des Pfundes um. Den US-Banken war es
dank ihrer verbesserten Liquidititsposition auch moglich, dem Eurodollarmarkt
einen Teil der Gelder zuriickzugeben, die sie wihrend der Kreditverknappung
von 1966 entnommen hatten. So wurden in grolem Umfang Dollar in Pfund
Sterling konvertiert, und die Bank von England konnte die kurzfristige Zentral-
bankhilfe zuriickzahlen, die im Jahr davor zur Stiitzung des Pfundes erforderlich
gewesen war. Im Mai wurde von den Krediten des IWF und der Schweiz ein
erheblicher Teil getilgt.

Wenn man bedenkt, daB der Zahlungsbilanz die einschneidende Kapital-
exportkontrolle zugute kam und daB die Bank von England hohe Engagements
hatte eingehen miissen, um die Kosten der Termindeckung fiir das Pfund inner-
halb enger Grenzen zu halten, konnte die Sterlingwihrung kaum als stark
angesehen werden. Die Behorden waren sich dartiber im klaren, daB das Pfund
im Wechselkursgefiige eine ungiinstige Position hatte und daB in bezug auf die
Binnenwirtschaft eine vorsichtige Politik erforderlich war. Aber weder der Markt
noch die Behérden rechneten damit, daf3 sie nur noch Monate von ciner gewal-
tigen Krise entfernt waren. :

Unter diesen Umstinden brachte das Budget vom April 1967 keine bedeu-
tende Anderung des wirtschaftspolitischen Kurses; es sollte in seiner wirtschaft-
lichen Wirkung neutral sein. Man erwartete eine rund 3prozentige Produktions-
steigerung entsprechend dem Wachstum der Produktionskapazitit und dabei
insbesondere eine dynamische Ausweitung des Exports.

Diese Aussichten wurden jedoch bald durch politische und wirtschaftliche
Erecignisse auBerhalb und innerhalb des Vereinigten Konigreichs zunichte ge-
macht, die sich im einzelnen nicht quantifizieren lassen, aber in ihrer Gesamtheit
bewirkten, daBB die Zahlungsbilanz stark defizitir wurde und das Vertrauen in
den Bestand der geltenden Wahrungsparitiat praktisch auf Null sank. Nach dem
sehr groBen GeldzufluB in den Monaten Januar bis April muBte die Bank von
England das Pfund im Mai wieder stiitzen, und bald kam es zu einer massiven
Flucht aus dem Pfund mit besonders starken Wellen im Juli und im November.
Zu der Stirke dieser Bewegung trugen die folgenden Faktoren bei:

1. Das Vertrauen in das Pfund wurde durch den Kriegsausbruch im Nahen
Osten Anfang Juni ernsthaft erschiittert. Zwar war der Umtausch von Sterling-
guthaben des Nahen Ostens dem Umfang nach nicht groB, aber andere Sterling-
besitzer lieBen sich von der fiir die Reserven gegebenen Bedrohung beeinflussen.
Zudem fiihrten das Embargo fiir Erdéilieferungen aus dem Nahen Osten nach
dem Vereinigten Kénigreich und die Blockierung des Suezkanals bald zu einer
Belastung der Zahlungshilanz durch zusdtzliche Fracht- und Erddlkosten. Auch
die Schwierigkeiten im Zusammenhang mit dem britischen EWG-Beitrittsgesuch
wirkten vertrauensmindernd.

2. Die massive Nachfrage nach Bankkrediten und Kapitalmarktmitteln in
den Vereinigten Staaten lie8 die Dollarzinssitze ab April wieder steigen, und bald
wurde die Zinsarbitrageposition des Pfundes negativ.
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3. Mit der Konjunkturverschlechterung in den kontinentaleuropaischen
Lindern gingen die britischen Exporte, statt erwartungsgemifl zu expandieren,
nach ihrem Hoéhepunkt vom Januar wieder zuriick. Gleichzeitig hatten die Im-
porte einen erheblich gréBeren Umfang als in den letzten vier Monaten des Jahres
1966, so daB die Grundbilanz sowohl im zweiten wie im dritten Quartal 1967
defizitir war. :

4. Die kriftige Schrumpfung des Exportvolumens mit ihrer konjunktur-
dimpfenden Wirkung im zweiten und dritten Quartal lieB fiir den Winter eine
ziemlich starke Arbeitslosigkeit erwarten. Aus diesem Grunde wurde der Schwer-
punkt der Konjunkturpolitik zu einer leichten Reflationspolitik hin verlagert,
trotz den damit verbundenen Risiken fiir das Pfund. Schon vorher waren die
Zinssatze reduziert worden, wobei die Bankrate in drei Etappen auf schlieflich
51 Prozent zuriickgenommen wurde. Als sich im Friihjahr die Erwartung cines
weiteren Zinsriickgangs und dementsprechend eines weiteren Anstiegs der Kurse
lingerfristiger Staatspapiere abschwichte, konnte die Staatskasse ihre Abgaben
von Staatspapieren an den Markt nicht mehr aufrechterhalten, und im zweiten
Quartal muBte sie in groBem Umfang auf den kurzfristigen Bankkredit zuriick-
greifen. Damit entstand die Liquiditdt fiir eine rasche Ausweitung der Bank-
kredite nach der Jahresmitte. Die Kredite der Londoner Clearingbanken an den
privaten Sektor, die nach dem Monat April keiner Mengenbegrenzung mehy
unterlagen, stiegen im dritten Quartal um fast 20 Jahresprozent. Im Juni und
nochmals im August wurden dann auch die Teilzahlungsbestimmungen gelockert.
Uberdies sollten im Herbst die Sozialleistungen erhéht werden, und die Uber-
tragungen an den Unternehmenssektor steigerte man durch raschere Auszahlung
von Investitionsbeihilfen und durch eine Beschiftigungssubvention zugunsten der
verarbeitenden Industrie in Forderungsgebieten. Es war zu sehen, daB diese MaB-
nahmen den staatlichen Kreditbedarf erheblich vermehrten und die Wahrungs-
stabilitdt zusatzlich bedrohten. Sie lieBen Zweifel an der Entschlossenheit der Be-
hérden aufkommen, dem Ausgleich der Zahlungsbilanz die Prioritit einzurdumen,

5. Nach dem Auslaufen des Lohnstops Ende 1966 blieb die Lohnbildung
auch im ersten Halbjahr 1967 noch kontrelliert. Von da an begannen die Léhne
jedoch kriftig zu steigen, wodurch die Wettbewerbsposition der britischen Wirt-
schaft entschieden gefihrdet wurde. Im Laufe des Jahres 1967 erhéhten sich die
Stundenlohnsitze um 6,2 Prozent, wovon etwa die Hilfte auf Verpflichtungen
beruhte, die vor dem Lohnstop eingegangen worden waren.

6. Ende September begann in Liverpool ein inoffizieller Streik der Hafen-
arbeiter, der rasch auf London iibergriff. Der Streik kostete schon an sich Ver-
trauen, aber auBlerdem traf er den Export stirker als den Import, so dafl der
Auflenhandel im Oktober ein wenig ermutigendes Ergebnis aufwies.

Zweifellos war an der Flucht aus dem Pfund in den Monaten Juni-Novem-
ber auch die Spekulation beteiligt, aber das vorherrschende Motiv der inldndischen
und auslindischen Firmen und Finanzinstitute war doch der Wunsch, drohende
Kursverluste zu vermeiden. Als real erschien diese Gefahr nicht nur wegen der ab-
traglichen Ereignisse des Jahres 1967, sondern auch im Lichte der vorangegange-
nen Krisen — inshesondere der hohen Defizite von 1964-1966 — und der
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Erkenntnis, daB den deflatorischen Mafnahmen vom Juli 1966 der Erfolg einer
dauerhaften Anpassung versagt geblieben war. Weitere Deflationsmafinahmen
waren der Regierung wegen der bestehenden Arbeitslosigkeit verwehrt, so daB
man dem Abflul nur mit einer jeweils liprozentigen Heraufsetzung der Bankrate
im Oktober und November entgegentrat. So erreichte die Fluchtbewegung schlieB-
lich riesige Ausmale.

Da der Schwund der amtlichen Reserven und der noch nicht in Anspruch
genommenen Kreditfazilititen unablissig weiterging, standen die verantwort-
lichen Stellen vor dem Problem, ob sie abwerten oder den Kampf um die Auf-
rechterhaltung der bestchenden Paritit fortfithren sollten. Beides erforderte wei-
tere Restriktionen und Kreditfazilititen; aber offenbar war man der Meinung,
daB hei einer angemessenen Abwertung die Aussichten auf eine geringere Aus-
landsverschuldung und auf ein geringeres Opfer an Wirtschaftswachstum besser
seien.

Die Entscheidung abzuwerten wurde am 18. November bekanntgegeben.

#* * *

Wenn die unmittelbaren Ursachen der Abwertung mehr oder minder zu-
{iillig waren, so lag ihr tieferer Grund doch in einer jahrelangen Schwiche. Die
Frage lautet daher, warum das Pfund wiederholt in Krisen geraten war und
warum frithere restriktive Anstrengungen, die periodisch unternommen worden
waren, keine feste auBenwirtschaftliche Basis fiir ein ungestértes Wirtschafts-
wachstum hatten schaffen kénnen, Warum mufite das Pfund, nachdem es 1949
abgewertet worden war, 1967 wieder abgewertet werden?

Da das System fixierter Wechselkurse Anpassungen an fundamentale Ver-
anderungen im Inland oder Ausland nicht ausschlieit, wire der Standpunkt
vertretbar, dafl die Beibehaltung der Pfundparitiit wihrend fast zwanzig Jahren
keine schlechte Leistung sei. Ein solcher Standpunkt befriedigt aber deshalb nicht,
weil viele andere Linder hessere Leistungen vorzuweisen haben und weil bei
Abwertungen der Mangel an monetidrer Disziplin gewéhnlich nicht schwer aus-
findig zu machen ist.

In den Jahren unmittelbar nach dem Kriege stellte sich das Problem der
Wihrungsstabilisierung in vielen Staaten. Einige 18sten es durch eine Wihrungs-
reform {wie zum Beispiel Deutschland und die Niederlande), andere, indem sie
die kriegsbedingte Ausweitung der binnenwirtschafilichen Liquiditit und die damit
implizierte Geldentwertung auf sich nahmen und eine neuwe Paritat festsetzten
(wie Italien). Das Vereinigte Kénigreich fiihrte keine Wiahrungsreform durch
und konnte sich auch nicht rasch entschlieBen, die zuriickgestauten Fluten ein fiir
allemal sich auswirken zu lassen. Preiskontrolle und Rationierung wurden bei-
behalten, und insoweit die Zahlungsbilanz nicht durch Beschrinkungen des Han-
dels- und Zahlungsverkehrs vor der Passivierung bewahrt werden konnte, wurden
die Defizite durch Inanspruchnahme auslindischer Hilfs- und Kreditleistungen
ausgeglichen. Zusitzlich erschwert wurde das Anpassungsproblem durch eine
niedrige Sparquote im privaten Sektor und durch den raschen Aufbau eines um-
fassenden wohlfahrtsstaatlichen Systems.
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1949 war die britische Zahlungsbilanzposition, trotz ihrer betrichtlichen
Verbesserung seit dem Krieg, immer noch schwach, und gegentber dem Dollar-
raum bestand ein chronisches Ungleichgewicht, Mit dem Konjunkturriickschlag
in den Vereinigten Staaten 1948-1949 gingen die Dollareinnahmen des Ver-
cinigten Konigreichs und verschiedener Liénder der Sterlingzone zuriick, und es
kam zu dem Reservenveriust, der dann die Abwertung nach sich zog.

Bei der Abweriung von 1949 gab es keine multilaterale Konzeption zur
dauerhaften Ordnung der internationalen Zahlungsstréme in ihrer Gesamtheit.
Viele Linder empfanden das Vorhandensein einer Dollarliicke und waren sich
ihrer kiinftigen Wettbewerbsposition nicht gewifi; auch waren das Vereinigte
Konigreich und die Sterlingzone wichtige Exportmiirkte. So werteten viele Linder
auBerhalb des Dollarraums ihre Wihrung im gleichen MaBe ab wie das Ver-
einigte Konigreich. Infolgedessen verbesserte sich die Position der britischen
Wirtschaft gegeniiber der auslindischen Konkurrenz im Inland wie im Ausland
effektiv viel weniger, als man auf Grund der 30,5prozentigen Abwertung an-
nehmen konnte. Die ungeplante Abwertungswelle zeigte ihre nachteiligen Wir-
kungen nicht sofort; aber sie war ein entscheidender Faktor der Zahlungsprobleme,
die sich in den daranffolgenden Jahren einstellten.

Wie sich die Parititsinderungen im Endeffekt auf die britische Zahlungs-
bilanz ausgewirkt haben, kann nicht isolert ermittelt werden. Innerhalb nicht
einmal eines Jahres wurde die gesamte Struktur der internationalen Trans-
aktionen durch den Ausbruch des Koreakrieges und umfassende Riistungspro-
gramme durcheinandergebracht, die anliefen, als sich bereits ein Weltboom heraus-
bildete. Aber etwa um die Mitte der fiinfziger Jahre, bei wieder normaleren Ver-
hiltnissen, war dic grundlegende britische Zahlungsbilanzposition als Ganzes
leicht verbessert, und zwar ausschlieBlich durch den Verkehr mit dem Dollar-
raum, der kein besonderes Problem mehr darstellte. Noch viele andere Faktoren
hatten ihren Platz in dieser Entwicklung, aber es liegt auf der Hand, daf} die
Pfundabwertung einen bedeutenden Anteil an der SchlieBung der britischen
Dollarliicke hatte. Wenn die britische Position gegeniiber anderen Nichtsterling-
lindern keine Verbesserung zeigte, so liBt sich daraus folgern, daf das neue
Parititsgefiige nicht den Verhaltnissen entsprach, nachdem andere Linder ihren
Wiederaufbau abgeschlossen hatten, der im Vergleich zum Vercinigten Konig-
reich langsamer vor sich gegangen war,

Die relative Schwichung der britischen Position durch den Wiederaufbau
auslidndischer Produktionskapazitat zog sich jedoch iiber eine Reihe von Jahren
hin und wire vielleicht ausgeglichen worden, wenn die Kosten und Preise.im
Inland stabil geblieben wiren. Die Nachfrage war 1949 noch tiberhoht, und die
Inflation wurde durch Rationierung sowie Preis- und Lohnkontrollen im allgemei-
nen erfolgreich zurickgeddammt. Die zur Unterstiiizung der Abwertung ergriffenen
MaBnahmen sollten die Nachfrage nicht bis zu dem Punkt zuriickschrauben, an
dem die Bewirtschaftung hitte gelockert werden kénnen, sondern nur so weit
dampfen, daf zusitzliche Produktivkrifte fiir die Exportproduktion frei wurden;
das war am AusmaB der Arbeitslosigkeit zu erkennen, die im darauffolgenden
Jahr sogar zuriickging. Solange noch eine effektive Bewirtschaftung bestand,
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wurde der Nachfragedruck nicht in vollem Umfang zahlungsbilanzwirksam. Aber
er drohte doch stindig diese Bewirtschaftung zu iiberrollen und machte die britische
Wirtschaft besonders empfindlich gegeniiber den Umwilzungen im Gefolge des
raschen weltwirtschaftlichen Wandels der Jahre 1950 und 1931.

1950 begannen die Konjunkturbelebung in den Vereinigten Staaten und
der wachsende Elan der Erholung in Europa in die noch freien Kapazititen
hineinzuwachsen und die Rohstofflieferanten bis zit einem gewissen Grade iiber-
zubelasten. Ausgesprochen inflatorisch wurde die Lage dann durch den Korea-
krieg und durch die Vorwegnahme der Wirkungen der Ristungsprogramme. Die
industrielle Erzeugung der Welt erhéhte sich um 13 Prozent, allenthalben stiegen
die Preise, und die Weltmarktpreise gerieten in einen spektakularen Auitrieb:
Sie verdoppelten sich nahezu, bis im Friihjahr 1951 die Reaktion einsetzte.

In dieser Situation schloB die britische Bilanz der laufenden Posten, nach-
dem sie 1949 annihernd ausgeglichen gewesen war, 1950 mit einem Uberschufy
von iiber 300 Millionen Pfund und 1951 mit einem noch gréfleren Fehlbetrag
von 370 Millionen Pfund, der eine ernste Devisenkrise mit sich brachte. An der
Verbesserung von 1950 waren hauptsichlich die unsichtbaren Transaktionen,
"~ daneben aber, trotz der Verschlechterung der Terms of trade, auch die Auflen-
handelsergebnisse beteiligt: Das Einfuhrvolumen wurde durch zusitzliche Be-
schrinkungen ungefihr auf dem Umfang von 1949 gehalten, so dal} die Vorrite
an importierten Rohstoffen schrumpfien, und die Ausfuhr stieg dank der Ab-
wertungswirkung in Verbindung mit dem raschen Anwachsen der Weltnachfrage
um 14 Prozent, Die Umkehr im Jahr 1951 erfolgte fast ausschlieBlich im AufBlen-
handel, und hier war, obwohl die Terms of trade sich abermals verschlechterten,
der dominierende Faktor eine llprozentige Zunahme des Importvolumens, die

Vereinigtes Kénigreich: Laufende Rechnung der Zahlungshilanz
in Millionen Pfund Sterling
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durch die Lagerauffiillung, durch bevorzugte Kaufe fiir Riistungszwecke und durch
die beginnende OEEC-Liberalisierung bedingt war. Im Exportgeschift, das in
bezug auf bestimmte Produktionsvoraussetzungen in nicht geringem Mafe die
Konkurrenz der Riistungsproduktion zu spliren bekam, verringerte sich das Ergeb-
nis um 1 Prozent. Ahnliche Fluktuationen — mit entsprechenden Wirkungen auf
die britischen Reserven — ergaben sich in anderen Liandern der Sterlingzone.

Viele der Schwierigkeiten, denen sich das Vereinigte Kénigreich 1951
gegeniibersah, waren schon von sich aus auf ihre Umkehrung angelegt: Die
Lagerauffiillung war anomal hoch gewesen, die Terms of trade besserten sich
am Jahresende bereits wieder, und die von anderen Lindern der Sterlingzone vor-
genommenen Nichtsterlingimporte mufiten mit der FEinkommenswirkung der
ricklaufigen Weltmarktpreise sinken. Insoweit riickte die Krise den unzureichen-
den Umfang der britischen Reserven ins Licht und machie die Gefihrlichkeit des
gewaltigen Uberhangs von Sterlingverbindlichkeiten deutlich. Aber dariiber hinaus
entstanden in jener Periode andere Schwierigkeiten, die von lidnger wihrender
Bedeutung waren.

Der kraftigen Steigerung der Verteidigungsausgaben, die 1950 bekannt-
gegeben wurde, standen keine entsprechenden Kiirzungen bei anderen Kompo-
nenten der Inlandsnachfrage gegeniiber. Tatsichlich blieb die Gesamtnachfrage
bis 1958 tiberaus hoch; die Arbeitslosigkeit lag in den Jahren 1950-1957 (mit
Ausnahme von 1952-1953) fast stindig unter 1,5 Prozent des Arbeitskriftepoten-
tials. Das verschirfie die Preissituation und beeinflufte unmittelbar die Zahlungs-
bilanz. Dazu beanspruchte die Riistung Kapazitdt im Maschinenbau und in der
Stahlindustrie, was sowohl die Ausfuhr wie die inlindische Investitionstitigkeit
beeintrichtigte.

Die neue Verteidigungspolitik lieB auch die Militdirausgaben im Ausland
steigen. Einen Teilausgleich bot in den flinfziger Jahren lange Zeit der Empfang
von Militirhilfe; aber die wihrend der finfziger Jahre eingegangenen militirischen
Verpflichtungen im Ausland bestanden in die sechziger Jahre hinein weiter, mit
einer zunehmenden Nettobelastung der Zahlungsbilanz.

Eine andere Entwicklung von dauernder Wirkung war in jener Periode die
Kosteninflation, die durch den Anstieg der Importpretse ausgelost wurde. In den
achtzehn Monaten bis Juni 1951 erhdhte sich der gesamte Einfuhrpreisindex um
59 Prozent, wobei sich die Preise der Importrohstoffe mehr als verdoppelten. Die
Kostenwirkung lieB nicht auf sich warten und war wegen des hohen Anteils der
Importe an der britischen Gesamtproduktion besonders schlimm, aber auf lingere
Sicht ergab sich die noch ernstere Konsequenz, daB mit dem Jahr 1950 eine zwei-
Jahrige Periode der Lohndisziplin zu Ende gegangen war. Die Verhiltnisse, unter
denen die Lohndisziplin zusammenbrach, scheinen als MaBstab fiir Lohnforde-
rungen auch dann noch gegolten zu haben, als sie gar nicht mehr bestanden.
Jedenfalls war der stindige lohninduzierte Kosten- und Preisauftrieb in den folgen-
den Jahren fiir den AnpassungsprozeB ein ernsthaftes Hindernis.

Dank einer verstirkten Einfuhrbeschrankung aktivierte sich die Grund-
bilanz 1952 wieder, und in den Jahren 1952-1959 schloB die laufende Rechnung
mit einem UberschuB von insgesamt 1,2 Milliarden Pfund. Die Gesamtbilanz
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war geringfiigig aktiv, da die Kapitalausfuhr nach dem Nichtsterlingraum streng
bewirtschaftet war. Das Ziel einer Reservensteigerung wurde proklamiert, aber
nicht erreicht; immerhin konnte das Vereinigte Konigreich ohne Inanspruch-
nahme auslindischer Hilfe zurechtkommen, das Pfund fiir Auslinder wieder
konvertierbar machen und sowohl die Binnenwirtschaft wie den AuBenhandel
liberalisieren. Daraus kénnte geschlossen werden, daB3 die Zahlungshilanz kein
akutes Problem darstellte; in Wirklichkeit bliecb die Zahlungsposition gerade
noch zu bewiltigen, weil die Importrohstoffe sich nach dem Koreakrieg verbilligten
und weil nach 1955 eine langdauernde binnenwirtschafiliche Stagnation herrschte.

Am Devisenmarkt zeigten sich in den Jahren 1935-1957 periodische Anspan-
nungserscheinungen. Nachdem die heimische Wirtschaft 1953 und 1954 rasch
expandiert hatte, bestand eine akute Ubernachfrage, die der Zahlungsbilanz
nicht gut bekam. Dem Anfang 1955 auftretenden Druck auf das Pfund wurde
mit kreditpolitischen BeschridnkungsmalBnahmen begegnet; hingegen ging dann
aber vom Budget im April eine stimulierende Wirkung durch Senkung der direkten
Steuern aus. Mit diesem ,,policy mix* lieB sich der Boom nicht dimpfen, und im
Sommer geriet das Plund noch mehr unter Druck. Den Mittelabflul} verstirkten
Geriichte iiber die Wiedereinfithrung der Konvertibilitat bei grolerer Bandbreite
fiir die Wechselkurse. Die eigentliche Ursache der Krise lag aber in der Verschlech-
terung der Zahlungsbilanzposition, die hauptsiachlich darauf beruhte, daB es
nicht gelungen war, mit der Ubernachfrage fertig zu werden.

Die Krisen von 1956 und 1957 waren ganz anderer Art. Die Inlandsnach-
frage war im zweiten Halbjahr 1955 ziemlich kriftig gedrosselt worden; drei Jahre
lang verharrte die britische Wirtschaft in der Stagnation. Die Arbeitslosigkeit
stieg von weniger als 1 Prozent des Arbeitskriaftepotentials 1955 auf iiber 2 Pro-
zent am Ende des Jahres 1958, in dem in Europa allgemein Flaute und Rezession
herrschte. Die Stagnation bewirkte eine betrachtliche Besserung der Grundbilanz;
sie war in jedem der drei Jahre 1956-1958 aktiv, und in zweien davon galt das-
selbe auch fiir die Handelshilanz. Diese Devisenkrisen hatten also nichts mit der
jeweiligen Zahlungsbilanzentwicklung zu tun. Die Flucht aus dem Pfund im zwei-
ten Halbjahr 1956 ging vorwiegend auf eine Vertrauenskrise zuriick, die mit dem
Krieg im Nahen Osten zusammenhing, und bei den Stérungen im darauffolgenden
Jahr spielte die Moglichkeit einer Aufwertung der Deutschen Mark eine Rolle.
Die Belastung der Reserven wurde 1957 noch durch die gleichzeitige Abschwi-
chung der Zahlungsposition anderer Sterlingzonenlinder gegeniiber dem Nicht-
sterlingraum verstdarkt, Diese Krisen riickten erneut die Tatsache ins Licht, dafl
allein schon das hartnickige MiBverhiltnis zwischen Reserven und Sterling-
verbindlichkeiten den Wechselkurs unter Druck zu bringen vermochte; die spite-
ren Angriffe gegen das Pfund hatten ihren Ursprung dann allerdings ausnahms-
los in der Schwiche der britischen Grundbilanz. '

Den Abfliissen von 1956 und 1957 begegnete man durch Aufnahme internatio-
naler Kredite. Die anschlieBende Erweiterung der internationalen Kreditfazilitiaten
trug dazu bei, daf das Problem des Ungeniigens der britischen Gold- und Devisen-
reserven an Schirfe verlor; aber Finanzierungsvereinbarungen waren keine
Lasung fir die eigentlichen Grundprobleme der Zahlungsbilanz, die in den sech-
ziger Jahren stirker in den Vordergrund traten.
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Angesichis dieser Verschlechterung der britischen Zahlungshilanz in den
sechziger Jahren ist eine Analyse der grundlegenden Position ausgangs der
fiinfziger Jahre durchaus wertvoll. Das Vereinigte Konigreich hatte damals schon
den Wettbewerbsvorteil verloren, den es 1949 dank seiner rascheren Erholung von
den Kriegsfolgen besessen hatte, und war an den Inlandsmirkten und im Aus-
land nicht mehr in nennenswertem Umfang durch Diskriminierung von Dollar-
waren geschiitzt, Jedoch war 1958 der AuBenhandel positiv, und der UberschuB in
der laufenden Rechnung betrug 350 Millionen Pfund — gerade so viel, wie der
Economic Survey von 19533 als durchschnittlich erforderlich bezeichnet hatte, je-
doch weniger als die Sollzahl von durchschnittlich 450 Millionen Pfund, die das
Schatzamt 1958 dem Radcliffe-AusschuB angegeben hatte. AuBerdem war das Jahr
1958 keineswegs typisch. Die Einfuhrpreise waren um 8§ Prozent niedriger als 1957,
und ohne diesen Sondereinflufl hitte die laufende Rechnung vielleicht eher mit
einem UberschuB von nur 50 Millionen Pfund abgeschlossen. Ferner stagnierte
die Binnenwirtschaft seit drei Jahren. Andererseits war der britische Export in
jenem Jahr durch die Rezession in anderen Industrielindern beeintrachtigt. Stellt
man alle diese Einfliisse in Rechnung, so scheint es, daBl der eigentliche UberschuB
in der laufenden Rechnung klein war und den normalen AbfluB langfristigen
Kapitals nicht zu tragen vermochte — geschweige denn einen itberhéhten.

GroBhandelspreise von Fertigwaren*
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Die britische Kosten-Preis-Position gegeniiber dem Ausland hatte sich in
den vorangegangenen Jahren nicht gebessert; ihre Entwicklung war vor 1959
viel schlechter als in den anschlieBenden fiinf Jahren, in denen andere euro-
piische Linder eine ausgeprigte Teuerung hatten. An der Steigerung der Grof-
handelspreise war bis etwa 1956 sicherlich die Ubernachfrage beteiligt, und die
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Lohnkosten wurden insbesondere durch die Anspannung am Arbeitsmarkt hinauf-
getricben. Daneben gab es aber ein unabhiingiges Kostenauftriebsmoment in
Form von kriftigen, nicht produktivititsorientierten Tarifiohnanhebungen. Meh-
rere Faktoren machten den Lohnauftrieb im Vereinigten Konigreich zu einem
relativ ernsten Problem: Da waren zunichst einmal die bereits erwihnten Verhalt-
nisse, unter denen 1950 die Lohndisziplin zusammenbrach; ferner, als institutio-
nelle Schwiche, die Zersplitterung auf zahlreiche Tarifpartner mit der Folge einer
fast ununterbrochenen Lohnrunde, in der die jeweils neuen Tarife der produk-
tiveren Sektoren sogleich als MabBstab fiir die anderen Wirtschaftszweige heran-
gezogen wurden. Entscheidend war dabet aber die Haltung der Beteiligten: Es
gab Gewerkschaften, die mehr auf die Maximierung der Lohnquote als auf die
Steigerung des Wirtschaftswachstums bedacht zu sein schienen, und die Behérden
wagten sich nicht an eine Einkommenspolitik heran, die mitgeholfen hitte, Kosten
und Preise zu stabilisieren.

Vereinigtes Kdnigreich: Zahtungsbilanz
Jahresdurchschnitt

1952-1959 | 1960-1967
Millionen Pfund Sterling

Defizit im Warenhandel . . . . . . ... ... ... ... — 140 — 295
Defizit der &ffentiichen unsichtbaren Transaktionen . . . . . — 145 — 395
darunler militdrische . . . . . o . o o L. oL - 70 . —235
OberschuB der privaten unslchibaren Transaktionen , . . . . + 435 + 555
Saldo der laufenden Posten . . . . . .. ., .. + 150 — 135
Saldo der iangfristigen Kapitalleistungen . . . ., . . . . . — 175 — 140
Defizit der Grundbilanz . . . . . . . .. ..., — 25 — 275
Ausgleichspostert . . - . . . - . . 0 i e e e, + 55 + 75
Saldg der Gesamtbilanz . . . - . . .. .. .. + 30 - 200

Die grundlegende auflenwirtschafiliche Schwiche kam zum Vorschein, als
1959 und 1960 die Wachstumsférderung in den Vordergrund trat; die durchschnitt-
liche Zahlungsbilanzposition der Jahre 1960-1967 unterschied sich auffillig von
derjenigen der vorangegangenen acht Jahre. Die offentlichen Ausgaben im Aus-
land, insbesondere die militirischen, waren in der zweiten Periode viel héher,
und das AuBenhandelsdefizit war doppelt so grof3; hierin zeigte sich die kumula-
tive Wirkung der Faktoren, die fiir die britische Wettbewerbsposition maSgeblich
waren, daneben aber zweifellos auch die (fiir die Periode als Ganzes) stirkere Uber-
beanspruchung der. Produktivkrifte. Auch eine Verbilligungstendenz der Im-
portrohstoffe gab es nun nicht mehr. Obgleich der UberschuBf aus den privaten
unsichtbaren Transaktionen noch zunahm und der Strom langfristigen Privat-
kapitals ins Ausland immer einschneidenderen Bestimmungen unterstellt wurde,
war in den acht Jahren die Grundbilanz mit insgesamt iiber 2 Milliarden Pfund
und die Gesamtbilanz mit 1,6 Milliarden Pfund defizitir.

Mit dem expansiven Budget von 1959 erfolgte der Ubergang zu einer Politik,
die vornchmlich darauf gerichtet war, aus der Stagnation herauszukommen, Das
reale Bruttosozialprodukt war 1960 um iiber 8 Prozent groBer als 1958, wihrend
dic Arbeitslosigkeit auf 115 Prozent des Arbeitskriftepotentials zuriickging. Die
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Einfuhr stieg aber um rund ein Fiinftel, und obwohl auch die Ausfuhr mit der
Wiederbelebung der Auslandsnachfrage zunahm, wurde aus dem kleinen Export-
iiberschul von 1958 ein ImportiiberschuB von iiber 400 Millionen Pfund im
Jahre 1960. Dazu halbierte sich der Aktivsaldo aus den unsichtbaren Trans-
aktionen, was bis zu einem gewissen Grade am Anstieg der dffentlichen Auslands-
ausgaben lag. So befand sich die Zahlungsbilanzposition nach zweijihriger Expan-
sion der Binnenwirtschaft bereits tief in Schwierigkeiten. Ein Teil der Schuld
traf die iiberm#Bige Stimulierung der Nachfrage, die e¢ine sehr rasche konjunk-
turelle Uberhitzung zur Folge hatte. Aber insgesamt war doch unverkennbar,
dafl das Pfund einen etwas ungiinstigen Platz im Parititsgefiige hatte und daB
es sich bei dem Defizit um ein fundamentales Ungleichgewicht handelte. War
dies nicht schon aus der Analyse der britischen Position zu ersehen, so doch gewifl
aus einem Vergleich mit anderen Landern, in denen das Wachstum die Stirke
der Wihrung gegeniiber dem Ausland nicht beeintrichtigt hatte,

Zu eciner Krise am Devisenmarkt kam es indessen noch nicht, da in groBem
Umfang Gelder aus dem Nichtsterlingraum zuflossen: Das Zinsgefille war fiir
das Pfund giinstig, und der ZufluB wurde vermutlich noch durch die UngewiBheit
gesteigert, die sich am Goldmarkt Luft machte. Aber im Frithjahr 1961 trat die
Reaktion ein, dic durch spekulative Abflisse im Gefolge der Aufwertung der
Deutschen Mark und des hollindischen Guldens ausgelést wurde.

Bei dieser Sachlage kann man fragen — und zwar nicht bloS nachtrig-
lich —, ob nicht schon damals eine Parititsinderung hitte wiinschengwert sein
kénnen. Die bestchende Paritit schien ¢in gewisses Wachstumsopfer zu fordern;
zudem war in der vorangegangenen Dekade kein Aufbau der Reserven moglich

- gewesen, und die Kontrolle der Kapitalausfuhr hatte beibehalten werden miissen.
Das alles sprach fiir eine gewisse Anpassung der Paritit. Aber es sprachen auch
triftige Griinde dagegen. Es herrschte Ubernachfrage, die ohnehin beeitigt wer-
den muBte. Auch erschien die Uberbewertung der Wihrung als miBig und iiber-
windbar, wenn sich die britische Wettbewerbsposition einige Jahre lang gunstig
entwickelte. Zudem konnte der Trend der &ffentlichen Auslandsausgaben um-
gekehrt werden. Angesichts dieser Méglichkeiten gab den Ausschlag, daB3 eine
Abwertung des Pfundes — als der Reservewdhrung der Sterlingzone — offensicht-
lich lingerdauernde Schwierigkeiten fiir das Vereinigte Kénigreich und das Ster-
lingsystern mit sich gebracht hitte. Ein Nichtreservewdhrungsland hitte es leichter
gehabt, in vergleichbarer Lage eine Parititsinderung in Erwigung zu ziehen;
fiir das Vereinigte Konigreich war der Versuch, chne sie auszukommen, eine
im Interesse des Landes liegende, mutige Tat.

Ob die Behirden damals eine Pantitsinderung in Betracht zogen, ist nicht
bekannt. In ihrer effektiven Politik jedenfalls verfolgten sie die Alternativiésung
mit Verstindnis fiir den wahren Charakter des Problems. Das Vertrauen in das
Pfund wurde durch einschneidende fiskalische und monetire MaBnahmen und
durch die ersten Basler Vereinbarungen zur Reservenerginzung wiederhergestellt.
Aber das Anpassungsprogramm enthielt auch neue Ziige, nidmlich das Verbot
von Lohnerhéhungen fiir die Dauer von sechs Monaten und die ersten Elemente
einer permanenten Einkommenspolitik. Aulerdem beeinflulte man die Zahlungs-
bilanz auch unmitielbar: Die éffentlichen Auslandsausgaben sollten gekiirzt



werden, die Entwicklungshilfe wurde plafondiert, und die Direktinvestitionen auller-
halb der Sterlingzone sollten einer verschirften Kontrolle unterstellt werden,

Es war ein hartes, aber realistisches Programm, das zur Folge hatte, dalB3
die Bilanz der laufenden Posten 1962 und 1963 wieder einen kleinen Uberschuf
aufwies. Aber der bescheidene Umfang dieses Uberschusses war angesichts der
brachliegenden Kapazititen nicht iiberzeugend, und noch ungiinstiger wirkte,
daB die organisierte Arbeitnehmerschaft die Idee der Einkommenspolitik nicht
unterstiitzte. Nach Beendigung des Stops stiegen die Lohne wieder tibermiBig.

Bald nach dem Jahresanfang 1963 wurde die Beibehaltung der restriktiven
Politik schwierig, und zwar wegen der mit ihr einhergehenden Arbeitslosigkeit,
die noch durch einen ungewéhnlich harten Winter verschirft wurde. Dariiber
hinaus gab es ein tiefer sitzendes Unbehagen iiber das langsame Wirtschaftswachs-
tum seit 1955, So kam es zu einem Meinungsumschwung zugunsten einer expan-
siven Politik. Es wurde die Theorie entwickelt, auf lingere Sicht sei dem Pfund
vielleicht am besten mit ciner konsequent hoch gehaltenen Wachstumsrate ge-
dient: Die expansionsbedingte Beschleunigung des Produktivititsanstiegs wiirde
in Verbindung mit angemessener Lohndisziplin die Wettbewerbsposition der
britischen Industrie verbessern; die Zahlungsbilanz wiirde sich daher, trotz even-
tuellen Anfangsschwierigkeiten, schliefilich doch grundlegend ginstiger gestalten,
wenn man nur unentwegt fiir Expansion, Produktivitatsanstieg und Lohndisziplin
sorgte. Nach ausgiebiger Erdrterung in der Presse machten sich die Behdrden diese
Strategie zu eigen, und das Experiment begann mit einer kriftigen Stimulierung
der Inlandsnachfrage durch das Budget von 1963. Das Ziel fir die Wirtschaft
war ein Wachstum von {iber 4 Prozent im Jahr. Das Ziel fiir die Zahlungsbilanz
war ziemlich vage, aber es wurde angekiindigt, daff man erforderlichenfalls auf
die Reserven und auf den IWF zuriickgreifen werde, um das Pfund zu stiitzen,
bis der neue Tag einer starken Wihrung anbreche. Damit war implizite anerkannt,
dafl die Wihrung etwas berbewertet war.

Es dauerte nur ungefihr ein Jahr, bis dieses Konzept in Schwierigkeiten
geriet, und im Sommer 1964 stand fest, dall man wieder zu einer restriktiven Politik
iibergehen muBte. Aber fiir Oktober waren bereits allgemeine Wahlen angesetzt,
und so nahm man das kalkulierte Risiko auf sich, mit neuen MaBlnahmen einst-
weilen noch zuzuwarten. Die Zahlungsbhilanzwirkung war drastischer, als man
vorhergesehen hatte, Das Defizit im AuBenhandel stieg 1964 auf fast 550 Millionen
Pfund, wobei um 30 Prozent mehr Fertigwaren cingefiihrt wurden. Die laufende
Rechnung passivierte sich und wies ein Defizit von {iber 400 Millionen Pfund auf|
und da auch im Kapitalverkehr der Passivsaldo ungewdhnlich grof8 war, schnellte
das Defizit der Grundbilanz auf 775 Millionen Pfund hinauf. Gegen Jahresende
entwickelte sich eine ernste Krise am Devisenmarkt,

Bei niichterner Betrachtung hitte die neue Regierung die sofortige Abwer-
tung im Rahmen ¢ines grundlegenden Anpassungsprogramms beschlieBen kénnen,
7u dem natiirlich auch eine wirksame Dampfung der Ubernachfrage hitte gehdren
miissen. Wie aus dem Diagramm auf Seite 9 zu erschen ist, hatte sich das Zah-
lungsdefizit mit jedem Konjunkturzyklus vergréBert. Wenn das Land die erfor-
derliche Disziplin auf sich genommen hitte, wire damals wohl noch zu vermeiden
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gewesen, daB die Wihrung drei Jahre spiter abgewertet werden mufite. Aber
dem Land stand nicht der Sinn danach, in die Stagnation zuriickzufallen, den
sehr hohen Beschiftigungsstand zu opfern oder die LohnerhShungen auf ein
sehr bescheidenes MaB zu begrenzen. Jedenfalls gab die Regierung sofort ihre
Absicht bekannt, an der bestehenden Paritit festzuhalten. Dies geschah dann
auch, aber nicht, indem die Zahlungsbilanz die ithr zukommende Prioritit erhalten
hitte, sondern indem man die Zahlungsliicke mit Auslandskrediten und durch
Verwendung von Reserven iiberbriickte — bis zum Zusammenbruch,

Gegen die Krise vom November 1964 ging man mit direkten Auflenhandels-
mafBnahmen — néamlich mit einem Sonderzoll und e¢iner partiellen Steuerermifi-
gung fiir Exportumsitze — sowie mit einer leichten Steuererhéhung vor. Damals
schuf man auch Instrumente fiir eine funktionsfahige Preis- und Einkommenspolitik.
Diese MaBinahmen, zu denen sich noch eine Kreditrestriktion gesellte, gaben der
Wirtschaftspolitik bis zum Sommer 1966 das Geprage. Das Ziel war, die Zahlungs-
bilanz ins Gleichgewicht zu bringen — und zwar durch direkt auf sie einwirkende
MaBnahmen, insoweit sie notig schienen —, aber eine zu starke Deflationierung
der heimischen Nachfrage zu vermeiden. Dieses Programm, hinter dem eine
umfassende internationale Hilfe fiir das Pfund stand, hielt die im Friihjahr und
Sommer 1965 wieder auftretenden Anspannungen an den Devisenmirkten in
Schach, aber der Nachfragedruck in der Wirtschaft wollte nicht geringer werden.

Besonders zwei Faktoren erschwerten die Lage in dieser Periode. Der Lohn-
auftrieb beschleunigte sich trotz dem Nachdruck, den man-seit 1964 auf die
Notwendigkeit ciner Einkommensdrosselung legte. Die Stundenlohnsitze in der
Industrie erhohten sich in der Zeit von Mitte 1964 bis Mitte 1966 um jahres-
durchschnittlich mehr als 6 Prozent, und die Lohndrift war viel stirker als vorher,
so daB die effektiven Stundenverdienste, die 1962 und 1963 nur um etwa 4 Pro-
zent pro Jahr zugenommen hatten, jetzt um iiber 8 Prozent pro Jahr stiegen.
Zudem erwies es sich als schwierig, die Expansion der &ffentlichen Ausgaben unter
Kontrolle zu halten, Seit etwa 1960 zeigten die laufenden Ausgaben der 6ffent-
lichen Haushalte einen ansteigenden Wachstumstrend, und noch mehr beschleu-
nigte sich nach 1962 das Wachstum der &ffentlichen Investitionen. Parallel zu
dieser Entwicklung der eigenen Ausgaben des &ffentlichen Sektors stiegen auch
die 6ffentlichen Ubertragungen an den Sektor der privaten Haushalte, was den
privaten Verbrauch anheizte. Gerade bei einer Politik der vollen Kapazititsaus-
nutzung war es fir den angestrebten groBen Umfang der privaten Investitionen
unbedingt erforderlich, dafl die Ausdehnung des dflentlichen Sektors in Grenzen
gehalten wurde. Aber die Zunahme der staatlichen Kreditaufnahme nach 1962
sowie die Tatsache, daB die Haushaltsergebnisse in den letzten beiden Jahren
nicht einigermaBen im Rahmen des Voranschlags gehalten werden konnten,
zeigten das Unvermogen der Regierung, eine solche Beschriankung durchzusetzen.
Die Zahlungsbilanz wurde davon unmittelbar betroffen. AuBerdem hatten der
Umfang des offentlichen Kreditbedarfs und die halbautomatische Weise seiner
Deckung zur Folge, dafi diec Bestinde des Bankensystems an kurzfristigen Staats-
papieren nicht zuriickgingen, wie es sonst bei dem Zahlungsbilanzdefizit eigent-
lich zu erwarten gewesen wire. Somit gab es keine automatische Zahlungsbilanz-
anpassung durch Verlangsamung der monetiren Expansion,



—_ 17 —

Die miteinander unvereinbaren Anspriiche an das Sozialprodukt lassen sich
aus der folgenden Tabelle ersehen, in der die einzelnen Komponenten der Nach-
frage mit ihren Verinderungen seit 1949 zusammengestellt sind.

Vereinigtes Kbnigreich: Verwendung des nominalen Bruttosozialprodukts

\|l'er§im:|e_-|

1949 1959 1967 rung’
18949-67
Millionen£| % |[Millionen£| % |Millionen€| % %
Verbrauch

Privat . . . . . . v v v i 8969 | 71,2 | 161968 | 66,86 | 25168 | 64,2 | + 181
Offentlich . . . . . .. .. .... 1978 | 15,7 3920 | 16,1 7072 | 180 | + 258
Insgesamt . . . . . . . ... 10044 | 86,9 | 20116 | 82,9 | 32240 | 82,2 | + 195

Bruttoinvestitionen
Wohnungsbau , . . . . ..., ... 332 2,6 661 7 1439 3,7 + 333
Sonstige Investitionen

Privat (auch von dffentlichen

Unternahmen)* ., . . . . . .. 1128 2,0 2 668 11,0 4 476 11,4 + 207
Offentlich=, . . . . . ... ... 182 1,4 581 2,4 1316 3,4 + 623
Inggesamt , . . . . . .., .. 1642 13,0 2810 16,1 723 18,5 + 340
AuBenbeitrag . . . ... ... .. 17 o1 231 1,0 — 270 |--0,7 -—
Bruttosozialprodukt zu
Marktpreisen . .. . ... ... 12 603 |100,0 24 267 l|{o0y0 30201 10040 + 211

Nachrichilich:
Laufende Obertragungen des
dffentlichen Sektors an den Sektor
der Einzéelpersonen, . . . . . . . 745 5,9 1636 6,7 3 ans 8,4 + 350

! Wolumen- und Preisverinderung zusammen, Die implizierten Praisverinderungen in der volkswirtschafilichen
Gesamirechnung betrugen fir den Zeitraum 1949-1967: privater Verbrauch + 77 Prozent; Anlageinvestitionen +76
Prozent; Brutiosozialprodult + 87 Prozent. * Auch Verdnderung des Vorratsvolumens.,

In den fiinfziger Jahren nabhm der private Verbrauch einen immer kleiner
werdenden Teil des Bruttosozialprodukts in Anspruch, je mehr sich im Sektor
der Einzelpersonen die Ersparnisbildung iiber ihrem sehr niedrigen Ausgangs-
punkt erhob. Auch die sffentlichen Ausgaben stiegen in den zehn Jahren als Ganzes
nur wenig rascher als das Gesamtprodukt. Dergestalt bliecb Raum sowohl fiir einen
gréferen Sozialproduktanteil der privaten Produktivinvestitionen wie auch fiir eine
gewisse Verbesserung der Leistungsbilanz. Im groBlen und ganzen wandelte sich
die Nachfragestruktur in jener Zeit also in der erwiinschten Richtung. In den
Jahren nach 1959 verringerte sich der Anteil des privaten Verbrauchs weiter, Aber
nun vergroBerte die 6ffentliche Hand ihren Anteil rasch, wihrend der Anteil der
privaten Investitionen kaum noch stieg und die Leistungsbilanz sich verschlechterte.,

Auch die Ersparnis- und Investitionsbilanz 8t die Verbesserung in der
ersten Periode und die Verschlechterung in der zweiten erkennen. In den fiinfziger
Jahren wurde auws dem Finanzierungsdefizit im Sektor der Einzelpersonen ein
bescheidener Finanzierungsiiberschull, und der Bedarf der Industrie an Mittein
aus anderen Sektoren fiir die Bruttokapitalbildung nahm nur unwesentlich zu.
Obwohl der Finanzierungssaldo der offentlichen Haushalte sich kraftig passi-
vierte, wurde der Saldo von volkswirtschaftlicher Ersparnis und Inlandsinvesti-
tion giinstiger. In den sechziger Jahren ging im Sektor der Einzelpersonen der
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Versinigtes Kdnigreich: Ersparnis und lnvestition

Veranderung
1949 1969 1967
1949-59 | 1959-67
Millonen Ffund Sterling Prozent
Einzelpersonen
Ersparnls' . . .. .. ........ P 112 792 1881 + 607 + 138
Investition® . . . . . . . ... .. .. PR 273 6588 870 + 741 + 47
FlnanzlerungsOberschu@ (+) . . . . . . .| — 181 + 134 + 911
Gegellschaften (auch dffentliche)
Ersparnls®. . . . . ¢ v v L v v i s e e s 885 2 358 asn + 148 + 49
Investition® . . . . . .. ... ... ... . a19 2428 4275 4 184 + 76
FinanzierungsdberschuB (+) . .. ... .| — 34 — 73 - 764
Offentliche Haushalte
Ersparnis'. . . . . . . . .. ..o .0 680 609 1394 + 3 + 99
Invesfition® . . . ... .. ......... . 450 824 1 906 + a3 + 141
FinanzierungsOberschuB {+} . . . .. .. | + 230 — 125 — 592
Gesamte
volkswirtschaftliche Bruttoersparnish? . . . , . 1 606 4059 8717 + 153 + &5
Bruttoinlandsinvestitlon®* . , , . . . ., . . . .. 1642 aso T 231 + 138 + 84
Gesamter Nattofinanzierungslbsrachull (+)
= pesamte Nettoauslandsinvestition . . | — 36 + 149 - 514

* Ohne Erhdhung des Vorratewerts. * Auch Verdnderung des Vorratsvolumens., ? Mit Korrekturposten der
volkswirtschaftlichen Gesamirechnung (1948: —71; 1959 4+ 213; 1967: —69).

positive Trend weiter. Dagegen erhshte sich das Finanzierungsdefizit der Gesell-
schaften, und auch bei den &ffentlichen Haushalten stieg es mit der rascheren
Ausweitung der Investitionstitigkeit in betrichtlichem Malle, woran auch die
vermehrte Ersparnisbildung des Sektors nichts zu dndern vermochte. Infolgedessen
hielt die volkswirtschaftliche Gesamtersparnis nicht mit der Zunahme der Inlands-
investition Schritt, und das zeigte sich im auBenwirtschaftlichen Defizit,

Bis zum Sommer 1966 war die Arbeitslosigkeit auf nur 1,2 Prozent des
Arbeitskriftepotentials gesunken — den niedrigsten Stand seit fast 10 Jahren;
und die auBenwirtschaftliche Position, die sich 1965 mit der Normalisierungs-
tendenz der Vorratsinvestitionen und mit der ersten Wirkung der direkten Zah-
lungsbilanzmaBnahmen gebessert hatte, zeigte keinen weiteren Fortschritt mehr.,
Dadurch wurde wieder das MiBtraven gegeniiber der Paritit wach, wihrend zu-
gleich die straffe Kreditpolitik in den Vereinigten Staaten Gelder aus London
abflieBen lieB. In dieser Situation wirkte ein Streik der britischen Seeleute stark
vertrauensmindernd ; er I5ste eine erneute Flucht aus dem Pfund aus, die dann die
orthodoxen deflatorischen MaBnahmen vom Juli 1966 erforderlich machte. Da-
mals bestand bereits, selbst bei voriibergehender Besserung der Zahlungshilanz,
kein grundlegendes Vertrauen in die Wihrung mehr, die den Zufillen der poli-
tischen und wirtschafilichen Entwicklung preisgegeben war,

Zusammenfassend lassen sich also die folgenden Punkte zur Erklirung an-
fithren, warum das Pfund ein zweites Mal seit dem Kriege abgewertet werden mufite:
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1. Die Abwertung von 1949 machte das Pfund nicht wieder zu einer starken
Wiahrung — teilweise deshalb nicht, weil derart viele andere Linder den gleichen
Schritt taten, daB der endgiiltige Abwertungseffekt nicht mehr sehr groff war.

2. Die damalige Abwertung wurde nicht durch eine ausreichende Drosselung
der Inlandsnachfrage abgesichert, und erschwerend kam hinzu, daB bald danach
der Koreakrieg ausbrach.

3. Insbesondere fehlte sowohl bei den Behorden wie auch in der Offentlich-
keit die Bereitschaft fiir die zusitzliche Austerity, die beim damaligen massiven
Ristungsprogramm erforderlich gewesen wire, nm inflatorische Folgen zu ver-
meiden.

4. Fast die ganzen fiinfziger Jahre hindurch befand sich die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage auf einem Uberbeschiftigungsniveau, wodurch der Wett-
bewerbsvorteil der Abwertung zum Teil wieder verlorenging.

5. Damit verbunden waren die Kostenwirkungen einer ununterbrochenen
Folge exzessiver Lohnvereinbarungen. Das britische Arbeitsrecht, das immer noch
auf dem Trade Union Disputes Act von 1906 beruht, muB} als im Vergleich zu
vielen kontinentaleuropiischen Industrielindern stark riickstindig und als abirag-
lich fiir die Arbeitsdisziplin und den Produktivititsfortschritt bezeichnet werden.

6. Wahrscheinlich war das Pfund Anfang der sechziger Jahre eine iiber-
bewertete Wihrung und tiberhaupt nur wegen der Verbesserung der Terms of
trade zu halten gewesen. Fiir die kommenden Jahre drohte die Gefahr, daB es
nicht gelingen wiirde, die Reserven auf einen ausreichenden Stand zu bringen;
und die zu erwartende Zahlungsbilanzlage lie keinen Raum fir die kriftige
Erhshung der offentlichen Ausgaben im Ausland.

7. In den sechziger Jahren setzte die Verteidigung der Wihrung unbedingt
voraus, daB3 der Zahlungsbilanz wirklich der Vorrang eingeriumt wurde; und das
erforderte, wenn ein allzu groBes Wachstums- oder Vollbeschiftigungsopfer ver-
mieden werden sollte, daB bei Lohnerhdhungen strikte Disziplin herrschte und
die Nachfrage nicht iiberhoht war. SchlieSlich war aber, nachdem einmal das
Reflationsexperiment von 1963 begonnen worden war, weder das eine noch das
andere der Fall, Neben den zunebhmenden Lohneinkommen sorgten auch die
wachsenden offentlichen Ausgaben fiir eine Ubersteigerung der Nachfrage.

8. Die umfangreiche Zahlungsbilanzhilfe des Auslands gewiéhrte der zweiten
Abwertung einen Aufschub, konnte sie aber nicht verhindern. Allzusehr war die
grundlegende Situation geschwicht und das Vertrauen in den Jahren des unent-
schlossenen Handelns strapaziert worden.

* ¥
*

Da die Abwertung vom November 1967 in vorherigen Konsultationen ab-
gesprochen worden war, zog sie keine nennenswerten kompensierenden Paritits-
anderungen nach sich, Zwar sah sich eine Anzahl kleinerer Linder veranlaft,
sich dem Pfund anzuschlieBen, aber die wichtigen Industrielander blieben allesamt
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bei ihrer Goldparitit, und genauso verhielten sich viele der groBeren Linder
der Sterlingzone. So war die Abwertung, auch wenn sie das Pfund gegeniiber
dem Dollar nur um 14,3 Prozent entwertete und damit nicht an die 30,5 Prozent
der Abwertung von 1949 herankam, doch eine wirksamere Anpassung der relativen
Preise gegeniiber dem Ausland. Die internationale Zusammenarbeit zeigte sich
auch in den zusitzlichen Fazilititen, die zur Verfiigung gestellt wurden, um die
britische Reserveposition zu untermauern und das Vertrauen in die neue Paritit
zu gewahrleisten; insgesamt wurden rund 3 Milliarden Dollar mobilisiert, dar-
unter ein IWF-Bereitschafiskredit von 1,4 Milliarden Dollar.

Ein weiteres Problem bestand damals darin, das AusmaBl und den Zeit-
punkt der binnenwirtschaftlichen Beschrinkungsmafinahmen abzuschitzen, die
fir den Erfolg der Abwertung erforderlich waren. Es gab immer noch einen Kapazi-
tatsspielraum, aber die Inlandsnachfrage belebte sich unter der Wirkung der
im Sommer ergriffenen Malnahmen und des betrichtlichen Lohnauftriehs. Die
Intensitdt der Belebung trat jedoch nicht ganz in Erscheinung, weil die Produk-
tion unter den Hafenarbeiterstreiks litt. Bei dieser Sachlage wurden die abwer-
tungssichernden MafBnahmen stufenweise durchgefiihrt, zumal ein umfassendes
Programm auch Vorbereitungszeit erforderte. Die SofortmaBnahmen beschrink-
ten sich auf eine kriftige Straffung der Kreditpoliik — so wurde die Bankrate
auf 8 Prozent angehoben —, auf eine Neufestsetzung des Plafonds fiir die Bank-
kreditgewahrung und auf verschirfte Konsumkreditbestimmungen. Aber fiir das
kommende Haushalisjahr wurden auch Anderungen bei den Gesellschaftssteuern
und Einschrinkungen bei den 6ffentlichen Ausgaben angekiindigt. Zwei Monate
spiter kam es dann zu radikaleren Kiirzungen; sie betrafen die Verteidigungs-
ausgaben, vor allem im Ausland, sowie das Erziehungswesen, den Wohnungsbau,
den StraBenbau und die Sozialleistungen und sollten das reale Wachstum der
offentlichen Ausgaben von 71 Prozent 1967/68 auf 1 Prozent im Haushalisjahr
1969/70 reduzieren. Der Premierminister kiindigte ferner weitere SteuermaB-
nahmen fiir den privaten Sektor an, und der Zeitpunkt der Haushaltsvorlage
wurde auf Mitte Mirz vorverlegt.

In dieser ganzen Periode gab es groBe spekulative Goldkaufe, und die De-
visenmirkte waren durch die UngewiBheit iiber das kiinftige Verhiltnis zwischen
dem Dollar und dem Gold gestort. Allein schon dies verhinderte, dafl in wirklich
groBem Umfang wieder Sterling erworben wurden, aber auch in bezug auf die
Frage, ob die bei der Paritiitsinderung bekanntgegebenen MaBnahmen ausreich-
ten, bestanden Zweifel, die sich verstirkten, als deutlicher sichtbar wurde, wie
sehr sich die Verbraucherausgaben erhéhten und dafl die abwertungsbedingten
Kostensteigerungen die Lohn- und Preisstabilitit in Frage stellten. Von Oktober
bis Januar wuchsen die Einzelhandelsumsitze und die industrielle Erzeugung um
18 bzw. 9 Jahresprozent, und der seit September verzeichnete Riickgang der
Arbeitslosigkeit ging weiter. Die Nachfrage wurde in dieser Zeit dadurch auf-
gebliht, daf man wegen der Abwertung und der bevorstehenden Steuererhé-
hungen mit einem Preisauftrieb rechnete. In derselben Zeit stiegen die Durch-
schnittswerte der Einfuhr um 8 Prozent, und weitgehend im Zusammenhang
damit zogen die GroBhandelspreise von Brenn- und Grundstoffen um 9 Prozent
an. Anfang Mirz brachte die auBergewdhnliche Goldnachfrage das Pfund unter
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sehr schweren Druck; am Kassamarkt muflte es in erheblichem Umfang gestiitzt
werden, und am Terminmarkt, wo es seit der Abwertung sich selber iiberlassen
war, haite ¢s wieder einen hohen Deport. Weitere internationale Fazilitdten
wurden dem Vercinigten Konigreich im Mérz zu der Zeit zur Verfiigung gestellt,
als die Goldpool-Linder beschlossen, den Markt nicht mehr mit Gold zu versorgen.
Dadurch stieg der Gesamtbetrag solcher unmittelbar verfiigbarer Fazilititen
aul 4 Milliarden Dollar.

Vereinigtes Kdnigreich: Staatshaushalt

Haushaltsjahr
126768 19G8/69
Ursprang- .
Endgiitiger Er 2 . Endgiiltiger
gebnisse licher
Voranschlag! Voranschiag Varanschlag
Millionen Plund Sterling
Einnahmen
Steverginnahmen . . . . . L oL oL 10679 10 770 113552 12 475
Sonstige Einnahmen . . . . . . . .. L L. 414 407 400 400
Gesamteinnahmen . . . . . . . . . . 11093 11177 11 852 12875
Ausgaben
Kiufe von Gitern und Leistungen . ., . . 0 549 10 000 10 548 10 725
Schuldendjenst . . . . . . ... .. L. 810 arg 764 764
Gesamtausgaben . . . . ..., .. 10 359 10 878 11312 11 482
OberschuB. . . . .. ... ..... 734 299 640 1386
Kreditgewdhrung {nette) . . . . . ., .. — 1 766 —_ 748 — 1 744 — 1 744
Gesamtdefizit (—) . . . . . ... .. — 1032 — 1 449 — 1104 — 358

! Die Zahlen stimmen mit den Angaben auf Seite 18 des siebenunddreiBigsten BlZ-Jahresberichts nicht dberein,
weil In jhnen die mit dem Mational Loans Act von 1968 eingefilhrten Anderungen beriicksichtigt worden.  * Vorlaufig,

Angesichts dieser Situation wurde das Budget zwangslaufig restriktiv gestaltet.
Es enthielt eine betrichtliche ErhShung indirekter Steuern, und im Bereich der
Unternchmenssteuern wurden sowohl die selektive Beschiftigungssteuer wie auch
die Gesellschaftssteuer heraufgesetzt. Bei der Einkommenssteuer blieben zwar
die Sitze unveréindert, aber es wurden bestimmte Vergiinstigungen gekiirzt und
Kapitaleinkommen von Privaten fiir ein Jahr zusitzlich belastet. Insgesamt sollten
die neuen Steuern in einem ganzen Jahr 923 Millionen Pfund und im laufenden
Haushaltsjahr 775 Millionen Pfund einbringen — so viel wie noch in keinem Jahr
seit dem Kriege. Ferner sollte die Regierung weitere gesetzliche Vollmachten
zur Kontrolle der Preise und Einkommen erhalten. Unter Beriicksichtigung all
dieser Verianderungen rechnet man amtlicherseits mit einem Produktionsanstieg
von etwa 3—4 Jahresprozent bis Mitte 1969, wobei der Export und die Invest-
tionen die dynamischen Nachfragekomponenten sein sollen und der private Ver-
brauch absolut zuriickgehen diirfte. Ferner soll die Grundbilanz an Stelle des
1867 verzeichneten Defizits von 540 Millionen Pfund, das mehr als zur Hilfte
auf einmalige Sonderfaktoren zuriickgeht, in der zweiten Hiifte des laufenden
Jahres wieder einen Aktivsaldo aufweisen und 1969 eine betrichtliche Uber-
schuBposition erreichen.
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Gegen Ende Mai wurde die Kreditpolitik gestrafft; die Banken sollten nach
den ihnen gegebenen Weisungen das Volumen ihrer Kredite an den privaten
Sektor nicht mehr wachsen lassen, was bedingte, daB sie das Volumen ihrer Kre-
dite in den nicht vordringlichen Kategorien sogar verringern muften.

Natiirlich ist ein stindiger groBer UberschuB wiinschenswert, wenn man die
Riickzahlungsverpflichtungen fiir die hohe kurz- und mittelfristige Schuld be-
denkt, die sich seit 1964 aufgetiirmt hat; auch ist zu hoffen, daB die derzeitige
einschneidende Kapitalverkehrskontrolle allmihlich gelockert werden kann. Die
auf dem europdischen Kontinent und in den Vereinigten Staaten herrschenden
Aussichten auf eine Expansion schaffen giinstige Voraussetzungen fiir den briti-
schen Export. Aber dazu miissen die inlindischen Einkommen und die offent-
lichen Ausgaben tatsiichlich im geplanten Umfang beschrinkt und die Haus-
haltsergebnisse besser in Ubereinstimmung mit den Voranschligen gehalten
werden als in der letzten Zeit, Ein weiteres Problem ist, dafl auch die Vereinigten
Staaten ihr Zahlungsbilanzdefizit wesentlich verringern miissen, was zumindest
bis zu einem gewissen Grade nur schwer mit dem von den britischen Behérden
angestrebten ZahlungsbilanziiberschuBl zu vereinbaren ist.

Der Dollar

In den ersten drei Quartalen des Jahres 1967 befand sich das Defizit in der
Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten (Liquidititsbasis) auf einem bedeutend
htheren Stand als im Vorjahr. Dies hitte frither oder spiter einschneidendere
GegenmaBnahmen erfordert. Indessen war der auf dem Dollar lastende Druck
im Laufe dieser Monate nicht schwer und der Goldverlust gering. Die unmittel-
baren Griinde fiir die drastischen MaBnahmen, die am 1. Januar 1968 bekannt-
gegeben wurden, waren die Vorginge im vierten Quartal: eine gewaltige Zunahme
des Zahlungsbilanzdefizits, die Auswirkungen der Pfundabwertung und umfang-
reiche Goldabgaben zur Befriedigung der spekulativen Kaufe am Markt. Die
Griinde fiir den starken Vertrauensschwund gegeniiber dem Dollar sind einmal
in der binnenwirtschaftlichen Entwicklung der letzten ein bis zwei Jahre und
zum anderen in dem seit vielen Jahren andauernden hartnickigen auBenwirt-
schaftlichen Defizit zu suchen.

Man wird sich erinnern, daB die US-Wirtschaft durch die Intensivierung
des Vietnamkrieges in einen inflatorischen Boom gestiirzt worden war. Da eg
von der fiskalischen Seite her keine Beschriankungen gab, wurde die Geld- und
Kreditpolitik bis in das dritte Quartal 1966 hinein immer restriktiver, und all-
mihlich setzte sie dem Konjunkturaufirieb einen Dampfer auf. Das vierte Quartal
war ein deutlicher Wendepunkt. Die gesamte Produktion stieg zwar in jenem
Quartal noch weiter, aber nur wegen einer unfreiwilligen Erhohung der Lager-
bestinde, die in einem Jahrestempo von 18,5 Milliarden Dollar wuchsen — fast
dreimal so rasch wie normal.

Im ersten Quartal 1967 kam die Expansionspause effektiv zum Vorschein;
das reale Bruttosozialprodukt wurde etwas geringer, und der Index der industriellen
Erzeugung ging um ein paar Punkte zuriick. Es handelte sich aber nicht eigentlich
um ecine Rezession, sondern vielmehr um eine Art Atempause — als Folge der
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Kreditverknappung bei potentiellen inflatorischen Impulsen durch das wachsende
Haushaltsdefizit. Die Arbeitslosigkeit blieb relativ niedrig; sie betrug 3,7 Prozent.
Erst im zweiten Quartal nahm sie leicht zu., Die Verbraucherpreise stiegen im
Vergleich zu fritheren Quartalen langsamer.

Die Konjunkturpause beruhte in erster Linie auf einem ausgeprigten Riick-
gang im Bereich der Vorratsinvestitionen, wo die gewaltige Zuwachsrate vom
letzten Quartal 1966 auf 7 Milliarden Dollar im ersten Quartal 1967 und auf
praktisch Null im zweiten Quartal zuriickfiel. Jedoch zeigten die Ausgaben der
offentlichen und der privaten Haushalte bald die Tendenz, den Riickgang der
privaten Investitionstitigkeit auszugleichen, und das reale Bruttosozialprodukt
des ersten Halbjahres 1967 war etwas grofler als vorher.

Im Sommer setzten sich wieder die expansiven Krifte durch, und in der
zweiten Jahreshilfte stieg die reale Produktion um 4,4 Jahresprozent. Die offent-
lichen Ausgaben nahmen weiter zu, und die Bautitigkeit und die Lagerbildung
belebten sich wieder. Die Stirke der Expansion wurde bis zu ¢inem gewissen
Grade von Streiks im Herbst 1967 iiberdeckt, aber gegen Jahresende deuteten
fast alle Indikatoren auf eine Boomsituation mit iiberbeanspruchten Produktiv-
kraften hin.

Verginigte Staaten: Verwendung des Bruttosczialprodukts

1966 1967 1968
|||||v ||||||u||v |

Mililarden US-Doilar
(saisonbereinigt, auf Jahreswerfe umgerechnet)

Privater Verbrauch . . . . . . . . . . 47041 473,8 430,2 489,7 495,3 8531,8 517,8
Gebrauchsgliter . . . . . .« . . 70,9 70,6 69,4 72,5 72,7 73,8 77,9
Verbrauchsgiiter . . . . . « . . . 209,5 2710,3 214,2 217,2 218,58 2203 228,0
Dlenstleistungern . . . . . . . . .. 180,8 19,9 196,6 200,0 204,1 07,7 211,90

Gffentliche Kaufa von Giitern und
Leistungen . . . . .. ... ... 157,7 161,T 17044 175,0 i78,2 181,7 187,56
Verfeidigungd . . v v v 0 o v v oo 63,0 65,6 70,2 72,5 73,3 74,2 76,6
Sonstiges . . . . 0 0 00 o 0 4,7 4,1 100,2 102,5 104,9 107,5 110,9

Private Bruttoanlageinvestition . . . . 104,98 103,7 103,3 104,868 108,4 114,86 115,58
Wolnyngsbay . . . . . . . . L 23,7 2009 21,4 23,1 25,6 27,6 28,3
Gewerbliche Bauter und

Ausrdsfungen . . . . . . . a1,2 &2,8 &1,9 &1,5 82,8 84,0 87,2
Vorratsinvestition . . . . . . . . .. 11,4 18,5 71 0,5 3,8 2,2 3,9
AuBenbaltrag . . . . . .. ... .. 4,6 4,3 5,3 5,3 5,4 3,0 2,8

Bruttosozialprodukt in

jewelligen Preisen . . . . . 742,8 T62,1 766,3 T775,1 781,2 807,3 827,3
Bruttosorialprodukt

in Preisen von 1966 . . . . | 745,58 | 782,8 | 782,58 | 7s7,2 | 765,6 | 7v4,0 | 788,2

In den letzten Monaten des Jahres 1966 wurde mit dem Abklingen des
Booms die Kreditpolitik allméhlich gelockert, bis sie schlieBlich im Dezember
ziemlich liberal war; in den Monaten der Konjunkturpause von 1967 blieb die
Federal Reserve bei einer lockeren Kreditpolitik, damit sich keine Abwirtsspirale
entwickelte und die private Wirtschaft wieder geniigend Liquidititspolster an-
setzen konnte. Ende Februar wurden die Reserveverpflichtungen fiir Spareinlagen
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und einen Teil der Termineinlagen in zwei Etappen von 4 auf 3 Prozent ermaBigt,
wodurch rund 850 Millionen Dollar an Mindestreserven freigesetzt wurden. Anfang
April wurde der Diskontsatz von 4 15 auf 4 Prozent gesenkt. Mit der um die Jahres-
mifte erneut einsetzenden Expansion begann die Federal Reserve aus binnen-
und auBenwirtschaftlichen Griinden die Ziigel wieder anzuziehen;, zumal die
Aussichten auf fiskalische RestriktionsmaBnahmen nicht sehr vielversprechend
waren. Zuerst reagierten die Zinssitze hauptsiachlich auf die Marktgegebenheiten,
aber im spiteren Verlauf des Jahres wurden restriktive Mafnahmen ergriffen. Bei
der Pfundabwertung im November wurde der Diskontsatz auf 41, Prozent ange-
hoben, und mit Wirkung vom Januar 1968 erh$hte man die Reserveverpflich-
tungen fiir Sichteinlagen um 15 Prozent. Diese Kursanderungen innerhalb relativ
knapper Frist entsprachen den konjunkturellen Veranderungen, obwohl sie zeit-
weise vielleicht etwas allmihlicher hitten vor sich gehen kénnen.

Die Fiskalpolitik war in dieser Zeit in ihren Ergebnissen weniger glicklich —
zum Teil allerdings wegen des mangelnden Einvernehmens zwischen der Regie-
rung und dem KongreB. Nachdem der entscheidende Moment fiir eine Steuer-
erhéhung gegen Ende 1965 oder Anfang 1966 verpafit worden war, wurde im
Haushaltsentwurf von Januar 1967 ein 6prozentiger Einkommenssteuerzuschlag
vorgeschlagen. Damals war aber die Konjunkturabflachung bereits deutlich er-
kennbar, se dall der Kongre der Vorlage nicht zustimmte. Die wihrend der Phase
der Konjunkturberuhigung angewendeten fiskalischen Maflnahmen gingen eher
in die entgegengesetzte Richtung. Die im Oktober 1966 beseitigte 7prozentige
Investitionssteuergutschrift wurde im Juni 1967 wieder in Kraft gesetzt; ferner
genehmigte der Prisident die Freigabe von fast 2 Milliarden Dollar fiir éffentliche
Arbeiten. Diese Regelungen sollten nicht nur eine weitere Verschlechterung der
Konjunktur verhindern, sondern waren auch als StrukturmafBnahmen gedacht,
fiir deren Durchfithrung die Konjunkturpause als geeignete Zeit erschienen sein
muB. Die Gesamtausgaben des éffentlichen Sektors erhéhten sich aber ziemlich
rasch, und dies gleichzeitig mit der kreditpolitischen Lockerung. Wihrend die
stimulicrenden fiskalischen MaBnahmen als Schritte gegen eine Konjunktur-
verschlechterung begrindet wurden, lag dem Kongre3 immer noch das Steuer-
zuschlagsgesetz vor. So entstand einige Unklarheit tiber die eigentliche Lage und
die Aussichten fiir den weiteren Verlauf des Jahres. Da die Abkiihlung von Anfang
1967 aber eine Boomunterbrechung und keine Rezession war, bestand die
Notwendigkeit einer Stenererhéhung weiter.

Als nach der Jahresmitte eine wirtschaftliche Belebung erkennbar zu werden
begann, wurde die fiskalpolitische Konzeption ziemlich rasch bekriftigt und ver-
starkt. Angesichts der zu erwartenden gewaltigen Erhéhung des Defizits im Bun-
deshaushalt legte der Prisident im August dem Parlament ein umfassendes Paket
von FiskalmaBnahmen vor, wonach beabsichtigt war, einen 10prozentigen Ein-
kommenssteuerzuschlag (an Stelle des urspriinglich geplanten Gprozentigen) und
einen 10prozentigen Zuschlag zu den Korperschafissteuern einzufithren, die fiir
April 1968 vorgesehene Senkung bestimmter indirekter Steuern bis Mitte 1969
zuriickzustellen und die Stevern bei den Gesellschaften rascher einzuziehen. Ins-
gesamt sollten diese MaBnahmen im Haushaltsjahr 1967/68 schitzungsweise
7,4 Milliarden Dollar an zusitzlichen Einnahmen bringen. Aber der KongreB3,
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der von einer neuerlichen Uberhitzung der Wirtschaft nicht iiberzeugt zu sein
schien, nahm die Fiskalvorlagen nicht an. Dariiber hinaus wurde gefordert, das
antiinflationdre Programm solle auch eine kriftige Kirzung der nichtmilitiri-
schen Staatsausgaben enthalten. Der Prisident lie, um seine Steunervorlagen
weiterzubringen, spiter seine Bereitschaft erkennen, auf diesen Standpunkt ¢in-
zugehen, aber es kam kein effektiver Kompromil3 zustande.

Ein dampfendes Nachfrageelement war 1967 der private Verbrauch. Die
Ausgaben fir langlebige und kurzlebige Konsumgiiter stiegen das ganze Jahr
hindurch nur wenig und dabei in der zweiten Jahreshilfte noch verlangsamt.
Der Anteil der Ersparnis am verfiigharen Einkommen betrug durchschnittlich
mehr als 7 Prozent (verglichen mit den ,,normaleren‘ 6 Prozent der letzten Jahre)
und erreichte im vierten Quartal fast 7,5 Prozent. Die Entwicklung der Verbrau-
cherausgaben 1aBt sich dadurch erkliren, daB in den Jahren vorher in grofem
Umfang Gebrauchsgiiter gekauft worden waren und die Konsumentenschuld
verhiltnism#Big rasch zugenommen hatte.

Die Preise erhdhten sich 1967 zunichst nur relativ maBig und dann in der
zweiten Jahreshilfte erheblich. Die GroBhandelspreise gaben in den Monaten
Januar-April sogar nach {woran vor allem die Agrarpreise beteiligt waren)
und zogen dann an. Die Verbraucherpreise stiegen im gesamten Jahr um 3,1 Pro-
zent, aber dabei in der zweiten Jahreshdlfte in einem Tempo von fast 4 Prozent.

Auch die Loéhne erhshten sich 1967 betrichtlich; die fritheren Leitlinien
waren nicht mehr wirksam. Die durchschnittlichen Stundenverdienste nahmen
um 4,7 Prozent zu, verglichen mit 3,1 Prozent jihrlich in der Periode 1960-1964,
mit 3,8 Prozent 1965 und mit 4,1 Prozent 1966. So bestitigie der Preis- und
Lohnauftrieb des Jahres 1967, der dem inflatorischen Druck der Jahre 1965 und
1966 folgte, die Situation der anhaltenden Ubernachfrage, mit offensichtlichen
Konsequenzen fiir die Zahlungsbilanz.

Von all den Charakteristika der letztjahrigen Wirtschaftslage war das auf-
fallendste vielleicht das Verhalten der Finanzmirkte und der Zinssitze. Mit der
Lockerung der monetiren Anspannung gegen Ende 1966 und Anfang 1967
tendierten die Zinssdtze abwirts, Die kurzfristigen Sitze gingen erheblich zuriick:
Die Schatzwechselrendite beispielsweise sank von 5,3 Prozent im November 1966
auf 3,5 Prozent im Juni 1967. Bei den langfristigen Sitzen war der Riickgang
hingegen von kurzer Dauer und relativ gering; die Renditen von Unternehmens-
obligationen sanken um weniger als 1, Prozent, und der Tiefpunkt wurde schon
im Februar erreicht. Die Sidtze entwickelten sich ganz anders, als in einer
Konjunkturpause zu erwarten war. Zwel Krifte kamen darin zum Ausdruck.
Die Kreditgeber zeigten nach der Liquidititsverknappung des Vorjahres eine
starke Liquiditédtspriferenz. Gleichzeitig war langfristiges Geld in groem Umfang
gefragt, da die Kreditnehmer ihren Bedarf fiir eine erneute Konjunkturbelebung
im voraus deckten und auch ihre Liquidititsposition wiederaufbauten. Per Saldo
wurden am Kapitalmarkt im gesamten Jahr in 6ffentlicher Emission und privater
Placierung Papiere im Betrag von mehr als 44 Milliarden Dollar ausgegeben,
also rund die Hilfte mehr als 1966.
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Bei dieser Konstellation stiegen die langfristigen Zinssidtze vom beginnenden
Friithjahr an kontinuierlich das ganze Jahr hindurch — insgesamt um rund I Pro-
zent, und im letzten Teil des Jahres lag ihr Niveau iiber den Héchstwerten von
1966. In der zweiten Jahreshilfte tendierten auch die kurzfristigen Sitze — und
zwar noch stirker — nach oben, da mit einem hohen Haushaltsdefizit gerechnet
wurde und in der Frage der Steuererhthung keine Entscheidung fiel. Auch gingen
im spiteren Verlauf des Jahres die Wahrungsbehorden wieder von ihrer Politik
der Lockerung ab.

Fiir die Zahlungsbilanz war vorwiegend die Entwicklung im Inland bestim-
mend, obwohl auch die Verhiltnisse im Ausland eine Rolle spielten. Die Schwie-
rigkeiten begannen Ende 1965, Die bereits ungiinstige auswiirtige Zahlungs-
position und die hohe Inlandsnachfrage wurden noch durch die steigenden
Kosten des Konflikts in Vietnam belastet. Die vietnambedingten Ausgaben beein-
trachtigten die Zahlungsbilanz nicht so sehr in Form von Devisenkosten — die
zu einem bedeutenden Teil wieder durch Erweiterung der Exporte nach den
Devisenempfingerlindern hereingeholt wurden —, sondern mehr durch Verstér-
kung des inflatorischen Drucks im Inland. Die Importe erhhten sich 1966 um
fast 20 Prozent, und so konnte der Anstieg der Exporte um tber 10 Prozent nicht
verhindern, daB der Uberschuf im AuBenbandel um 1,1 Milliarden Dollar
geringer ausfiel als im Vorjahr. Die Kreditknappheit im Inland brachte aber in
solchem Umfang kurzfristige Mittel nach den Vereinigten Staaten — haupt-
sachlich aus dem Eurodollarmarkt —, daB sich in der Zahlungsbilanz {Basis amt-
liche Reservetransaktionen) sogar ein kleiner UberschuBl ergab.

Im ersten Quartal 1967 stieg die Ausfuhr weiter. Aber in den anschliefenden
zwei Quartalen stagnierte sie mit der Konjunkturverschlechterung in wichtigen
europiischen Industrielaindern. Hingegen ging in diesen Quartalen, in denen
die amerikanische Wirtschaft von ihren iiberhohten Lagerbestinden zehrte, die
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Versinigte Staaten: Zahlungsbilanz

1966" 196T' 1968
" v oo o | e 12
Millionen UWS-Dollar, saisonbersinigt

Warenhandel
Ausfuhr (fdr nichtmititirische
Iwecha) . . . . . o - e . 7 385 7 405 7 670 7718 7 625 7 455
Einfuhr (fiir nichtmilitirische Zwecke) 6 580 6 GAO 6 660 6 560 6 550 T 210
Saldo des Warenhandels . . . 805 725 1010 1155 1 D75 245 105
Dienstleistunpgen {netto}
Kapitalertrdge . . . . . . . . . .. 1 305 13558 1285 1290 1 658 1 505
Militérische Ausgaben . . . . . . . - 745 |— 760 |— 705 [— 735 |— 855 |— 750
Reigeverkabe . . . . . v 0 0 0 L . — 265 |— 265 |- 285 |— 460 |— 485 |-- 325
Sonstiges . . . . .. - . ... - - — 225 |— 215 |- 233 |— 325 |— 240 |— 2258
Saldo der Dienstléistungen e 10 ARk 80 |— 230 |— 25 205

Saldo des Waren- und
Dienstleistungsverkehrs . . . 875 840 1090 925 1080 450

Ubertragungen und Kredite der
Reglerung (metto) . . . . . . .. - T80 |— 725 |—1200 |—1015 |— 965 |— 945

Private Kapltalleistungen von
Intdndern {petto}

Direktinvestitionen . . . . . . . . . — 900 |—100% |— 625 |~ 630 |— 240 |— 820
Sonstige langfristige Kapital-
leistungen . . . . . v ... - 5 70 |— 18Q [— 180 |— 510 |[— 3958

Kurziristige Kapitallelstungen . .. |— 25 |— 230 |~ 180 |— 285 |— 280 |— 395
Auslindische Kapitalleistungen

(hetto) . . .« v v o oo ars 780 865 1195 805 220
NichterfaBte Posten und ) ]

Ermitungsfehler . . . . . . . . . 275 |—~ 150 |— 285 |— 3545 210 as

Saldo auf Liguidititsbasis , . . |— 185 |— 420 |— 535 |— 555 |— 640 |—1 850 | — &00

Erhbhung der liguiden US-Verblndlich-
keiten gegeniiber ausléndischen

Nichiwdhrungsbehdrden . . . . . . 1025 400 |—1 280 |— 275 1085 5845 80
Saldo auf der Basis der amt-
fichen Reservetransaktionen . 860 |— 20 [—1815 |— 830 455 |—1 205 | — 520

' Jahreswerte fiir 1966 und 1987 in der Fabelle auf Seite 33. * Vorldufig.

Einfuhr etwas zuriick, so daB der gesamte AusfuhriiberschuB8 in den drei ersten
Quartalen 1967 um 305 Millionen Dollar gréBer war als ein Jahr vorher. Da
sich jedoch gleichzeitiz der Kapitalexport und die Militdrausgaben im Aus-
land erhéhten, erreichte das Defizit in der Zahlungsbilanz (Basis amtliche Reserve-
transaktionen) einen Jahreswert von rund 2,9 Milliarden Dollar,

Im vierten Quartal verschlechterte sich die Lage erheblich. Die Nachfrage
iiberhitzte sich wieder, die Wirtschaft fiillte ihre Lager auf, und der AuBen-
handel wurde durch Sonderfaktoren wie den anhaltenden Kupferstreik beein-
trachtigt. Die Einfuhr schnellte um 660 Millionen Dollar hinauf, und da die Aus-
fuhr etwas riicklaufig war, verringerte sich der Exportiiberschuff um 830 Mil-
lionen Dollar. Gleichzeitig erhéhte sich das Defizit in der Kapitalbilanz wesent-
lich — vorwiegend deshalb, weil das britische Schatzamt die amtlichen britischen
Reserven durch den Riickzug von Anlagen in den Vereinigten Staaten auf-
filllte. Alles in allem ergab sich in der Zahlungsbilanz vom vierten Quartal nach
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Saisonbereinigung ein Defizit von 1,2 Milliarden Dollar, verglichen mit einem
durchschnittlichen Quartalsdefizit von 730 Millionen Dollar in den ersten drei
Vierteln des Jahres. Das gesamte Jahresdefizit betrug 3,4 Milliarden Dollar.

Einen Hinweis darauf, dass der Importanstieg der letzten Jahre vor allem
auf Ubernachfrage beruhte, enthilt das folgende Diagramm iiber Trend und
effektive GroBe des Verhilinisses zwischen Einfuhr und Bruttosozialprodukt.

Vereinigte Staaten: Bruttosozialprodukt und Wareneinfuhr
in Milliarden Dollar
Einfuhr Einfuhr
N o w28
Regressipnslinie 19501964 ——— 1236 @

— Einfubr im Verhaltnis zum Bruttosozialprodudt @ =
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1966 und 1967 lag die Relation weit iiber dem normalen Wert, und auch 1965
scheint sic bereits iiberhGht gewesen zu sein. Im vierten Quartal 1967 stieg die
Einfuhr auf rund 3,7 Prozent des Bruttosczialprodukts; so hoch war ihr Anteil
in der Nachkriegszeit noch nie gewesen. Die Finfuhr von Investitionsgiitern er-
weiterte sich 1965 und 1966 um 41 bzw. 46 Prozent und 1967 immer noch um
11 Prozent, obwohl die Konjunktur einen Teil des Jahres hindurch stagnierte
und die produktiven Anlageinvestitionen in dieser Zeit kaum zunahmen. Wenn
man einmal von den durch die staatliche Auslandshilfe finanzierten Ausfuhren
absieht, schrumpfte der Exportiiberschufl 1966 und 1967 auf fast nichts zusammen.

Die Jahre 1966 und 1967 bestitigen auch, dafl der US-AuBenhandel nun
sehr empfindlich auf die Konjunktur im westlichen Europa reagiert. Die dortige
Abschwichung des Wachstums der industriellen Erzeugung 1957/58, Ende 1962
und Anfang 1963 sowie Ende 1966 und Anfang 1967 lieB den amerikanischen Ge-
samtexport nach Europa abnehmen. Die Vereinigten Staaten exportieren in grofSem
Umfang Investitionsgiiter — in den letzten Jahren entfiel ein Drittel der ameri-
kanischen Europa-Exporte auf solche Giiter —, und die Investitionen sind nun
einmal im Konjunkturzyklus das unbestindige Element. Zudem hat der ameri-
kanische Export offenbar eine Art Ausgleichsfunktion. Europa bezicht bei
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starker Nachfrage diejenigen Giiter aus den Vereinigten Staaten, die es nicht mehr
aus dem eigenen Bereich beschaffen kann. Wenn Europa hingegen keine groBe
heimische Nachfrage hat und seine Wettbewerbskraft gegeniiber den Vereinigten
Staaten daher steigt, verringert es nicht nur seine Kéufe in den Vereinigten Staa-
ten, sondern es wird auch im Export aggressiver.

DaB die US-Zahlungsbilanz in einer Zeit defizitir blieb, in der sich das
Pfund in Schwierigkeiten befand, schrinkte den Handlungsspielraum der US-
Behorden zur Losung der eigenen Probleme ein. Die Pfundabwertung vom No-
vember hatte Riickwirkungen auf die US-Reserveposition. Die Goldverluste der
Vereinigten Staaten waren 1967 bis zum Abwertungsdatum ziemlich klein ge-
wesen, aber die grofle spekulative Goldkaufwelle trieb den US-Goldverlust fir
das gesamte Jahr auf 1170 Millionen Dollar hinauf.

Dieses ungiinstige Entwicklungsbild des vierten Quartals lieB keinen Zweifel
daran, daBl im Interesse einer Begrenzung der Reservenverluste nachhaltige Mai-
nahmen zur Verringerung des Zahlungsbilanzdefizits erforderlich waren. So
wurde am 1. Januar 1968 ein neues, drastisches Programm bekanntgegeben.

1. Die bisherigen nichtobligatorischen Richtlinien fiir Direktinvestitionen
amerikanischer Gesellschaften im Ausland wurden durch obligatorische Bestim-
mungen ersetzt. Diesen Bestimmungen sind diejenigen Direktinvestitionen im
Ausland unterstellt, die mit Kapital aus den Vereinigten Staaten und mit Aus-
landsgewinnen finanziert werden, jedoch nicht diejenigen, die mit auslindischem
Kapital und aus zuldssigen Abschreibungen fiir Wert- oder Substanzverringerung
von Auslandsanlagen finanziert werden, Die verschiedenen Plafonds beziehen
sich auf die jahresdurchschnittlichen Direktinvestitionen der einzelnen Gesell-
schaften in den Jahren 1965 und 1966. Direktinvestitionen in den hochentwickel-
ten kontinentaleuropdischen Lindern und in Siidafrika dirfen 1968 nur aus Aus-
landsgewinnen finanziert werden und 35 Prozent des Basiswertes nicht iiber-
schreiten; alle dariiber hinaus gehenden Ausgaben miissen fiir dieses Jahr zuriick-
gestellt werden. Fiir andere entwickelte Liander betrdagt der Plafond 65 Prozent
und fiir die weniger entwickelten Linder 110 Prozent des Basiswertes. Durch diese
Begrenzungen soll der KapitalabfluB fiir Direktinvestitionen 1968 um 1 Milliarde
Dollar verringert werden.

2. Der Federal Reserve Board soll weiterhin mit nichtobligatorischen Richt-
linien fiir die Auslandskredite der Banken und anderer Finanzinstitute arbeiten,
wurde aber ermichtigt, verbindliche Regelungen einzufithren. Fiirs erste ver-
schirfte der Board fiir 1968 nachhaltig die Beschrinkungen vom November 1967,
Der Plafond fiir die Auslandskredite der Banken wurde von 109 auf 103 Prozent
des Standes von Ende 1964 herabgesetzt. Ferner sollen die Banken fillig wer-
dende langerfristige Kredite an hochentwickelte kontinentaleuropiische Linder
nicht erneuern (bzw. nicht wieder gewihren) und ihre kurzfristigen Kredite nach
diesen Lindern im Laufe des Jahres um 40 Prozent verringern. Die anderen Finanz-
institute sollen ihre Auslandsanlagen, insoweit sie unter das Programm fallen, auf
95 Prozent des Standes von Ende 1967 zuriickfiihren und ihre liquiden Mittel génz-
lich repatriieren, abgeschen von minimalen Betriebsguthaben. Von diesen Rege-
lungen verspricht man sich fiir das gesamte Jahr einen Nettozuflul von Mitteln



aus dem Ausland in Héhe von 500 Millionen Dollar, wogegen 1967 per Saldo
400 Millionen Dollar abgeflossen waren.

3. Amerikanischen Staatsbiirgern wurde dringend empfohlen, zwei Jahre
lang alle nicht unbedingt nétigen Reisen aullerhalb der westlichen Hemisphire
zuriickzustellen, und es wurde dann auch eine Gesetzesvorlage eingebracht, wo-
nach die Auslandsausgaben amerikanischer Reisender mit einer gestaffelten
Steuer belegt, Auslandsfliige genan wie bisher schon die Inlandsfliige besteuert
und amerikanischen Auslandsreisenden bei der Riickkehr nur noch 10 (statt
100) Dollar als Zollfreibetrag zugestanden werden sollen.

4. Tm Bereich der Auslandsausgaben der offentlichen Hand soll unter
anderem die Anzahl der offentlichen Zivilbediensteter im Ausland um 10 Pro-
zent reduziert werden. AuBlerdem laufen Besprechungen mit NATOQ-Alliierten
iiber einen partiellen Ausgleich der US-Militarausgaben in Europa durch erhshte
Riistungsbeziige aus den Vereinigten Staaten und vermehrte Kiufe lingerfristiger
Us-Staatspapiere.

5. Einige MafBnahmen gelten auch der Forderung der US-Ausfubr. Der
Exportfinanzierungsspielraum der Export-Import-Bank wurde erweitert; andere
Bemiihungen sind gegen die Erschwerung des US-Exports im Zusammenhang
mit der EWG-Mehrwertsteuer gerichtet; und die Exportgemeinschaften sollen
finanzielle Hilfe erhalten, um kleineren Firmen den Auslandsabsatz zu erleichtern.

Von dem Programm in seiner Gesamtheit verspricht man sich fiir 1968 eine
Verringerung der Auslandsausgaben hbzw. Erhéhung der Auslandseinnahmen
um zusammen 3 Milliarden Dollar. Natiirlich erfordern einige der MaBnahmen
Zeit, und zwangslaufig wird es auch Riickwirkungen in der US-Leistungs- und
-Kapitalbilanz geben, so daB die Nettoverbesserung in der Zahlungsbilanz von
1968 schwer vorauszuschitzen ist. Auf alle Fille wird der Verbesserungseffekt
in der Praxis nicht von den Verdnderungen zu trennen sein, die durch die
laufende Marktentwicklung bedingt sind.

Eine unmittelbare Regulierung der Zahlungsstréme im Verkehr mit dem
Ausland gibt es zwar schon seit einigen Jahren, aber das neue Programm geht
auf diesem Weg einen groflen Schritt weiter. Es ist anerkanntermaBen ein gefihr-
licher Weg; er kénnte die Welt von der Freiheit des internationalen Handels-
und Zahlungsverkehrs fortfithren, die in den letzten eineinhalb Jahrzehnten
erreicht worden ist. Die Eingriffe werden mit dem Vietnamkrieg und damit
gerechtfertigt, daB es schwierig sel, unter Kriegsbedingungen ein echtes Gleich-
gewicht wiederherzustellen. Aber wiirde der Friedensschluf den Abbau der Kon-
trollen erlauben? Ohne eine endgiiltige Antwort auf diese Frage erwarten zu
wollen, ist es angebracht, die Entwicklung des amerikanischen Zahlungsbilanz-
problems und der Vorstellungen dariiber, wie es zu iiberwinden sei, riickblickend

Zu analysieven.

#* *
#

Der Dollar wird von vielen auslindischen Unternehmen und Finanzinsti-
tuten in groBem Umfang fir Transaktionen und Liquidititsanlagen verwendet.
Da dem Zuwachs solcher privater Guthaben normalerweise ein Defizit in der
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US-Zahlungsbilanz auf Liquidititsbasis gegeniibersteht, 148t sich der Zahlungs-
bilanztrend im allgemeinen besser aus dem Saldo auf der Basis der amtlichen
Reservetransaktionen erkennen (obgleich selbst dann das Bild oft durch Ver-
lagerungen von Mitteln zwischen den Zentralbanken und den privaten Banken
verzerrt sein kann). Die Veranderung der Goldreserve ist im allgemeinen ein guter
Anhaltspunkt fiir die Verfassung des amerikanischen Zahlungsverkehrs mit dem
Ausland — besonders im Verhiltnis zu Verinderungen der amtlichen Auslands-
verbindlichkeiten; ein Anstieg der Goldreserve ist ein Zeichen der Stirke, ein
Riickgang sollte zumindest AnlaBl zu Fragen geben.

Die Abwertungswelle von 1949 war, riickblickend betrachtet, fiir den Dollar
ein entscheidender Wendepunkt. Bis zu dieser Zeit, in der sich der Wiederaufbau
im Ausland noch in den Anfingen befand, war die US-Zahlungsbilanz stets aktiv
und die Goldreserve im Wachsen begriffen — obwohl die Hilfe- und Kredit-
leistungen der US-Regierung im Jahresdurchschnitt 5,5 Milliarden Dollar betru-
gen und die Dollarimporte des Auslands quantitativ streng begrenzt waren. Es
war unverkennbar, daB die hartnickigen Uberschiisse der Vereinigten Staaten
eine Sitnation schufen, die fiir die itbrige Welt unhaltbar war,

Nach den Abwertungen hatten die Vereinigten Staaten hingegen fast immer
ein Zahlungsdefizit, und die Goldreserven gingen nahezu die ganze Zeit zuriick.
Von Anfang 1950 bis Ende April 1968 sanken die Goldreserven von 24,6 auf
10,7 Milliarden Dollar, wobei die zweitgenannte Zahl noch Gold im Betrage von
1 Milliarde Dollar umfaft, das die Vereinigten Staaten dem IWF schulden. In
derselben Zeit stiegen die Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen austindischen
Stellen von knapp 4 auf iiber 15 Milliarden Dollar. Diese Verschlechterung der
Relation zwischen den Goldreserven und den Wiahrungsverbindlichkeiten gegen-
iiber amilichen auslindischen Stellen vollzog sich in mehreren Phasen mit auBer-
ordentlich unterschiedlichen Bestimmungsfaktoren.

Die Passivierung erfolgte schlagartig 1950; der Export war um 2 Milliarden
Dollar kleiner als im Vorjahr, der Import um 2,2 Milliarden Dollar gréfier. In
den Jahren 1950-1956 betrug das Defizit (Basis amtliche Reservetransaktionen}
im Jahresdurchschnitt rund 1,2 Milliarden Dollar. Selbst die groflen Defizite in
einigen dieser Jahre losten keine Beunruhigung aus, da sie, soweit sie nicht auf
die Parititsanpassungen zuriickzufithren waren, auch mit direkten und indirekten
Auswirkungen des Koreakrieges zusammenhingen. Die Defizite galten im groBlen
und ganzen als konstruktiv und trugen in der Tat enorm dazu bei, da Europa
trotz ziigigem Wiederaufbau Reserven ansammeln konnte. Wenn man bedenkt,
daB die Auslandshilfe {Ubertragungen und Kredite) von 5,6 Milliarden Dollar
1949 auf 2,4 Milliarden Dollar 1956 zuriickging und daf} zugleich die Abwehr-
maBnahmen des Auslands gegen Dollarimporte immer mehr abgebaut wurden,
waren die unter der Oberfliche gegebenen Tendenzen in jenen Jahren fir die
Vereinigten Staaten ziemlich ungiinstig. Teilweise lag das an der kriftigen Zu-
nahme der US-Verteidigungsausgaben im Ausland.

Im selben Zeitraum schrumpften die US-Goldreserven im Jahresmittel um
rund 400 Millionen Dollar — nicht etwa, weil die Goldkonvertihilitit des Dollars
fiir die Zukunft in Zweifel gezogen worden wire, sondern weil die Versorgung
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mit neuern Wihrungsgold im Durchschnitt 440 Millionen Dollar jihrlich und
damit nur wenig mehr als die Hilfte der Nettonachfrage der amtlichen Wih-
rungsstellen des Auslands betrug; den Rest ihres Bedarfs deckten diese Stellen
durch Kiufe vom US-Schatzami. Auch darin sah man einen Vorteil fiir das
internationale Wihrungssystern im Sinne einer besseren Verteilung der Welt-
goldreserven. Wenn man den Goldverlust aber in Verbindung mit dem Anstieg
der amtlichen Verbindlichkeiten betrachtet, war er kein gutes Zeichen.

Das Jahr 1957 war fiir die US-Zahlungsbilanz ein Ausnahmejahr. Dies lag
hauptsichlich daran, dal der Krieg im Nahen Osten und die SchlieBung des
Suezkanals zu umfassenden Erdélkidufen europiischer Lander in der westlichen
Hemisphire fiihrten, zum Teil aber auch daran, daB3 die europiische Wiederauf-
baukonjunktur ihren Hohepunkt erreichte, als die US-Wirtschaft in die Rezession
ging, Der US-AufBlenhandel erbrachte in jenem Jahr — wie in den besten Zeiten
vor dem Abwertungsjahr 1949 — einen Uberschu von 6 Milliarden Dollar und
die gesamte Zahlungshilanz einen solchen ven 1,1 Milliarden Dollar. Es waren
die Sonnenstrahlen vor dem Sturm.

1958 entstand in der US-Zahlungsbilanz ein Defizit von 2,9 Milliarden
Dollar. Bei dieser kriftigen Passivierung spielte der Umschwung im AuBenhandel
die dominierende Rolle; die Ausfuhr sank um tiber 3 Milliarden Dollar, wihrend
die Einfuhr nur wenig zuriickging. Die Ursache fiir diesen Wandel lag darin,
daB Europa 1957 den Boom unter Kontrolle bekommen hatte und daB 1958
ziemlich allgemein rezessive Tendenzen herrschten, die also etwa ein halbes Jahr
nach der US-Rezession von 1957/58 auftraten. Die US-Wirtschaft kam frither aus
der Rezession heraus, und ihre Expansion war 1959 rascher. Dementsprechend
verschlechterte sich 1959 der AuBenhandel: Der Export stagnierte, wihrend der
Import um 2,4 Milliarden Dollar zunahm. Der starke Importanstieg beruhte zum
Teil auch auf den umfangreichen Stahlkidufen im Ausland withrend des langen
Streiks in der US-Stahlindustrie und auf der plétzlichen Vorliebe der Amerikaner
fiir auslindische Autos; im Export dagegen lag der Absatz von Banmwolle und
Flugzeugen unter seinem normalen Wert. Alles in allem betrug der Ausfuhr-
iiberschuB8 1959 nicht einmal 1 Milliarde Dollar, und die laufende Rechnung
war defizitir — eine Situation, die es vorher nur 1953 gegeben hatte.

Somit war die Verschlechterung der Zahlungsposition 1958-1959 gegeniiber
1956-1957 im Grunde ein konjunkturelles Phinomen, das durch die Wieder-
eréffnung des Suezkanals akzentuiert wurde. Sie hitte weniger Beunruhigung aus-
gelost, wenn die Goldverluste bescheidener gewesen wiren. Zwar waren die Defizite
nicht viel grofler als in bestimmten fritheren Jahren, ndamlich 1950 und 1953,
aber damals hatte es die besondere Ursache des Koreakrieges gegeben, wihrend
die Defizite von 1958 und 1959 auf eine grundlegendere Verschlechterung deuteten.

Die konjunkturelle Position wandelte sich 1960, als sich die Vereinigten
Staaten erneut in einer Rezession befanden, wihrend in Europa die Expansion
rasch weiterging. Die amerikanischen Exporte schnellten um 3 Milliarden Dollar
hinauf, und die Importe sanken um mehr als 0,5 Milliarden Dollar, Bei diesem
Umschwung im AuBenhandel spielten auch Sonderfaktoren eine Rolle: Die
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Baumwollausfuhr hatte 1959 in Erwartung der neuen Exportpreispolitik danieder-
gelegen und war 1960 auBergewdhnlich hoch; zhnlich verhielt es sich bei der
Flugzeugausfuhr im Zusammenhang mit der Umstellang auf Disenflugzeuge;
und auch der Stahlexport nahm 1960 zu, nachdem er 1959 vom Streik betroffen
gewesen war. Hinzu kam aber als neuer Faktor ein starker Abflul kurzfristigen
Kapitals — groBtenteils in Form von Auslandskrediten der Banken —, so daB
das Gesamudefizit einen noch nie verzeichneten Umfang erreichte.

Die grundlegenden Entwicklungslinien der Zahlungshilanz in den fiinfziger
Jahren lassen sich besser erkennen, wenn man den Zeitraum 1950-1956 mit 1958-
1960 vergleicht, weil dabei diec besonderen und die konjunkturelien Faktoren
einzelner Jahre bis zu einem gewissen Grade ausgeglichen werden. In der zweiten
Periode betrug das jahresdurchschnittliche Defizit 2,9 Milliarden Dollar und der
gesamte Goldverlust mehr als 5 Milliarden Dollar. Bis Ende 1960 waren die
Goldreserven auf 17,8 Milliarden Dollar gesunken und die Verbindlichkeiten
gegeniiber amtlichen Stellen auf 11,1 Milliarden Dollar gestiegen. Ein Vergleich

Vereinigte Staaten: Zahlungsbilanz

.:Iahrehs- ':'fhr?. Jdahrehs-
urch- urcan- urch-
schnitt | 1957 | scheitt | schnitt | 1988 [ 1967
1080-56 165860 |1961-85

Milllarden US-Dollar

Warenhandel
Ausfubr (tir nichimllitérische Zwecke} . . . . 13,8 19,4 17,3 228 | 29,2 30,5
Einfuhr (fir nichtmilitirische Zwecke} . . . . . 11,0 13,3 14,3 17,5 25,5 27,0
Saldo des Warenhandels ., . . .. .. 2,5 8,1 3,0 5,3 BT 3,5
Dienstleistungen (neito)
Kapitalertrdge . . . . . . . . . . . .. ... 1,8 2,4 2,6 4,2 5,2 5,6
Militarlsche Ausgaben . . . . . . . . . . .. — 2,0 - 2,8 -—2,9 - 2,8 —2,8 — 3,0
Reiseverkehr . . . . . . . . .. . ... ... — 04 - 0,6 — 0,7 - 1,0 — 151 — 1,5
Sonstiges. . . . . . .. e e e - 0,2 — 1 — 0,6 —0,7 — 0% — 1,1
Saldo der Dienstleistungen . . . . . . . —0,8 { —1,1 - 1,6 0,2 0,4 0,0
Saldo des Waren- und Dienstleistungs-
verkehes . . . . . . . . 000 1,7 5,0 1,4 5,5 & a5
Obertragungen und Kredite der
Reglerung lnetto} . . . . . . . .. .. ... -2,5 —2,6 -—2,4 — 3,3 — 34 — 4,1
Private Kapltallelstungen von Inldndern
{netto)
DireXtinvestitionen . , . . . . .. ... ... — 0,9 — 2,4 — 1,4 — 2,2 — 3,6 — 3,0
Sonstige langfristige Kapitalleistungen . . . . . -03 | —08 | — 151 — 4 | —03 | — 1,3
Kurzfristige Kapitalleistungen ., . . . ., . . . —- 0,2 — 0,3 — 06 — 0,9 — 04 —_1,2
Ausléndische Kapitalleistungen (neito) . . 0,3 0,5 0,4 o,7 2,5 3
NichterfaBte Posten und Ermittlungsfehter , . . | 0,4 1,2 0,0 — 0,7 —0,3 - 0,6
Saldo auf Liquiditétsbasls . . , . . . . . — 1,5 0,6 — 3,7 -2,3 — 1,4 — 3,6

Erhéhung der ligulden US-Verbindlichkeiten
gegeniiber ausldndischen Nichiwahrungs-

bahdrden® . . . . . ... ... 0,3 0,6 0,8 0,5 1,8 0,2
Saldo auf der Basls der amtlichen

Reservetransaktionen ., . . . . . . . . — 1,2 141 — 2,9 — 1,8 0,2 — 3,4

Vertinderung der Goldreserven . . ., . . . . .. — 0,4 0,8 - )7 -0,8 — 0,8 - 1,2

* Fir die Jahre 1950-195% wurde auf Angaben in H.B. Lary, ,,Problems of the United States as World Trader and
Banher~, 5.13, zurOckgegrifien,
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der Entwicklung einzelner Positionen der Zahlungsbilanz ist wegen der hier
bestehenden Interdependenzen nicht unproblematisch; zum Beispiel lassen ho-
here Kapitalertrage die Direktinvestitionen steigen, zusitzliche Verteidigungs-
ausgaben im Ausland flieBen teilweise durch vermehrte Exporte wieder zuriick,
usw. Jedoch treten die folgenden durchschnittlichen Verinderungen hervor.

Einerseits waren in der zweiten Periode die durchschnittlichen Einnahmen
hoher, da der UberschuB8 in der Handelsbilanz um rund 500 Millionen Dollar
und in der Bilanz der Kapitalertriage um rund 800 Millionen Doilar zugenommen
hatte. Andererseits waren aber auch die durchschnittlichen Zahlungen héher,
woran der Reiseverkehr mit 300 Millionen Dellar, die militirischen Ausgaben
mit 900 Millionen Dollar und der private Kapitalverkehr mit 1,7 Milliarden
Dollar beteiligi waren. Somit blieb dic Steigerung des Uberschusses im AuBen-
handel und in Form von Kapitalertragen weit hinter dem Anwachsen des Kapital-
abflusses und anderer Auslandsausgaben zuriick.

Soll man daraus schlieflen, der Abflufl privaten Kapitals aus den Vereinigten
Staaten sei in der Periode 1958-1960 bereits Giberhoht gewesen? Netto betrug er
im Jahresdurchschnitt 3 Milliarden Dollar, was gemessen an einem Bruttosozial-
produkt von 475 Milliarden Dollar und an dem hohen Pro-Kopf-Einkommen
als nicht ibersteigert erscheint. Eher schon kénnte man sagen, dafl der jahres-
durchschnittliche Kapitalexport der Periode 1950-1956 mit 1,4 Milliarden Dollar
anomal niedrig war. Das galt insbesondere fiir den Beginn der Dekade und fiir
die Jahre des Koreakrieges. Der Anstieg der Kapitalausfuhr im Verlauf der
Dekade hing damit zusammen, dal} die Wihrungsverhéltnisse im Ausland, beson-
ders in Europa, sich stabilisierten und die Spanmungen auf der politischen Bithne
geringer wurden. Neben der Steigerung der Investitionern zum Ausbau von Roh-
stoffquellen bot auch der rasche Wiederaufbau in Europa und in Japan der ameri-
kanischen Wirtschaft attrakiive Anlagemdglichkeiten, zumal damals auBerhalb
der Vereinigten Staaten fast uberall Kapitalmangel herrschte,

Die Errichtung des Gemeinsamen Marktes in Europa gab der amerikani-
schen Investitionstitigkeit im Ausland ebenfalls starken Auftrieb, und durch die
Wiedereinfilhrung der Konvertibilitit fiir die wichtigsten europdischen Wih-
rungen im Dezember 1958 verbesserten sich die Voraussetzungen fiir internatio-
nale Kapitalbewegungen in auBerordentlichem MafBle. Mit der Konvertibilitit
wurde der internationale Kapitalverkehr zinsreagibler, und das erklirt zum Teil,
warum es nun wieder zu umfangreichen Bewegungen kurzfristiger Gelder kam.
Dicser Wandel der strukturellen Gegebenheiten und des wirtschaftlichen und
politischen Klimas konnte, auch wenn er bereits in den letzten fiinfziger Jahren
eintrat, nicht sogleich seine volle Wirkung entfalten. Erst in den sechziger Jahren
kamen die Moglichkeiten einer Ausweitung der internationalen Kapitalstréme
ganz zum Vorschein. Die Konvertibilitit und die Entwicklung des Eurogeld-
marktes zwangen die US-Wihrungsbehorden auch, die Auswirkungen der ameri-
kanischen Geld- und Kreditpolitik auf den internationalen Kapitalverkehr stirker
in Rechnung zu stellen.

Wenn die Ausweitung des Kapitalabflusses fiir ein Land von der wirtschaft-
lichen Kraft der Vereinigten Staaten nicht iiberhoht war, dann gab es fiir die
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Zahlungsprobleme des Landes nur die Erklirung, daBl die laufende Rechnung
keinen geniigend hohen Uberschufl erbrachte. Dabei wiesen freilich die Kapital-
ertrige eine hochst befriedigende Steigerung auf, und von den Verteidigungs-
ausgaben im Ausland konnte man in der Hoffnung auf ihren voriibergehenden
Charakter absehen. Somit war das unbefriedigende Element die Schwiche im
Wachstum des Exportiiberschusses, der auBlerdem auch an sich gering war, wenn
man den Umfang der Auslandshilfe bedenkt.

Beruhte das geringe Ausmaf3 der Verbesserung im AuBenhandel! auf einer
Schwichung der amerikanischen Wettbewerbsposition? Die Preisindizes lassen
erkennen, daB in den Jahren 1950-1957 die Teuerung in den Vereinigten Staaten
méafiger war als in anderen Industrielindern (vergleiche das Diagramm auf
Seite 12). Bei der Beurteilung der relativen Preisbewegungen ist jedoch zu be-
achten, dafl das Preis-, Lohn- und Kostenniveau in den anderen Industrie-
tindern anfangs viel niedriger war und daB die spéteren Steigerungen fiir sie eher
tragbar waren als fiir die Vereinigten Staaten. In den ersten Jahren der Dekade
hatten Lander wie die Bundesrepublik Deutschland, Japan, Italien, Frankreich
und die Niederlande nicht die Exportkapazitit, mit der sie den Vorteil ihres
niedrigen Preisniveaus hitten im AuBenhandel nutzen konnen. Mit der raschen
Wiedererrichtung und Ausweitung der Produktionskapazitiat im westlichen Europa
und in Japan waren es dann aber diese Lander und nicht die Vereinigten Staaten,
in denen sich hohe Exportiiberschiisse ergaben. Daher konnten sich die Vereinigten
Staaten, wenn das 1949 festgelegte Wechselkursgefilge als unantastbar gelten
sollte, die Preissteigerungen der Jahre des Koreakrieges und der Hochkonjunktur
von 1955-1957 nicht leisten.

In bestimmten exportwichtigen Wirtschaftszweigen der Vereinigten Staaten
— 50 etwa bei Eisen- und Stahlerzeugnissen, bei Transportausriistungen und im
Maschinenban — trug der Anstieg der US-Preise in jenen Jahren zu der betricht-
lichen Verringerung des amerikanischen Anteils am entsprechenden Weltexport
bei.

Alles in allem hitten die Auslandseinnahmen, nachdem sich die Weit-
bewerbsposition der Vereinigten Staaten 1949 durch dic allgemeine Abwertung
gegeniiber dem Dollar gewandelt hatte, die Konsequenzen des Wiederaufbaus
im Ausland und einen annehmbaren Kapitalexport vielleicht verkraften konnen,
wenn es in den Jahren 1950-1957 nicht Perioden der Nachfrage- bzw. der Lohn-
Kosten-Inflation gegeben hitte. Aber das Schicksal entschied anders.

Als das hohe Defizit und die Goldverluste nach 1958 weitergingen, wurden
sie zu einer Gefahr fiir das Vertrauen in den Dollar und zu einem Sorgenpunkt
fir die amtlichen Stellen. Da aber angesichts der niherriickenden Prisidenten-
wahl von 1960 grundlegende Anderungen der Wirtschafispolitik schwierig waren,
ging man an das Zahlungsbilanzproblem zunichst nur mit ziemlich begrenzten
MaBnahmen heran. Die Behorden begannen, Riistungsgiiter vermehrt im Inland
zu kaufen und Entwicklungshilfe an Beziige aus den Vereinigten Staaten zu binden.
Einige europiische UberschuBlinder wurden um einen Beitrag zu den Devisen-
kosten der amerikanischen Verteidigungsausgaben in Europa gebeten. Von den
Angehdrigen der im Ausland stationierten Militirpersonen muBite eine gewisse
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Anzahl nach den Vereinigten Staaten zuriickkehren. Und wie immer in solchen
Fillen gab es auch ein Programm zur Forderung des Exports. Jedoch blieb diesen
MaBnahmen nicht viel Zeit, sich auszuwirken.

Die Goldverluste waren hoher als 1950-1956. Das lag hauptsichlich an den
groBBeren Defiziten. Aber auch bei wesentlich kleineren Defiziten hitten die Ver-
elnigten Staaten immer noch Gold verloren, da 1958-1960 neues Gold firr mone-
tire Zwecke nur in Héhe von 600 Millionen Dollar pro Jahr zur Verfiigung

stand — ein Betrag, von dem schwerlich zu erwarten war, dal er den monetiren
Bedarf der ubrigen Welt deckte.

Die Eruption des Marktpreises fiir Gold im Oktober 1960 unterstrich die
Notwendigkeit fiir die neue Regierung, sich mit dem Problem des Zahlungsdefizits
und des Goldverlustes zu befassen. Jedoch bestand hier ein Dilemma insofern, als
angesichts der schlechten Konjunktur und der hohen Arbeitslosigkeit das ortho-
doxe Anpassungskonzept einer Nachfragebeschrinkung untragbar war. In der
Tat hatte sich die neue Regierung auf das in sich ziemlich gegensitziiche Dop-
pelziel eines rascheren binnenwirtschaftlichen Wachstums und einer Verringe-
rung des Zahlungsdefizits festgelegt — cin Gegensatz, der nie ganz iiberwunden
worden ist.

Anfang 1961 wurde eine umfangreiche Liste von MaBnahmen zur Re-
duktion des Zahlungsbilanzdefizits auf kurze und lingere Sicht bekanntgegeben;
die meisten dieser Maflnahmen lieBen keinen groBien ,,Ertrag® erwarten, Immerhin
wurden aber unter anderem die Auslandsbeziige im Rahmen der Militdr-
und Hilfsprogramme eingeschrinkt und Bemithungen zur Kirzung der Vertei-
digungsausgaben im Ausland unternommen; ferner wurde der Zollfreibetrag fiir
heimreisende US-Touristen von 500 auf 100 Dollar gesenkt und der Abbau von
steuerlichen Anreizen fiir Investitionen im Ausland vorgeschen, Eine Rolle spielte
auch der Gedanke, durch Férderungsmafnahmen zugunsten der Investitionstitig-
keit inldndischer Unternehmen die Produktivitit und damit die Wettbewerbs-
kraft der US-Wirtschaft an den Auslandsmirkten zu steigern. Viel wichtiger war
aber, daB sich die Regierung durch ihre Leitlinien fiir Lohn- und Preiserh6hungen
aktiv darum bemiihte, daB die Wettbewerbsposition der Industrie nicht von der
Kostenseite her beeintrichtigt wurde.

In den Jahren 1961-1965 war das Defizit (Basis amtliche Reservetransaktio-
nen) im Jahresdurchschnitt bedeutend niedriger als 1958-1960; es betrug nur
noch 1,8 statt 2,9 Milliarden Dollar. Hingegen machte die Verringerung des
jahresdurchschnittlichen Defizits lediglich 850 Millionen Dollar aus, wenn man
die vorzeitige Tilgung langfristiger Schulden gegeniiber den Vereinigten Staaten
aufler Betracht l4Bt, die eben dem Zweck einer solchen Verringerung diente.

Am stiarksten besserte sich der Aullenhandel. Das lag zum Teil an der Aus-
weitung der amerikanischen Auslandshilfe (Ubertragungen und Kredite), die
zunehmend an Beziige aus den Vereinigten Staaten gebunden wurde; auch
wuchs die Einfuhr nur miBig, und insbesondere die Automobilimporte sanken
betrichtlich, als die amerikanische Industrie konkurrenzfihige Kompaktmodelle
auf den Markt brachte. Die Konjunktur war sowohl in den Vereinigten Staaten
wie in Europa lebhaft. Man hitte also zundchst einmal erwarten kénnen, dafl die
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Wirkungen auf die Zahlungsbilanz einander aufhoben. Jedoch war der Kon-
junkturauftrieb in Europa viel stirker; er erreichte 1961 Boomproportionen mit
entsprechenden Wirkungen auf Preise und Importe. In den Vereinigten Staaten
herrschte in den Jahren 1960-1965 zwar ebenfalls eine sehr gute Konjunktur,
die in betrichtlichem Umfang freie Arbeitskrafte und industrielle Kapazititen
absorbierte, aber dabei blieben die Preise in noch nie dagewesenem Mafle stabil.
Es ist der disziplinierten Lohn- und Preisgestaltung in jenen Jahren zu danken,
daB trotz dem auBergewthnlichen Wachstum des Sozialprodukts der Export-
iiberschuf zunehmen konnte. Demgegeniiber sank der Exportiiberschull der
EWG-Linder von jahresdurchschnittlich 1,7 Milliarden Dollar 1958-1960 auf
1,2 Milliarden Dollar 1961-1965, und in der laufenden Rechnung dieser Liander
verringerte sich der UberschuB8 von 2,7 auf 1,1 Milliarden Dollar.

Ebenfalls sehr giinstig entwickelten sich die Kapitalertrige. Sie erreichten
1965 einen Rekordumfang von 6,8 Milliarden Dollar, wihrend das Ausland in
den Vereinigten Staaten Kapitalertrige in Hohe von 1,7 Milliarden Dollar er-
zielte. Bei den militdrischen Ausgaben verringerte sich der Passivsaldo um rund
600 Millionen Dollar, wobei die auslindischen Ristungskiufe in den Vereinigten
Staaten stiegen und die amerikanischen Ausgaben im Ausland sanken. Alle diese
Ergebnisse zusammengenommen liefen den Uberschufl in der laufenden Rech-
nung ganz erheblich steigen. Dagegen setzte sich im Kapitalverkehr der Auf-
wiirtstrend des Passivsaldos aus den fiinfziger Jahren fort; laft man die ,,nicht-
erfallten Posten und Ermittlungsfehler als groBenteils durch Kapitalbewegungen
bedingt gelten, so stieg der Export privaten Kapitals von jahresdurchschnittlich
2,7 Milltarden Dollar 1858-1960 auf 4,5 Milliarden Dollar 1961-1965.

Auch wenn das Defizit 1961-1965 nicht so gro3 war wie 1938-1960, blieb
es betrichtlich; es hatte zur Folge, daB sich der Dollar an den Devisenmirkten
fast stindig unter Druck befand und daB sich bei auslindischen Zentralbanken
erhebliche Dollarbetrdge ansammelten, Die US-Behérden taten in dieser Situation
zweierlei: Sie bemiihten sich einmal um Minimierung der Goldverluste durch eine
Reihe von Regelungen und Vereinbarungen und zum andern um eine Verringe-
rung des Zahlungsbilanzdefizits durch zusitzliche MaBnahmen.

Zur Niedrighaltung der Goldverluste entstanden Regelungen fiir den Aus-
gleich von voriibergechenden schweren Belastungen des Dollars, bei denen frither
oder spdter mit ciner gegenliufigen Bewegung zu rechnen war, und besondere
Vereinbarungen zur Finanzierung des Defizits. So intervenierte zunichst das
Schatzamt und dann das Federal Reserve System am Devisenmarkt, wenn der
Dollar unter Druck stand; die Vereinigten Staaten riefen zusammen mit meh-
reren europaischen Lindern den Goldpool zur Regulierung des Goldpreises am
Londoner Markt ins Leben; und mit anderen Zentralbanken wurde das System
gegenseitiger Swapvereinbarungen aunfgebaut und im Laufe der Jahre erweitert,
durch das die ndtigen Devisen fiir die Aufnahme voriibergehender iiberhéhter
Geldbewegungen bereitgestellt wurden. Als Finanzierungsmittel langerfristiger Art
gaben die Vereinigten Staaten nichtmarktfihige Fremdwiahrungsschuldverschrei-
bungen (Roosa-Bonds) aus und verkauften sie gegen Dollar an auslindische
amtliche Institutionen; fiir Termineinlagen auslindischer amtlicher Institutionen
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wurde die Zinshdchstgrenze aufgehoben; von Zeit zu Zeit griff man auf die
erhebliche US-Goldtrancheposition beim IWF zuriick; und mehrere europiische
Lander leisteten einen Beitrag durch vorzeitige Riickzahlung von langfristigen
Schulden gegeniiber den Vereinigten Staaten.

Die Méglichkeiten fiir die Behorden, eine grundlegende Besserung der Zah-
lungsbilanzposition zu erreichen, waren in mehrfacher Weise begrenzt. Erstens
galt eine drastische Herabsetzung der Verteidigungskrifte im Ausland bei der
gegebenen weltpolitischen Lage als undurchfiihrbar. Zweitens hielt man es nicht
fiir richtig, den Dollarpreis des Goldes zu 4dndern, sei es mit oder ohne Anderung
von Parititen. Drittens sah man in einem niedrigen Niveau der langfristigen
Zinsen eine unerlifliche Voraussetzung fiir ein rascheres Wachstum der heimi-
schen Wirtschaft, und dementsprechend stand jedem Versuch, in der Kredit-
politik den Belangen der Zahlungsbilanz vermehrt Rechnung zu tragen, die offent-
liche Meinung entgegen. Als die Zinsen in Europa nach 1961 zu steigen begannen,
war der wachsende KapitalabfluB aus den Vereinigten Staaten nicht zuletzt durch
das Zinsgefillle bedingt. Abhilfe schaffen sollte hier lediglich die sogenannte
»operation twist®, also der Versuch, die kurzfristigen Satze hoch zu halten, ohne
daB die langfristigen Satze betroffen wurden. Es wurden Mahnungen laut, das
Ungleichgewicht im internationalen Zahlungsverkehr verlange auf beiden Seiten
des Atlantiks einen neuen fiskal- und kreditpolitischen ,,policy mix*; aber wirk-
samen Schritten in dieser Richtung standen offenbar politische Schwierigkeiten
entgegen. Die kriftige Verringerung des Defizits in der US-Kapitalbilanz im
Jahre 1966 bei inflationsbedingt siraffer Kreditpolitik zeigt, daBl man auf diesem
Wege schon frither bedeutende Ergebnisse hitte erzielen kénnen,

Indessen stiitzten sich die Behdrden auf direkte Eingriffe, um den Anstieg
des Kapitalexports zu begrenzen. Mitte 1963 trat die Zinsausgleichssteuer fir
Kiufe auslindischer Wertpapiere durch Inlinder in Kraft, und 1965 wurden
durch Richtlinien auf der Basis der Freiwilligkeit die Auslandskredite der Banken
und die auslindischen Direktinvestitionen der Unternehmen plafondiert. Eine
MaBnahme anderer Art war die liberalere Bereitstellung von Exportkrediten und
Exportversicherungen durch die Export-Import-Bank., Wie schr diese Mafinah-
men insgesamt genutzt haben, ist schwer zu sagen — nicht nur, weil ja immer
Lecks auftreten, sondern auch, weil sie vielleicht dem Vertrauen geschadet haben.
Auf alle Fille gaben sie den Rahmen fiir die umfassenderen und einschneiden-
deren Mafnahmen ab, die am 1. Januar 1968 bekanntgegeben wurden.

Der jahresdurchschnittliche Riickgang der US-Goldreserve war 1961-1965
viel kleiner als 1958-1960. Dies lag mehr an den anderen herangezogenen Finan-
zierungsmethoden als an der Verringerung des jahresdurchschnittlichen Defizits.
AuBerdem hielten sich bei der angespannten Lage andere Linder mit dem Um-
tausch von Dollarreserven in Gold zuriick. Gold in erheblichem Umfang erhielten
die Vereinigten Staaten in den Jahren 1961-1965 per Saldo aus den Operationen
des Goldpools, wiahrend Frankreich nach der Neuorientierung seiner Reserven-
politik hohe Dollarbetrige beim US-Schatzamt in Gold umtauschte.

Was die Jahre 1966 und 1967 betrifft, so sind die nachteiligeh. Zahlungsbi-
lanzwirkungen des Vietnamkrieges und insbesondere der mit ihm einhergehenden



Nachfrageinflation schon erértert worden. Man darf hoffen, daBl die Beseitigung
dieser Faktoren sowie die erneute Expansion auf dem europiischen Kontinent
das Zahlungsdefizit entscheidend verringern werden.

#* E3
ES

Im bisherigen Verlauf des Jahres 1968 hat sich die Nachfrage, die bereits
in den letzten Monaten des Jahres 1967 sehr lebhaft war, weiter verstirke. Im
ersten Quartal des Jahres erhghte sich das Bruttosozialprodukt um nicht weniger
als 20 Milliarden Dollar, woran alle hauptsichlichen Komponenten der inlindi-
schen Gesamtnachfrage wesentlich beteiligt waren. Insbesondere der private Ver-
brauch schwoll nach der etwas unter dem ,,Normal‘“-Stand befindlichen Kon-
sumquote vom zweiten Halbjahr 1967 wieder an. Der inflatorische Charakter der
Entwicklung ist daraus zu ersehen, da vom Wachstum des Bruttosozialprodukts
nur drei Fiinftel auf den Anstieg der realen Produktion entfielen. Man kann die
Uberbeanspruchung daran erkennen, daBl die Arbeitslosigkeit im April auf
3,5 Prozent und damit auf ihren niedrigsten Stand seit fiinfzehn Jahren zuriick-
ging. Die GroBhandelspreise fiir industrielle Erzeugnisse stiegen im ersten Quartal
1968 um 4,4 und die Verbraucherpreise um fast 4 Jahresprozent. Die durchschnitt-
lichen Stundenverdienste erhdhen sich int einem Tempo von rund 6 Jahresprozent,
was an den in der letzten Zeit vereinbarten hoheren Tarifléhnen liegt.

Nach dem Bundeshaushaltsentwurf fiir das Fiskaljahr 1968/69 soll (auf der
Basis des neuen Konzepts des ,,einheitlichen Haushalts) das Etatdefizit um
11,8 Milliarden Dollar niedriger ausfallen als im vorherigen Fiskaljahr, Ange-
sichts der veranschlagten Steigerung der Verteidigungsausgaben um 3,3 Mil-
liarden Dollar und der Sozialversicherungsleistungen um 5,4 Milliarden Dollar
hatte das Gesamtbudget immer noch eine ziemlich stimulierende Wirkung, Das
Wesentliche ist aber, daB der Haushaltsplan auf Steuererhshungen basiert, die
im Fiskaljahr 1968/69 etwa 13 Milliarden Dollar einbringen sollen. Ohne diese
zusitzlichen Einnahmen wire das Etatdefizit viel hdher als in fritheren Jahren.
Dementsprechend hat man in der iibrigen Welt das Tauzichen im Kongref itber
die beantragte Steuererhéhung mit etlichem Erstaunen verfolgt. Jedoch bestan-
den Ende Mai Anzeichen dafiir, dal ein Fiskalpaket, das sowohl eine Steuer-
erhohung wie eine Ausgabenkiirzung enthilt, wahrscheinlich die Zustimmung
des Kongresses finden wird.

Das Federal Reserve System betrieb aus binnenwirtschaftlichen und auBen-
wirtschafilichen Griinden eine ziemlich straffe Restriktionspolitik, und die Aus-
weitung des Geldvolumens hat sich in den letzten Monaten stindig verlangsamt,
In Bestitigung der Geld- und Kreditverknappung wurde der Diskontsatz am
15. Mirz und am 19. April um je % Prozent auf 514 Prozent und damit auf sei-
nen hochsten Stand seit 1929 heraufgesetzt. Angehoben wurden auch die Zins-
obergrenzen fiir Depositenzertifikate, insoweit sic auf hohe Betrdge lauten. Ent-
sprechend dieser Situation zog die Schatzwechselrendite von 5,10 Prozent Mitte
Mirz auf 5,85 Prozent gegen Ende Mai an, dic Prime rate wurde auf 6 5 Prozent
erhtht, und das iibrige Zinsgeftige stieg in dhnlicher Weise, Die Kreditrestriktion
war milder als 1966 — vermuilich weil man eine Schidigung der Kreditmirkte
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vermeiden wollte. Zugleich bedeutet das aber, daBl diese Politik {wenigstens bisher)
nicht die gleiche kenjunkturdiampfende Wirkung hatte. Eine zu starke monetire
Restriktion kénnte sich auch international nachteilig auswirken, da sie den Ver-
einigten Staaten in grofBem Umfang kurzfristige Gelder zufiihren wiirde.

Im ersten Quartal 1968 ging der Exportiiberschull weiter zuriick. Besonders
ungiinstig waren die Ergebnisse vom Mirz — mit cinem Passivsaldo von 158 Mil-
lionen Dollar, der vor allem auf einem Ausfuhrriickgang beruhte. Fiir diese weitere
Verschlechterung des amerikanischen AuBenhandels werden in erster Linie die
tatsichlichen und erwarteten Arbeitsauseinandersetzungen in der Kupfer- und
der Stahlindustrie sowie in den New Yorker Hifen verantwortlich gemacht. Die
wichtigste Ursache der insgesamt wenig befriedigenden Ergebnisse des US-AuBen-
handels blieb aber die tiberhshte Nachfrage im Inland.

Das Zahlungshilanzdefizit auf Liquiditatsbasis ging im ersten Quartal auf
600 Millionen Dollar zuriick, nachdem es sich im SchluBquartal 1967 auf 1 850 Mil-
lionen Dollar gestellt hatte. Auf der Basis der amtlichen Reservetransaktionen
betrug das Defizit des ersten Quartals 520 Millionen Dollar, verglichen mit
1 205 Millionen Dollar im SchluBquartal 1967. Wenn man die Defizite auf Jahres-
werte umrechnet, sind sie mit 2,4 Milliarden Dollar (Liquidititsbasis) und 2,1 Mil-
liarden Dollar {Basis amtliche Reservetransaktionen) zwar kleiner als diejenigen
von 1967, aber immer noch betrichtlich,

Uber die Resultate der neuen Zahlungsbilanzmaf3nahmen kann jetzt noch
nicht viel gesagt werden. Die Bestimmungen tiber die Ausgaben im Reiseverkehr
werden noch vom Kongrefl behandelt, und die Aussichten auf die erwartete Stel-
gerung des Exportiiberschusses scheinen fiir dieses Jahr nicht allzu vielverspre-
chend zu sein. Was die Kapitalverkehrskontrolle betrifft, so sind einige Erldute-
rungen und Ausnahmeregelungen bekanntgegeben worden, darunter die vollige
Freistellung Kanadas, das allerdings dafiir zu sorgen hat, daBl andere Linder
seinen Kapitalmarkt nicht als ,,Zwischentrager benutzen. Es bestehen Anzeichen
dafiir, dal die US-Banken die Auflage, ihre ausstehenden Auslandskredite um
400 Millionen Dollar zu verringern, demnichst erfiillt haben werden, und die
massive Kapitalnachfrage der US-Gesellschaften im Ausland 148t vermuten,
daB3 der KapitalabfluB fir Zwecke der Direktinvestition bereits nachlifit. Auch
kénnten die hoheren US-Zinssitze einige Mittel ins Land bringen. Jedenfalls
war der Dollar an den Devisenmairkten seit der Stillegung des Goldpools ziemlich
fest.

Im Mai begannen in Paris Gespriche, die zu einer Beilegung des Vietnam-
krieges fithren konnten. Ein positives Ergebnis in dieser Sache hitte natiirlich
bedeutende Auswirkungen auf die Lage sowohl im binnenwirtschaftlichen wie
im auBenwirtschaftlichen Bereich,

Gold

Die hauptsichlichen Faktoren, die zur Goldkrise von 1967/68 fithrten, waren
die Verschlechterung der Zahlungs- und Reserveposition des Vereinigten Konig-
reichs und der Vereinigten Staaten und insbesondere die Auswirkungen der
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Piundabwertung. Aber auch hier kdnnen die Ereignisse des letzten Jahres nur
Im grofleren Zusammenhang der Entwicklung in den vorangegangenen Jahren
verstanden werden.

Als die Flucht aus dem Pfund im vierten Quartal 1967 anschweoll und noch
durch eine betrichtliche Spekulation gegen das Pfund verstirkt wurde, wuchs
auch die Nachfrage des Marktes nach Gold. Wiahrend die Nettoverkiinie am Markt
normalerweise drei bis vier Tonnen tdglich betrugen, waren sie in den Wochen
vor der Abwertung oft doppelt so hoch. In der Woche nach dem 18. November
erreichte die Nachfrage ein noch nie dagewesenes AusmaB, und es kam auch zu
Bewegungen aus dem Dollar in andere Wihrungen. Spekulationsverschirfend
wirkte das Bekanntwerden der Tatsache, dafl Frankreich seit dem Juni nicht
mehr an der Goldversorgung des Marktes durch den Goldpool beteiligt war.
Am 26. November 1967 kamen die aktiven Mitglieder des Goldpools in Frank-
furt zusammen, um die Lage zu erbrtern. Sie teilten ihre Absicht mit, den
Goldmarkt weiterhin auf der Basis des amtlichen Preises zu stabilisieren und die
bestehenden Wihrungsparititen beizubehalten, und vereinbarten mehrere MabB-
nahmen zur Verringerung der Markispannungen. Dazu gehorten Schritte, um
die Liquiditit am Eurodollarmarkt aufrechtzuerhalten, Goldkiufe per Termin zu
erschweren, der Finanzierung von Goldkdufen durch Bankkredite einen Riegel
vorzuschieben und die amtlichen Stellen zu veranlassen, am Markt nicht zu
kaufen.

Danach wurden die Verhidltnisse am Goldmarkt eine Zeitlang ruhiger.
Mitte Dezember kam es indessen abermals zu umfangreichen Goldkiufen im Zu-
sammenhang mit Befiirchtungen, der Londoner Goldmarkt konne geschlossen
werden. Gegen Ende Dezember entspannte sich die Lage jedoch wieder, nachdem
die zustindigen Stellen erneut die Beibehaltung des Goldpreises und der Markt-
regelungen bekriftigt hatten. Was es den Goldpool gekostet hat, den Marktpreis
bei etwa 35,20 Dollar zu halten, kann man sich ungefihr vorstellen, wenn man
bedenkt, daB der Bestand an monetirem Gold in der westlichen Welt (einschlief-
lich der internationalen Institutionen) im letzten Quartal 1967 um 1,4 Milliarden
Dollar zuriickging,

Das Jahr 1968 begann mit der Bekanntgabe eines neuen Zahlungsbilanz-
programms durch die Vereinigten Staaten, Daraufhin lieen die Marktspannungen
weiter nach, und der Goldpreis sank voriibergehend auf unter 35,14 Dollar je
Unze. Da die Nachfrage sich bereits ziemlich iibernommen hatte, herrschte den
ganzen Februar hindurch relative Ruhe, aber im Miarz setzte schon bald eine
erneute Kaufwelle ein, Eine abermalige Erklirung der Goldpool-Linder zur Zeit
der reguliren Basler Zusammenkunft der Notenbankleiter am 10. Marz vermochte
den Markt nicht zu beruhigen; ganz im Gegenteil nahm der spekulative Druck
in den Tagen danach so sehr zu, daBl beschlossen wurde, den Londoner Goldmarkt
am Freitag, dem 15. Mirz, zu schlieBen, In Ziirich wurde Gold an jenem Tage
nicht gehandelt, aber der Pariser Markt verzeichnete betrichtliche Umsitze,
und der Preis stieg auf {iber 44 Dollar je Unze.

Am folgenden Wochenende kamen die Notenbankleiter der aktiven Gold-
pool-Mitglieder in Washington zu einer Lagebesprechung zusammen. In dem
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danach herausgegebenen Kommuniqué nahmen die Notenbankgouverneure zur
Kenntnis, ,,dafl die US-Regierung fortfahren wird, in Transaktionen mit ande-
ren Wihrungshehdrden Gold zum bestehenden Preis von 35 Dollar je Unze
zu kaufen und zu verkaufen. Die Notenbankgouverneure unterstiitzen diese Politik
und sind der Meinung, daB sie zur Aufrechterhaltung der Devisenstabilitit bei-
tragt.”” Ferner brachten die Notenbankleiter ihre Uberzeugung zum Ausdruck,
»daB in Zukunft offizielles Wahrungsgold nur noch zum Transfer zwischen Wih-
rungsbehdrden verwendet werden sollte”, und sie beschlossen daher, ,,daB sie nicht
linger Gold an den Londoner Goldmarkt oder irgendeinen anderen Goldmarkt
abgeben werden®. Sie waren der Ansicht, ,,dafl es nicht Kinger notwendig ist,
Gold vom freien Markt zu kaufen, da der bestehende Vorrat an offiziellen Gold-
reserven ausreichend erscheint, insbesondere im Hinblick auf die erwartete Ver-
abschiedung des Plans der Sonderzichungsrechte. SchlieBlich vereinbarten sie,
daB sie von nun an kein Gold mehr an andere Wihrungsbehdrden verkaufen wer-
den, sofern diese dadurch Gold ersetzen wollen, das sie an privaten Markten ver-
kauft haben.* In dem Kommuniqué ersuchten sie auch um die ,,Mitarbeit anderer
Zentralbanken in der vorstehend dargelegten Politik™,

Damit war die Goldpool-Konzeption einer oberen Begrenzung des Markt-
preises suspendiert; wihrend fiir Goldtransaktionen amtlicher Stellen weiterhin
der Preis von 35 Dollar je Unze galt, sollte sich am Markt frei der Preis bilden,
bei dem Angebot und Nachfrage einander ausglichen. Die Bank von England
beschloB, den Londoner Markt zwei Wochen geschlossen zu halten. Als er am
1. April wieder erdfinet wurde, ergab sich ein Preis von 38 Dollar je Unze. In der
Zwischenzeit war das Gold an anderen Mirkten zwischen 37 und 40 Dollar
notiert worden. Obgleich der spekulative Uberhang am Markt vielleicht rund
1,5 Milliarden Dollar betrug, war der Marktpreis in der zweiten Maihilfte auf
mehr als 42 Dollar gestiegen.

Vor den spekulativen Kiaufen, die dann zu den Washingtoner Beschliissen
fithrten, war das Verhiltnis zwischen Goldangebot und Goldnachfrage das ganze
Jahr 1967 hindurch ungiinstig gewesen. Auf der Angebotsseite ging die Produk-
tion der westlichen Lander (erstmals seit 1953) ein wenig zuriick, nimlich von
1 440 auf I 410 Millionen Dollar; auBerdem blieben wie schon im Vorjahr sowje-
tische Verkiaufe ans. Das gesamte Angebot von neuem Gold war daher das nied-
rigste aller Jahre seit 1960, Auch kam in der zweiten Jahreshilfte weniger neues Gold
an den Markt, als laufend produziert wurde, da die siidafrikanische Zahlungs-
bilanz aktiv war. Der Menge nach sank die westliche Produktion gegeniiber 1966
um rund 1 Million Unzen; in jedem der drei gréBten Produzentenlinder — Siid-
afrika, Kanada und Vereinigte Staaten — betrug die Einbule mehr als 300 000
Unzen,

In allen Quartalen des Jahres 1967 waren die Goldkiufe, die nicht von west-
lichen Wihrungsbehdrden vorgenommen wurden, gréBer als das Angebot von
neuem Gold. Ende September waren die westlichen amtlichen Goldbestinde um
225 Millionen Dollar niedriger als im Dezember 1966, und durch den Riickgang
dieser Bestinde um 1,4 Milliarden Dollar im letzten Qnartal erweiterte sich fiir
das gesamte Jahr die Liicke zwischen der sogenannten ,,Marktnachfrage und dem



Goldversorgung und Goldverwendung

1965 19646 ' 1967
Millionen US-Dollar
Goldgewinnung . . . . . . . . L Lo Lo Lo 1449Q 1 440 1410
Goldverkdufe der Sowjetunion . . . . . . . . . L. 550 - -
ZUSAMMEN + o « + « v v 0 v o n e e 0 a0 e 1 990 1 440 1410
Veranderung der westlichen amtlichen Goldbestinde . . . . 215 - 50 — 1600
Verwendung zu anderen Zwecken ., . . . . . . . . . .. .. 1775 1 490° 3010°
1 Einschliefilich geschitzter chinesischer Kiufe in Héhe von 150 Millionen Dollar, 2 EinschlieBlich geschatzter
chinesischer Kiufe in HSha von 75 Millionen Dollar, 4 EinschlieBlich geschitzter Kiufe durch nichtwestliche

Lander in Hhe von 200 Millionen Dollar.

Neuangebot auf 1,6 Milliarden Dollar. Die gesamte Goldnachfrage des Marktes
betrug im Laufe des Jahres 3 Milliarden Dollar und damit etwa doppelt soviel
wie 1966. Zieht man davon fiir beide Jahre das von Ostblocklindern gekaufte Gold
ab, so verbleibt fiir die nichtmonetire westliche Nachfrage ein Schitzwert von
1,4 Milliarden Dollar fiir 1966 und von 2,8 Milliarden Dollar fiir 1967.

DaB die Goldmarktkrise sich ausgerechnet im Mirz 1968 zuspitzte, hing
mit der Plundabwertung und mit der Verschlechterung der US-Zahlungsbilanz
zusammen; aber das grundlegende Verhiltnis zwischen der Versorgung mit
neuem Gold und der Gesaminachfrage hatte sich schon die ganzen sechziger
Jahre hindurch geindert. Infolgedessen war damit zu rechnen, dall die Position
des Goldpools frither oder spéter unhaltbar werden wiirde. Der Ursprung des
Goldpools geht auf die Goldkrise vom Oktober 1960 zuriick, als die Goldnachfrage
sowohl von privater wie von amtlicher Seite sehr stark war. Da es damals keinen
Mechanismus zum Ausgleich eines voriibergehenden Ungleichgewichts zwischen
der Nachfrage und dem Angebot am Marki gab, stieg der Preis am Londoner
Markt betrichtlich tber den amtlichen Preis, wobei einzelne Abschliisse zu nicht
weniger als 40 Dollar je Unze zustande kamen. Die unmittelbare Ursache der
Krise war das seit 1958 verzeichnete hohe US-Zahlungsbilanzdefizit in Verbindung
mit der UngewiBheit iiber die kiinftige Goldpolitik der Vereinigten Staaten.
Aber damals konnte man immerhin davon ausgehen, daB Jahr fiir Jahr ein Teil
des neuen Goldes fiir die Wilhrungsreserven brigblieb. Das 148t sich daran er-
kennen, daB die amtlichen westlichen Goldreserven 1960 trotz der Krise vom
Oktober um 310 Millionen Dollar zunahmen. Die eigentliche Grundlage des
Goldpools war daher die Vorstellung, da3 er in Erfiillung seiner Aufgabe, voriiber-
gehende Marktstérungen auszugleichen, im Laufe der Zeit insgesamt mehr Gold
kaufen als verkaufen werde. Bis 1967 war die Basis fiir diese Annahme sehr schmal
geworden, selbst wenn die besondere Situation jenes Jahres auBer Betracht bleibt.

Die Krise von 1960 war nach einer Reihe von Jahren gekommen, in denen
fiir monetire Zwecke ein nicht unbetrichtlicher Uberhang an neuem Gold zur
Verfiigung gestanden hatte. In den Jahren 1954-1959 erhdhten sich die Weligold-
reserven jahresdurchschnittlich um rund 650 Millionen Dollar und damit fast
doppelt so rasch wie in den sechs Jahren davor. Erméglicht wurde dies durch die
ErschlieBung der Goldfelder des Oranjefreistaats und durch regelmiflige Gold-
verkiufe der Sowjetunion. Beide Faktoren traten erstmals 1953 in Erscheinung
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und wirkien dann weiter, so daf die gesamte Versorgung mit neuem Gold 1959
schlieBlich 1425 Millionen Dollar betrug, verglichen mit 925 Millionen Dollar
sechs Jahre vorher. Das war eine Zunahme um 55 Prozent. In ungefihr derselben
Zeit stieg aber die nichtmonetire Nachfrage um 125 Prozent. Besonders grof3
war die Steigerung im Jahre 1956 — dem Jahr der Suezkrise —, namlich von
350 auf 640 Millionen Dollar; aber noch bedeutsamer war, dafl die nichtmone-
tare Nachfrage in den drei darauffolgenden Jahren, in denen es keine derartige mas-
sive politische Storung gab, durchschnittlich etwas iiber 600 Millionen Dollar
pro Jahr betrug. Das deutete auf einen starken grundlegenden Aufwirtstrend
hin und legte auch die Vermutung nahe, daB sich das wihrend der Suezkrise
gekaufte Gold meistenteils in festen Hiénden befand.

1960, im Jahr der Goldkrise, schwoll die nichtmonetire Nachfrage wiederum
kriftig an, namlich auf 1 070 Millionen Dollar. Und auch diesmal ging, wie schon
in den Jahren nach der Suezkrise, die Nachfrage anschlieBend nicht mehr wesent-
lich zuriick; in den vier Jahren 1961-1964 betrug sie im Durchschnitt 1 065 Mil-
lionen Dollar, In diese Periode fillt das Jahr der Kubakrise: 1962; aber selbst
das niedrigste Jahresergebnis jener vier Jahre — 910 Millionen Dollar — lag um
mehr als ein Drittel Gber dem héchsten Jahresergebnis der Zeit vor 1960.

Trotz dem durchschnittlich viel grofleren Umfang, den die nichtmonetire
Nachfrage von 1960 an aufwies, wurden den monetiren Goldreserven in den Jahren
19601964 im Jahresmittel rund 550 Millionen Dollar zugefiihrt, also nur 100 Mil-
lionen Dollar weniger als 1953-1959. Die westliche Produktion nahm mit der
Inbetriebsetzung neuer siidafrikanischer Minen stindig zu. Auflerdem stiegen die
sowjetischen Verkiufe auf rund 500 Millionen Dellar sowohl 1963 wie 1964,
als es zu den auBergewdhnlichen Weizenkdufen im Ausland kam. Die gesamte
Versorgung stellte sich 1964 auf 1 855 Millionen Dollar und damit auf einen Wert,
der um 30 Prozent hoher war als 1959; in derselben Zeit erhéhte sich die nicht-
monetire Nachfrage um 70 Prozent, und 1964 war ein Jahr, in dem es kaum An-
zeichen fir spekulative Kiufe am Markt gab.

1965 erreichte die Versorgung einen neuen Hochststand von knapp 2 Mil-
liarden Dollar, worunter sich sowjetische Verkiufe im Rekordbetrag von 550 Mil-
lionen Dollar befanden. Aber dieses Ergebnis trat in den Hintergrund gegeniiber
dem Anstieg der nichtmonetiren Nachfrage um mehr als 600 auf 1 775 Millionen
Dollar (darunter chinesische Kiufe in Hohe von 150 Millionen Dollar}, so dafl
fiir die Wihrungsreserven nur 215 Millionen Dollar verblieben. Angesichts der
defizitiren Zahlungsbilanz gleich beider Reservewihrungslander reagierte die
private Nachfrage bald nach Jahresbeginn deutlich auf die Meldung, daB Frank-
reich seine Zahlungsiberschiisse kiinftig in Gold anlegen werde, und auf das Ein-
treten der franzosischen Regierung fiir eine Riickkehr zum Goldstandard. Im
weiteren Verlauf des Jahres erhielt die private Nachfrage zusdtzlichen Auftrieb
durch den Konflikt zwischen Indien und Pakistan und durch den Vietnamkrieg.

1966 kam es auf der Angebotsseite zu einem volligen Wandel. Erstmals
seit Ende 1952 gab es keine sowjetischen Verkiufe, und auBerdem nahm die
westliche Produktion, deren Aufwirtstrend sich bereits seit ein bis zwei Jahren ab-
geflacht hatte, Uberhaupt nicht mehr zu. Infolgedessen sank das gesamte neue
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Goldversorgung und westliche amtliche Nettokiiufe
in Millionen US-Dollar
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Angebot von- 1990 auf 440 Millionen Dollar. Die nichtmonetire Nachfrage
war zwar ebenfalls geringer als 1965, aber doch so hoch, daf} die westlichen Gold-
reserven um einen kleinen Betrag, ndmlich um 50 Millionen Dollar, schrumpften.

Somit war die Goldsituation bis 1967 prekir geworden. Verglichen mit der
Lage ein bis zwei Jahre vorher hatte sich vor allem die Versorgungsseite gewandelt,
nimlich durch die Stagnation der westlichen Erzeugung und das Ausbleiben
sowjetischer Verkiufe. In einem groBeren zeitlichen Zusammenhang war der
Hauptfaktor jedoch der gewaltige Anstieg der nichimonetiren Goldnachfrage:
Seit 1956 hatte sie sich mehr als verdoppelt und seit 1960 fast um die Halfte er-
hoht.

Rein begrifflich 148t sich die private Nachfrage in drei Kategorien untertei-
len: gewerblicher Verbrauch; Ersparnis oder Anlage in Gold aus den traditionellen
Sparmotiven und daneben unter Umstéinden in erheblichem Umfang auch zur
Sicherung gegen ein bestimmtes Wahrungsrisiko; und auf kiirzere Sicht die Spe-
kulation auf eine mégliche Preiserhshung bzw. Angebotsverknappung oder die
Vorsorge fiir einen solchen Fall. Statistisch kann man aber nur zwischen dem
gemeldeten gewerblichen Verbrauch in bestimmten Lindern und der ganzen
restlichen nichtmonetiren Nachfrage unterscheiden. Beim gewerblichen Verbrauch
beziechen sich die am wenigsten unbefriedigenden Angaben auf zwélf Linder
mit hohem Pro-Kopf-Einkommen. Sie zeigen fiir 1966 gegeniiber 1956 grob gerech-
net eine Verdretfachung, namlich von jihrlich rund 170 Millionen Dollar auf
etwas iiber 500 Millionen Dollar. Das 148t sich teils {besonders bei Schmuck) mit
dem Einkommensanstieg, teils durch neue Verwendungszwecke in der Elektronik-
und der Raumfahrtindustrie erkliren. Aber die GréBe des Zuwachses legt doch
die Vermutung nahe, daB auch der feste Goldpreis bei sonst generell steigenden
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Preisen nachfragestimulierend gewirkt hat. Grob geschidtzt diirfte die gesamte
gewerbliche Verwendung der westlichen Welt in dieser Periode von 250 auf
750 Millionen Dollar gestiegen sein.

Wenn man fiir die gesamte gewerbliche Verwendung eine solche ungefihre
Verdreifachung von 1956 bis 1966 annimmt, bleibt fiir die nichtgewerbliche
private Nachfrage von 1955 bis 1966 ein Anstieg uwm rund das Finffache von
etwa 150 auf 750 Millionen Dollar. Dieser Anstieg erfolgte zum gréBten Teil in
vier Wellen. Die erste ergab sich 1956 zur Zeit der Suezkrise; die zweite 1960,
als der Marktpreis aus den Fugen geriet; die dritte 1962, dem Jahr der Kubakrise;
und die vierte 1965. Alle diese Wellen hingen mit bedeutenden politischen oder
finanziellen Ereignissen zusammen. Und in jedem dieser Falle verharrte die Nach-
frage anschliefend, auch wenn sich stets ecine gewisse Gegenreaktion zeigte, auf
einem wesentlich hsheren Niveau als vorher. Dementsprechend wire das in den
einzelnen Krisen gekaufte Gold zu einem guten Teil ziemlich fest als Ersparnis
beibehalten und das Sparen bzw. die Vorsorge in Form von Gold durch jede
Krise offensichtlich auf ein endgiiltig hoheres Niveau gehoben worden.

Alles in allem spielte also bei dem Anstieg der nichtmonetiren Goldnachfrage
in der Zeit von der Mitte der fiinfziger bis zur Mitte der sechziger Jahre die kurz-
fristige Spekulation keine sehr groBe Relle; es handelte sich weitgehend um einen
Anstieg der Goldnachfrage fiir Zwecke der gewerblichen Verwendung und des
Sparens. 1966 war es dann soweit, daB diese Nachfrage — gewiB auch unter der
Wirkung der Stabilitiat des Goldpreises und der stindigen Schrumpfung des US-
Goldbestandes — ungefahr die gesamte laufende westliche Produktion absorbierte.
Infolgedessen muBite die spekulative Nachirage, die sich gegen Ende 1967 und
im ersten Quartal 1968 so kriftig erhob, ausschlieBlich aus den Reserven der
Goldpool-Lander gedeckt werden. Da es kein praktikables Mittel gab, um den
Marktpreis zu halten und zugleich den freien Zugang zum Markt auf ewig zu
gewihrleisten, gab es auch kein praktikables Mittel, um die Nachfrage des Marktes
auf die Vorkrisennorm zuriickzufithren. So gesehen ist es verstdndlich, daB der
Goldpool beschloBl, seine Operationen einzustellen,

* *
%

Seit diesen dramatischen Umwilzungen im Bereich des internationalen Zah-
lungsverkehrs und des Weltwihrungssystems ist noch nicht so viel Zeit vergangen,
daf} man sich bereits ein klares Bild iiber die Aussichten fiir das vor uns liegende
Jahr machen konnte. Dies um so mehr, als die bedeutende Neuerung, die der
Plan fiir Sonderzichungsrechte im IWF darstellt, vor kurzem abgeschlossen und
den Regierungen zur Ratifizierung unterbreitet worden ist. Dieses neue internatio-
nale Reservemittel, das in Kapitel IV dieses Berichts besprochen wird, gibt Anlaf
zu betrichtlichen Hoffnungen auf eine gesteigerte Flexibilitit des internationalen
Wihrungssystems. Ein Erfolg auf lingere Sicht setzt allerdings voraus, daf} die
Sonderziehungsrechte auf eine Weise verwendet werden, die sie fiir alle Seiten
akzeptierbar macht.



II. DIE ENTWICKLUNG IN KONTINENTALEUROPA,
KANADA UND JAPAN

Im westlichen Kontinentaleuropa ging das Wachstum der realen Produktion
1967 wie schon in den beiden Vorjahren zuriick. Genau wie in den Vereinigten
Staaten beruhte diese Verlangsamung auf wirtschaftspolitischen MafBnahmen, die
im Vorjahr ergriffen worden waren, um inflatorische Ubersteigerungen haupt-
sachlich durch monetire Restriktion zn dimpfen. Zahlungsbilanzerwigungen
spielten hingegen keine groBe Rolle — aufler in einigen wenigen Léandern, zu
denen Schweden, Dinemark und vielleicht bis zu einem gewissen Grade auch
die Bundesrepublik Deutschland und die Niederlande gehérten. Im allgemeinen
war das Problem der Inflation, wenn man von Italien und Frankreich absieht,
ziemlich akut, und am stirksten war die Reaktion darauf in der Bundesrepublik.
Erstmals in der Nachkriegszeit erlebte dieses Land im vergangenen Jahr eine
ernste Rezession,

Im Laufe des Jahres 1967 wurde die Geld- und Kreditpolitik {iberall im
westlichen Kontinentaleuropa wieder gelockert, und eine Reihe von Lindern
suchte die Konjunktur auch durch fiskalpolitische MaBnahmen zu beleben. Eine
filhrende Rolle spielte dabel die Bundesrepublik, wo der Konjunkturaufschwung
im Herbst etwas kriftiger wurde. Seit der Jahreswende ist die Entwicklung in
fast allen Liandern wieder ziemlich expansiv, woran die konsequent verfolgte
Peolitik des leichten Geldes einen nicht geringen Anteil hat.

In den osteuropiischen Lindern (siche Seite 84-87) ist der Verlangsamungs-
tendenz des Wachstums aus den ersten sechziger Jahren jetzt offenbar Einhalt
geboten worden, und in der Industrie waren die Ergebnisse von 1967 besonders
gut. In Jugoslawien jedoch kam die Expansion durch kreditpolitische Mafinahmen
zum Stillstand, die dem Zweck dienten, die iibermifige Zunahme der Geld-
einkommen abzuschwichen.

In Kanada war das Wachstum der Produktion seit Anfang 1967 nicht aus-
reichend, um das zunchmende Arbeitskriftepotential zu absorbieren. Dennoch
hielt der iibermiBige Preis- und Lohnanstieg an, so daf} eine Straffung der Geld-
und Fiskalpolitik erforderlich wurde. Zur Restriktion zuriickkehren muBte auch
Japan, wo bei zunehmender Uberhitzung der Inlandskonjunktur die Zahlungs-
bilanz stark defizitar wurde.

Produktion, Lohne und Preise

. Im Bereich der Produktion und der Beschiiftigung gab es auf dem Kontinent
im letzten Jahr zwei deutlich unterscheidbare Phasen: eine Verlangsamung oder
sogar Schrumpfung bis zum Sommer und danach einen allmihlichen Aufschwung,
der sich etwa um die Jahreswende intensivierte.
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Die Verlangsamung in der ersten Phase war die stirkste seit der Rezession
von 1957/58. Es ist daher aufschluBlreich, die Entwicklung der Produktion in
den einzelnen Landern wilhrend dieser beiden Perioden zu vergleichen. In dem
nebenstehenden Diagramm geschieht das fiir die Industrieproduktion in den
Jahren 1966-1968 und 1957-1959.

Die Produktionsabflachung von 1966-1967 war im allgemeinen nicht so aus-
geprigt und auch geographisch nicht so umfassend wie in der ersten Periode. Die
groBe Ausnahme war die Bundesrepublik, wo die Expansionsrate 1957-1958 nur
miBig zuriickgegangen war. In Osterreich und wahrscheinlich auch in der Schweiz
war die Verlangsamung in der zweiten Periode ebenfalls ausgepragter als in der
ersten.

In Frankreich dagegen war das Produktionstal viel flacher als 1958; damals
war es im Anschlufl an die kriftige inflatorische Expansion der Jahre 1956-1957
zu einer rezessiven Entwicklung gekommen. Auch in Belgien war der Produktions-
riickgang, der von Anfang 1966 bis zum Sommer 1967 dauerte, ein gutes Stiick
schwicher als 1957-1958. In Italien, wo die industrielle Produktion 1957-1958
nur noch langsam zugenommen hatte, und in den Niederlanden, wo sie das ganze
Jahr 1957 hindurch gesunken war, ging das Wirtschaftswachstam 1966-1967
ziemlich rasch weiter. In Schweden hielt die Produktion in beiden Anpassungs-
perioden ihren Aufwirtstrend einigermafien geradlinig ein.

In Kanada war die Produktion ab April 1967 wieder expansiv, nachdem
sie sich im Winter etwas abgeschwicht hatte. In Japan nahm sie die ganze Periode
hindurch krifiig zu.

Auf dem Kontinent kam die Wende im Sommer 1967, Zu dieser Zeit, als
sich die Konjunktur auch in den Vereinigten Staaten und in Kanada schon wieder
belebte, setzte der Aufschwung in der Bundesrepublik Deutschland ein. In Frank-
reich begann die Erzeugung ebenfalls wieder zu expandieren, und in den Nieder-
landen wurde ihr Anstieg viel steiler. In anderen Lindern folgte die Produktions-
belebung mit einem gewissen zeitlichen Abstand. Gegen Ende 1967 und Anfang
1968 war die Industrieproduktion in den meisten Lindern um einiges hoher als
ein Jahr vorher.

Die unterschiedliche Entwicklung der Produktion wihrend des Jahres 1967
kam im allgemeinen auch in dem Verhalten der Léhne und Preise zum Ausdruck.
In den Lindern, in denen das Wachstum der Produktion sich am meisten ver-
langsamte, scheint der Lohn- und Preisaufirieb merklich nachgelassen zu haben,
obwohl ein endgiiltiges Urteil dadurch erschwert wird, daB nicht alle Zahlen mit-
einander vergleichbar sind. In der Bundesrepublik und in Osterreich nahmen
die Stundenverdienste von der Jahreswende 1966/67 an eindeutig nicht mehr so
stark zu, und eine Verlangsamung war auch in Belgien und Schweden zu erkennen.
Fir andere Linder sind regelmiBige Angaben nur iiber die Lohnsitze erhilt-
lich, die weniger konjunkturreagibel sind als die Verdienste. In der Schweiz stie-
gen die Lohnsitze 1967 etwas langsamer; dagegen erhohten sie sich in Frankreich
trotz dem Produktionstal unvermindert weiter. In Italien und den Niederlanden,



Arbeitsmarkt, Léhne und Preise

Arbeitslosigkeit! Léhne? Verbraucherpreise
Juni Juni Dez, Juni Juni Dez, Juni Juni Marz
1966 1967 1967 1966 1967 1967 1866 1267 1968
Tausend Prozentuate Yerinderung in 12 Maonaten
Belgien . . . . . . 61 88 o8 10,3 6,3 6,1 5,0 27 2,9
Dinemark . . . . 19 3z 26 12,0 8,6 8,9 5,9 4,9 10,4
Deutschland {BR) . | 157 824 408 6,6 2,1 2,4 3,4 1,5 1,2
Finnland ., . . , . 43 48 54 7,3 a,5 . 3,8 4,8 7,3*
Frankreich . . . . 145 198 226 59 59 6,1 n2 2,4 3,8
Ttalien . . .. .. 790 ga1 654 2,8 4,3 3.4 20 2,0 Oy
Niederlande. . . . 40 88 80 11,0 5,5 7,1 57 3,8 4,6
Norwegen . . . . 10 13 12 4,7 8,3 71 2,4 5,4 4,4
Osterrsich . . . . Ti 73 72 4,2 ¥ 3,8 — I I3 3H?
Portugal . . . . . . . . 6,4 10,0 14,8 3,6 3 8,7
Schweden . . . . 23 40 40 5,8 12,8 7.3 ™7 4,2 2,7
Schweiz . . ... — - - &1 5,4 5,2 4,8 4,3 3,4
Spanien . . .. . - 103 128 172 15,3 i32 . 7.4 5,0 &,4*
Japan . . . . .. 410 450 640 1043 12,2 12,2 5.3 2,4 5,2
Kanada . . . . . . 259 a2g 363 5,7 7,2 8,2 4 3,5 4,6
Yereinigtes
Kénigrelch . . . 341 527 584 5,7 37 5,1 3,9 2,4 14
Vereinigte Staaten. | 2 938 3 090 2901 3,8 4,1 5,1 2,5 2,7 3,9
* Saisonbereinipt (auler fir Finnland und Spanlen). 2 Verdienste. FUr Frankreich, Halien, die Niedettande, dlie
Schweiz und das Vereinigte Konigreich: Lohnsétze. ? Oktober, * Februar,

wo die Produktion den gréfiten Teil des Jahres hindurch rege war, tendierten
die Lohnsitze im groBen und ganzen ebenso rasch aufwirts wie vorher.
In Kanada und Japan zogen die Verdienste wihrend des ganzen Jahres iibermi-
Big stark an.

Die Verbraucherpreise stiegen im vergangenen Jahr in einer bestimmten
Anzahl von Lindern des europiischen Kontinents etwa ebenso schnell oder sogar
noch schneller als in den zwdlf Monaten bis Juni 1966. Eine deutliche Ausnahme
bildete die Bundesrepublik, wo der Preisindex im Dezember 1967 den Vorjahres-
stand nur um weniger als 1 Prozent iiberstieg. In der Schweiz und in Schweden
war die Teuerung in den zwslf Monaten bis Mirz 1968 ebenfalls schwicher als
vorher, In Frankreich beschleunigte sich der Anstieg der Verbraucherpreise im
zweiten Halbjahr 1967 infolge der Erhdhung der Sozialversicherungsbeitrige
und verschiedener Preise im Bereich der éffentlichen Dienste. Auch die Einbezie-
hung der Einzelhandelsumsitze in das Mechrwertsteuersystern lie3 den Index an der
Jahreswende 1967/68 steigen. Die gleiche Wirkung zeigte sich in der Bundesrepublik,
als dort Anfang 1968 die Bruttoumsatzsieuer durch die Mehrwertsteuer ersetzt
wurde. In Didnemark beruhte der in den zwolf Monaten bis Mérz 1968 verzeichnete
Preisanstieg von 10 Prozent etwa zur Hilfte auf der Erhéhung indirekter Steuern.

In Japan beschleunigte sich mit der zunehmenden Auslastung der volks-
wirtschaftlichen Kaparzititen die Teuerung auf iiber 5 Prozent. In Kanada stiegen
die Preise trotz der Konjunkiurabschwichung ebenfalls etwas rascher als 1966.
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Der Wandel der Nachfragestruktur

Das reale Bruttosozialprodukt der wichtigsten Liander des europiischen
Kontinents hat sich 1967 um schitzungsweise 2,9 Prozent vergrolert, verglichen
mit einem Anstieg von 3,7 Prozent 1966 und von 4,5 Prozent 1965. Mit der Ver-
langsamung des Wachstums verbesserte sich die Leistungsbilanz, was darauf
schlieBen 148t, daB sich der Nachfragedruck innerhalb des Bereichs dieser Lander
stirker abgeschwiicht hat als auflerhalb. Bei der binnenwirtschaftlichen Nachfrage
zeigte den starksten Riickgang das Wachstum der Anlageinvestitionen, insbeson-
dere der produktiven. Auch beim privaten Konsum ging die Expansion zuriick,
und zwar sogar mehr als beim &ffentlichen Verbrauch, der in einigen Landern
als Puffer zur Stiitzung oder Wiederbelebung der Nachfrage diente.

Die Abschwichung des Wachstums auf dem europiischen Kontinent im
Jahre 1967 beruhte, wie schon angedeutet worden ist, weitgehend auf der Rezes-
sion in der Bundesrepublik. In drei kleineren Nachbarlindern Deutschlands —
nimlich in Belgien, Osterreich und der Schweiz — stieg das Realprodukt um
nicht mehr als 116-214 Prozent. Allen vier Lindern gemeinsam war die Ent-
wicklung der Anlageinvestitionen, die in der Bundesrepublik kriftig zuriickgingen
und in den anderen Lindern praktisch stagnierten. In Frankreich dagegen lag
die Gesamtwachstumsrate mit 4,2 Prozent nur wenig unter dem Ergebnis von
1966; zwar schwichten sich der Export und der private Verbrauch ab, doch dafiir
beschleunigten sich die Anlageinvestitionen und der 6ffentliche Verbrauch.

In Italien, den Niederlanden und den skandinavischen Lindern war der
Anstieg des Realprodukts im vergangenen Jahr gréfler als 1966 — in einigen
Fillen sogar betrichtlich. Einer der Hauptgriinde hierfiir war die kriftige Aus-
weitung des Wohnungsbaus, auBer in Italien, wo die produktiven Anlage-
investitionen der ausschlaggebende Faktor waren, und in Finnland, wo sich die
Ausfuhr betrichtlich erhshte. Ein anderes dynamisches Nachfrageelement war,
wieder mit Ausnahme Italiens, die Beschleunigung des Sffentlichen Verbrauchs.
Der private Verbrauch spielte eine ziemlich passive Rolle, und in den Nieder-
landen, Norwegen und Schweden blieb er hinter dem Wachstum des Realpro-
dukts zuriick. '

In Kanada verlangsamte sich die Expansion des realen Sozialprodukts fast
im gleichen MaBle wie in den Vereinigten Staaten, namlich von 6,5 Prozent 1966
auf 2,8 Prozent 1967. Aber im Gegensatz zu den Vereinigten Staaten stieg der
offentliche Verbrauch nur wenig, und die produktiven Anlageinvestitionen gingen
sogar zuriick. Gestiitzt wurde die Nachfrage hier durch den gréBeren Umfang der
Exporte und durch eine nicht unbetrichtliche Ausweitung des privaten Verbrauchs.

In Japan erhéhte sich das Realprodukt 1967 unter der Wirkung ¢ines gro3en
Investitionszuwachses stirker als zuvor. Da dies die Einfuhr rascher steigen lie3,
wihrend zugleich die Auslandsmirkte weniger aufnahmefihig wurden, kam es zu
einer kriftigen Verschlechterung in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz.

Bei den Verdnderungen in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanzen
der westeuropiischen Linder diirfte 1967 der wichtigste Einzelfaktor die unter-
schiedliche Entwicklung der Inlandsinvestitionen gewesen sein. Das scheint
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Verdnderungen im realen Bruttosozialprodukt

Elemente der Machfrage Angebat
Bruttoanlageinveslition
Verbrauch im I%fand Austuhr | Einfubr
Jah von von Brutto-
anr Bauter' | yup [ Gdtern | Gltern | sozial-
privat | Offent- Ing-  [und Aus-{ o | und Lei-§ und Lei- | produkt
lich gesamt | ristuns- ba% stungen || stungsn
pen
Prazent
Belgien . . . . . . 1965 41 6,9 3,3 4,8 0,6 8,2 75 3,5
1966 2,9 6,7 5.6 10,4 |- 7,8 3,8 7,9 2,7
1967 1,8 6,0 1,2 . . 55 2,5 2,7
Dénemark® ., . . .| 1965 4,0 4,1 4,8 4,2 7.6 8,1 7,3 4,5
1966 2,9 54 3,0 33 1,8 3,5 5,5 1,2
1967 3,4 5.8 7,1 5,9 13,0 5,6 6,6 3,4
Deutschland (BR) . | 1985 6,4 6,9 6,6 N7 0,1 7 15,2 5,6
. 1966 3,5 1,0 0,2 — 0,1 2,5 10,8 2,7 23
1967 0|6 3’2 - ?:7 - 7!2 “10;0 9.2 - os" - 0!1
Finnland . . . . . 1965 5,4 5,3 10,7 it,2 8,9 4,4 8,2 5,2
1986 4,2 3,98 1,0 - 0,2 5,1 T4 4,6 2,4
1967 4,0 . 4,0 — 2,0 — 2,3 — 1,5 8,0 | — 2,0 3,0
Frankrelch . . . . 1965 4,0 3,7 8,8 4,1 o9 11,3 3,6 4,2
1966 4,7 3,5 58 8,6 o041 7,0 11,1 4,9
1967 4,0 4,5 6,9 . . 3,4 8,4 442
Ralien . .....| 1965 2,2 36 |—8,4 |—95 |~ 62 20,8 1,8 3,5
1966 5,9 3,5 3,4 5,9 - 1,3 13,2 13,7 5,7
1967 6,1 2,7 10,1 13,1 441 6,0 10,5 5,9
Niederlande. . . .| 1965 7.2 |— 0. 5,1 3,6 11,5 7,7 6,6 4,7
19686 2,7 2,8 © 8,8 &,6 7,3 5,8 7,7 2,5
1967 4,3 5,0 8,8 5,3 12,8 6,5 4,2 4,8
Norwegen®* , . . . [ 1965 3,5 8,0 10,3 11,1 5,5 7,1 2,4 6,2
1966 4,2 3,0 5,0 8,1 4,5 7 8,8 3,9
1967 A1 4,9 8,6 a,4 9,9 11,1 12,0 4,3
Osterreich . . . . { 1965 5,0 [— 1,2 5,0 5,8 1,0 6,4 11,6 2,3
1966 4,7 36 7,4 8,3 o7 8,5 10,6 4,8
1967 3,3 3,3 0,4 0,7 - 1,5 5,7 2,7 2,8
Schweden® , , . .| 1868 4,5 6,4 3,5 3,8 3,2 4,0 11,5 3,7
1966 1,7 5,9 5,9 8,5 - 2,0 5,4 2,9 2,9
1967 2,8 6,5 8,7 4,1 15,6 6,4 4,6 3,6
Schweiz . . ... 1965 37 0,8 - 1,6 - 1,4 — 4,5 12,0 3,1 4,3
1966 2,3 5.4 |~ 0,4 | — 0,2 |— 4,8 6,2 3,5 2,8
1957 2,0 25 — 1,4 - 1,2 - 29 3,3 2,2 1,5
Zusammen . ., 1965 4,5 5,3 3,5 3,8 2,6 9,6 8,2 4,5
1066 4,0 3,2 3,2 4,0 0,6 8,4 6,9 3,7
1987 3,0 4,0 1,4 1,8 0,0 5,6 3,9 2,9
Versinigtes
Kdnigreich . 1965 1,7 3,4 4,0 4,4 2,1 6,0 2,8 2,3
1966 1,9 3,7 1,5 2,6 - 3,2 3,0 2,6 1,6
1967 2,0 4,4 8,4 4,5 89 |— 2,0 4,4 1,0
Vereinigte Staaten. 1965 6,86 1,8 8,7 13,2 - 4,8 2,7 11,7 6,1
1968 4,9 9.8 4,4 9,2 -—-12,7 4,8 15,6 5,8
1967 2,9 13,3 - 0,6 0,3 — 4,8 4,2 5,9 2,8
Kanada. . ... .| 1965 6,0 3,4 12,2 14,7 0,3 8,7 13,0 8,9
1966 5,1 10,4 13,0 16,1 -~ 3,9 12,3 12,9 6,5
1967 4,8 2,3 — 1,7 — 2,0 a,5 29 4,9 2,8
Japan . .....| 1088 6,2 1,6 2,2 |— 058 17,1 23,6 7,1 3,7
1966 8,4 7,8 9,5 9,9 7,2 15,0 12,1 10,7
1987 8,4 10,1 21,7 22,6 17,3 7.8 23,6 13,7
! Dhne Wehnungsbau, # In den amtlichen Zahlen fir die Inlandsinvestition sind die Erhaltungs- und Instand-

setzungsaviwendungen inbegrifien; diese Auvfwendungen wurden aus den obenstehenden Werten auspeschieden.



itberhaupt fiir praktisch die ganzen letzten eineinhalb Jahrzehnte zu gelten. Der
Grund liegt vor allem in der unbestindigen Natur der Investitionen — sowohl
in Anlagen wie in Vorriten —, die ja der Tendenz nach stirker fluktuieren als
andere Elemente der Inlandsnachfrage und somit auch stirker als die volkswirt-
schaftliche Ersparnisbildung. So geht eine Beschleunigung der Inlandsinvestitionen
gewohnlich mit einer Importsteigerung und einer Exportabschwichung einher. Na-
tiirlich sind die Zusammenhinge nicht immer so einfach, und es gibt auch Situatio-
nen, in denen das auBenwirtschaftliche Ergebnis mehr davon abhidngen kann, wie
stark die Auslandsnachfrage ist und wie sie sich zusammensetzt, welche Einfliisse
von der Finanzgebarung des dffentlichen Sektors ausgehen, wie sich die Einkom-
mensverteilung im Inland verindert und ob der Wechselkurs angemessen ist.

Aus dem folgenden Diagramm ist zu ersehen, dafl die Investitionsverinde-
rungen in der Bundesrepublik Deutschland und im Vereinigten Kénigreich einan-
der zeitlich, aber nicht dem Umfang nach ziemlich dhnlich waren. In der Periode
19561958, in der sich die Investitionsrate in beiden Lindern verringerte, ergaben
sich in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz erhebliche Uberschiisse. In den
Jahren 1959 und 1960, in denen sich die Investitionstitigkeit in beiden Lindern
beschleunigte, blicb in der Bundesrepublik der UberschuB8 bestehen, wihrend
im Vereinigten Konigreich die Jaufende Rechmung defizitir wurde. Nach-
dem jedoch 1961 die Deutsche Mark aufgewertet worden und im Vercinigten
Konigreich in den Jahren 1961-1963 die Investitionstatigkeit erheblich einge-
schrankt worden war, hatten etwa um das Jahr 1963 beide Léander in ihrer laufen-
den Rechnung wieder eine dhnliche Position. Von 1963 auf 1964 beschleunigten
sich die Investitionen im Vereinigten Konigreich kraftig, wobei sich in der
laufenden Rechnung ein hohes Defizit ergab, wihrend sich in der Bundesrepublik
die Belebung der Investitionstitigkeit iiber zwei Jahre verteilte, so daB hier die
laufende Rechnung erst 1965 defizitir wurde. Seit 1965 haben sich die Investi-
tionen in der Bundesrepublik viel stirker abgeschwicht als im Vereinigten Konig-
reich, und der hohe deutsche UberschuB hangt sicher damit zusammen. Im Ver-
einigten Kénigreich blieben die Investitionen 1967 trotz den vorher eingefithrten
allgemeinen RestriktionsmaBnahmen relativ hoch, woran insbesondere die In-
vestitionen des Sffentlichen Sektors beteiligt waren.

In Italien und der Schweiz verlief die Entwicklung dhnlich wie in der Bundes-
republik. In den Jahren 1958-1960, in denen die Investitionsrate unterhalb des
langfristigen Trends lag, ergaben sich in der laufenden Rechnung Uberschiisse.
Als aber die Investitionen sich rascher erhéhten, wurden die Uberschiisse kleiner
und machten schlieBlich erheblichen Defiziten Platz. Etwa ab 1964 wurde die In-
vestitionsrate in beiden Lindern merklich kleiner, so daB sich die laufende Rech-
nung wieder stark aktivierte. In Italien kam es 1965 abermals zu einem Um-
schwung, und 1967 befand sich die Investitionstatigkeit wieder auf der Héhe
ihres langfristigen Trends.

In Frankreich ergaben sich in den Jahren 1959-1963 in der laufenden Rech-
nung erhebliche Uberschiisse, wihrend die Investitionstitigkeit weit unter ihrem
langfristigen Trend lag. Ab 1964 war — mit Ausnahme von 1965 — die Inve-
stitionsrate héher und die laufende Rechnung wieder ungefihr ausgeglichen.
In dieser Periode wurden die o6ffentlichen Investitionen geférdert, um die



54

Hrd $

3.780

Laufende Rechnuny der Zahlungsbllanz

Schwankungen der Investitionen' und der Zahlungsbilanz?

Bruttoinlandsinvestition
(Trendabweichung)

Wi $

2.0 DEUTSCHLAND (BR)

VEREINIGTES KONIGREICH

- 2.0

NIEDERLANDE

=

-0.5

-0.5 _E@

L L3111 1|

]

I Y I )

0.5

—-0.5

1953 54 -55 56 57 58 59 60 61 62 61 b4 65 66 1967 1953 54 55 56 57 55 59 60 61 62 63 64 65 66 1967
Ae2090

! Bruttoinlandsinvestltionen in jeweiligen Preisen als Abweichungen vom Trend 1853-1967, der als Null-Linie erscheint.
* Abgolute Werte der laufenden Rechnung der Zahlungshilanz,




. 55 —

daniederliegende private Investitionstitigkeit zu kompensieren, und die eigentliche
Sparrate wurde durch SparmaBnahmen im Etat noch erhoht. Ebenso erzielten die
Niederlande in den Jahren 1958-1963 auBenwirtschaftliche Uberschiisse, wihrend
sich die Investitionen unterhalb des Trends befanden. Die gesteigerte Investitions-
tédtigkeit seit 1964 war meist mit einer defizitiren laufenden Rechnung verbunden,
obwoh! die verantwortlichen Stellen bestrebt waren, stets einen Uberschuff zu
erzielen.

In Schweden und Dinemark lag die Investitionstitigkeit genauso wie in
Frankreich und den Niederlanden seit 1964 iiber dem langfristigen Trend. In
Dinemark erfolgte der Ubergang zu einer hoheren Investitionsrate, wenn man
von dem Jahr 1963 absieht, im Zuge einer kontinuierlichen Entwicklung, deren
Apfang im Jahr 1958 lag. Ab 1960 ergaben sich in sieben von acht jahren De-
fizite in der laufenden Rechnung. In Schweden begann die Serie der hohen
Defizite 1963 im Zusammenhang mit einer kriftigen Beschleunigung der In-
vestitionstitigkeit, die 1964 einsetzie.

Aber auch wenn zwischen den Inlandsinvestitionen und der Leistungsbilanz
oft eine enge Wechselbezichung zu bestehen scheint, so sind deren wirtschafts-
politische Konsequenzen doch nicht so offenkundig. Erstens einmal gehért zu den
Investitionen ja nicht nur die Anlagekapitalbildung, sondern auch die Vorrats-
bildung, die bedeutend starker an Verinderungen der Gesamtnachfrage gebunden
ist. Zweitens kann man aus der bestehenden Wechselbeziehung nicht unbedingt
folgern, daB ein Zahlungsbilanzdefizit einfach durch Drosselung des Wachstums
der Anlageinvestitionen zu beseitigen sei. Zum Beispiel steigerte Frankreich, indem
es in der Zeit von Ende 1963 bis 1965 seinen Staatshaushalt verbesserte, sowohl
die volkswirtschaftliche Ersparnis wie auch die Investitionstitigkeit, ohne ins aullen-
wirtschafiliche Ungleichgewicht zuriickzufallen. Ebenso ist aus einer zu raschen
Beschleunigung der Investitionstitigkeit nicht unbedingt zu folgern, daB3 das
Hauptgewicht der Restriktion auf monetére statt auf fiskalische Mafinahmen zu
legen sei. Die Fiskalpolitik kann, indem sie die Gesamtnachfrage dimpft und zu-
gleich der volkswirtschaftlichen Ersparnisbildung dient, auf lange Sicht zu einer
héheren Investitionsrate beitragen. Hingegen liBt sich der erwihnten Wechsel-
beziehung entnehmen, da8 man sich in den einzeinen Lindern darum bemiihen
mul}, die Investitionstitigkeit besser innerhalb der Grenzen der vorhandenen
Ersparnis zu halten. '

Zinssitze und Finanzierungsstrome

Auf dem Kontinent begann die aktive geldpolitische Lockerung erst, nach-
dem die Bundesrepublik Deutschland Anfang 1967 vorangegangen war. In den
Monaten Januar-Mat senkte die Bundesbank ihren Diskontsatz etappenweise um
insgesamt 2 Prozent, was ihr dadurch erleichtert wurde, dall auch die Vereinigten
Staaten, Kanada und das Vereinigte Konigreich ihren Diskontsatz zurticknahmen.
In der Zeit von Januar bis zum Herbst erm#Bigte man den amilichen Diskontsatz in
Belgien um 11} Prozent, in Schweden um 1 Prozent, in Osterreich um 3/ Prozent
und in den Niederlanden sowie in der Schweiz um 1% Prozent. In Frankreich und
Italien wurde die schon vorher bestehende relativ leichte Geldpolitik weitergefiihrt,
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Anderungen der amtlichen Diskontsétze seit 1965

Amﬂlchec’ Amtlicher Amtliched
Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Dishont- Land und Zeitpunkt Diskont-
der Anderung satz der Anderung satz der Anderung satz
Prozent Prozent Prozent
Belglen Japan Schweden 1
S.Juli1964 . . . .. 4%, 18, Marz 1864 . . , . . 8,57 6. Novemher 1964 , . 5
2. Juni 1966 . . . . . 5% 8. Januar 1065 . . . . 6,205 9. April 1965 . . . . . 5%
2. Februar 1967 . . . . 5 3. April1965. . . . . 5,84 10 Juni 1966 . . . . . &
23 MaErr 1967 . . . . . 4% a6, Juni 1865 . . . . . 8,475 3, Februar 1967 . . . . 5%
1.Mal 1967 . . . .. 44 1. Seplember 1967 . . . 5,84 0. Marz 1967 . . . . . 5
14. September 1967 . . | 4 6.Januar1966 . . . .| 6,205 18Dezemberid67 . . .| 4
26, Oktobder 1967 . . . . 4 9. Februar 1968 . . . . 34
7.Maez 1968 . . . . . %
Kanada Schweiz
Dénemark 24. November 1964 . . | 4% 3. duli 1964 . . ... 2%
11.dunl 1964 . . . . . (-3’ 6. Dezember 1965 . . 4% 6 Juli 1966 . . . . . 3%
19, Dezember 1967 . . . LA 14, Marz §066 . . . . . sY, 10, Juii 1967 . . . . . 3
19 Mérz1968 . . . . . ? 30. Januar 1967 . . . . 5 Spanien
1
Deutschland (BR) 2;;:;;:;::;1967 : ! 9. Juni 1861 . . . . ., 5
5 Mai 1981 .., .. 3‘ 20. November 1967 . . s 27, November 1967 . . . 5%
ﬁ JATQU:;:?&' 3 * 22, danuar 1968 . . . | 7‘ Vereinigtes Kdnigraich
o7, Mai 1068 . . . . s 15. Mdrz 1668 . . . . . h 23. November 1964 7
6. Januar 1967 . . . . Y, 3. duni 1965 . .. . . &
17.Febeuar 1967 .. .| ¢ | Niederlande 14 Juli 1965 ... 7
14. April 1967 . . . . . 3Y , 26. Januar 1967 .. &Y%
4. duni 1964 . . . .. 4% 16. M3z 1967 . . . . . 6
12, Maf 1967 . . . . . a
2. M?i 196 ... .. 3 £ Mal 1967 . . . . . 5Y,
Frankreich 15, Marz 1967 . . . . . % 19. Oktober 1967 . . . 6
14, November 1963 . . 4 9. November 1967 . . . 6%
8. April 1965 . . . . . 3! 28, Novernber 1867 . . . g
P % Osterre.lch o, Mirz 1968 . . . . . ™
Griechenland 27. Juni 1963 . . . . . 4%
17. Januar 1963 . . . . 8Y 18, Aprit 1967 . . . . . EyA Vereinigte Staaten
25, Juli 1967 . . . . . . Y% 28, Okfober 1967 . . . . 3% 24, November 1964 4
6. Dezember 1965 , . 414
Island 7. Aprif 196¥ . . . . . 4
26, Dezember 1980 . . [ o Portugal 20. November 1967 . . YA
1. Januar 1965 . , . . 8 12, Januar 144 , . . . 2% 22, Marz 1968 . . . . . 5
1, Januar 1966 , . . . -] 1. September 1965 . . 3 19. Aprif 1968 . . . . . L YA

Diese Verdnderungen, zu denen noch andere liquidititspolitische Forde-
rungsmalBBnahmen kamen, kennzeichneten eine allgemeine Rickkehr zu einer
reichlichen Geld- und Kreditversorgung auf dem europiischen Kontinent. Spiiter,
gegen Ende 1967 und anfangs 1968, wurde der amtliche Diskontsatz — weitge-
hend im Zusammenhang mit der Pfundabwertung und ihren Auswirkungen auf
die Gold- und Devisenmirkte — im Vereinigten Kénigreich, in den Vereinigten
Staaten, in Kanada und in Japan kriftig heraufgesetzt. Aber selbst in dieser Zeit
sah sich auf dem europiischen Kontinent mit Ausnahme von Schweden kein Land,
das seine alte Wihrungsparitit beibehalten hatte, veranlaBt, seinen Diskontsatz
anzuheben. Im Mirz 1968 ermiBigte Belgien seinen Diskontsatz abermals.

Hingegen reagierten die langfristigen Zinssitze auf die entspannte Geld-
und Kreditlage nicht sehr, obwohl die Gesamtnachfrage auf dem Kontinent fast
das ganze Jahr 1967 hindurch gedimpft blieb. In der Bundesrepublik Deutsch-
land hérte der Riickgang der Renditen von Bundesanleihen, die im Sommer
1966 einen ungewdhnlich hohen Stand erreicht hatten, im Friihjahr 1967 bei knapp
7 Prozent schon wieder auf, und spiter muBten die éffentlichen Stellen intervenie-
ren, um einen erneuten Anstieg zu verhindern, In den Niederlanden — einstmals
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ein Niedrigzinsland — sank die Rendite der Staatsanleihen im Friihjahr kurze
Zeit auf unter 6 Prozent, aber danach hielt sie sich bei rund 614615 Prozent.
In Belgien gab die Rendite von Staatspapieren vom Sommer an nur zégernd
nach, obwohl der Diskontsatz mehrmals gesenkt wurde. Noch mehr als in Belgien
waren in der Schweiz die langfristigen Renditen im Sommer 1967 héher als ein
Jahr vorher, und durch die Diskontsatzsenkung vom Juli gingen sie nur voriiber-
gehend herunter. In Italien und Frankreich blieben die Renditen 1967 und An-
fang 1968 ziemlich stabil.

Drei Faktoren erklaren, warum die langfristigen Zinssitze 1967 nach unten
unelastisch waren: 1. die starke Liquiditatspraferenz, 2. die Nachfrage nach lang-
fristigen Mitteln, insbesondere von seiten der Gffentlichen Haushalte, und 3. in
einigen Lindern der AbfluB von Mitteln zum internationalen Anlethemarkt.

1. Liguidititsbildung. In den meisten Landern expandierte das Volumen an
Geld und Quasigeld, insbesondere das zweitgenannte, 1967 rascher als im Jahr
vorher. Darin kam zunichst e¢inmal der normalerweise mit einer Konjunkturver-
langsamung einhergehende LiquidisierungsprozeB8 zum Ausdruck, der durch die
expansivere Geldpolitik, meist in Verbindung mit Zahlungsbilanziiberschiissen, er-
leichtert wurde. Ein weiterer Grund war, dall die Wirtschaft einen eventuellen

Ligquide Inlandsforderungen

Geld und Geld und
Guaeincd, | QUsBioel Qizsinaa, | Quasiseld
[ IT, . n

dabr | jahrliche  ges Bruto- dabe | JANE® {des Brutio-
5 sozial- 1| sozial-

dnderung’ produkis dnderung produkts
Belgien . . . . ., 1965 32,70 45,4 Osterreich . . . . . . . 1965 14,53 53,5
1966 33,00 45,9 1966 13,72 54,7
1967 33,20 47,0 1967 14,03 56,4
Dinemark . . . . [ 1965 3,02 47,1 Schweden . . . . . .. 18565 3,02 66,7
1966 4,16 48,71 1966 5,05 65,9
1967 3,63 48,8 1967 8,94 67,1
Deutschland (BR) . | 1968 22,40 40,0 Schweiz .. ... ... 1965 &,01 29,3
1966 | 21,20 42,0 1266 5,47 728,%
1967 29,40 46,8 1967 g5t f3z,3
Finnland . . . . ., 1985 1 060 40,7 Spanien . . . . . . .. 1865 144,70 66,4
1966 t 352 42,7 1966 | 130,70 66,9
1967 1020 42,6 1967 174,50 68,7
Frankreich . . . .| 1965 18,04 37,4 Verainigtes Kénigreich . | 1965 896 34,0
19G6 18,86 38,6 1966 528 34,1
1967 24,48 377 1967 1410 35,0
Iltalien . . . . .. 1965 3 480 &5,0 Verginigte Staaten . . . | 1965 28,00 43,1
1966 3 658 69,6 1966 16,70 42,7
1967 4 128 73,¢ 1967 35,30 44,0
Miederlande . . . , | 1965 4,20 58,1 Kanada. . . . . . ... 1965 1,98 35,8
1966 3,61 58,9 1966 1,24 34,6
1967 5,83 &0y 1 1967 310 36,6
Norwegen . . . . | 19865 2,54 51,1 Japan . . . .0 1965 3872 76,1
1966 2,32 51,4 1966 4128 7,7
1967 2,81 51,9 1967 4 576 75,7

' [n Miiliarden (bei Finniand und dem Verelnigten Kiénigreich: Millionen) Einheiten der Landeswibrung. 2 Jahres=

durchschnitte.
Quelle: 'WF, ,International Financial Statistics™.
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erneuten Zinsaufirieb erwartete, da man mit einer neuerlichen Expansion rech-
nete und die Kreditknappheit von 1966 noch gut in Erinnerung hatte.

Eben diese Bedingungen lieBen die Nachfrage nach Bankkrediten steigen,
zumal langfristiges Kapital verhiltnisméBig teuer war. Die Kreditgewsdhrung
an den privaten Scktor beschleunigte sich in Belgien, Finnland, Frankreich, den
Niederlanden und Schweden, wahrend sie in der Bundesrepublik langsamer wuchs
als vorher und in Italien und der Schweiz ihren vorherigen Trend beibehielt.
Die Kreditvergabe an den dffentlichen Sektor intensivierte sich in Dinemark,
Deutschland, Frankreich und Osterreich. Auf alle Fille lieB der grofe Umfang
der Kreditgewihrung an die heimische Wirtschaft in Verbindung mit der star-
ken Liquidititsvorliebe die liquiden Forderungen gegen das Bankensystem stark
steigen.

In Kanada hing die betrichtliche Awsweitung der Bankeinlagen im Jahre
1967 zum Teil mit der stirkeren Kreditnachfrage zusammen, zum Teil beruhte
sie aber auch darauf, dafl das neue Bankengesetz vom Frithjahr 1967 die Wett-
bewerbsposition der Banken verbesserte, In Japan wurde die Ausweitung des
Volumens der Bankeinlagen bis zu einem gewissen Grade dadurch begrenzt, daf3
die Zahlungsbilanz defizitir war und die Geldpolitik wieder restriktiv wurde.

2. Inlindische Fmissionen. Trotz der entspannten Kreditlage war die Emis-
sionstiatigkeit 1967 bis zu einem gewissen Grade durch die anhaltend starke Liqui-
dititsvorliebe des privaten Sektors behindert. Zwar nahm die Emissionstitigkeit
in den meisten kontinentaleuropaischen Lindern zu, doch war der Zuwachs im
allgemeinen gering, wenn man ihn mit der Zunahme entweder des Bruttosozial-
produkts coder der liquiden Forderungen gegen Banken vergleicht.

In der Bundesrepublik Deutschland zeigte der Kapitalmarkt im vergangenen
Jahr eine gewisse Erholung; der Nettoabsatz von Wertpapieren erreichte, nach-
dem er 1966 stark zuriickgegangen war, wieder ungefihr seinen Umfang von
1965. Jedoch entfiel der Zuwachs zum gréBten Teil auf die Ausgabe von Bank-
schuldverschreibungen, die von anderen Banken iibernommen wurden; daneben
weiteten auch die ffentlichen Stellen ihre Emissionstitigkeit aus. Der Wertpapier-
erwerb des privaten Sektors blieb hingegen gedriickt. In Frankreich und Italien
ging der Nettoabsatz von Wertpapieren zuriick, was in beiden Fillen zum Teil
daran lag, daB der Staat dic Aufnahme langfristiger Schulden verringerte. In
Dinemark weitete sich der Nettoabsatz zwar etwas aus, aber er war noch nicht
wieder so hoch wie zwel Jahre vorher, In den Niederlanden nahmen die zentralen
und nichtzentralen Offentlichen Haushalte den Markt vermehrt in Amnspruch,
aber die iibrigen Emittenten hielten sich stirker zuriick. In der Schweiz entfiel
der leichte Anstieg des Emissionsvolumens hauptsichlich auf die Auslandsanleihen,
die weitgehend vom Ausland gekauft wurden.

Auf der anderen Seite war in Belgien und Schweden die VergroBerung des
Emissionsvolumens 1967 ziemlich betrachtlich. In Belgien, wo die Zahlungsbilanz
aktiv und die Kreditsitnation entspannt war, deckte der offentliche Sektor einen
grofleren Teil seines Finanzbedarfs am Kapitalmarkt. In Schweden nahmen so-
woh! der dffentliche wie der private Scktor mehr Kapital auf.
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Nettoabsatz von Wertpapieren an nationalen Kapitalméarkten

Offentlicher Privater Aug= Private
und Metto-
Sektor Sektor! LU Ins- { auslan. | absatz
p— OB Emis- gesamt dEis?he ing= ¢
onatige - mis- | gesam
dahr Steat | “giellen | Aktien | tionen [ sionen sionan
Prozent des
Milliarden Einheiten der Landeswihrung Brutto-
sozialprodukts
Belgien . . . . . . 1965 17,21 12,08 11,46 15,30 0,26 56,32 3,2 11
1966 12,97 12,24 13,98 14,12 0,46 53,74 1 59
1987 | 12,17 | 24,00 | 11,96 | 22,10 . 70,32 35 7,2
Danemark . . . . 1965 —0,14 _— 0,30 4,82 —_ 4,59 7,3 7,1
1966 —0,16 - 0,23 4,20 _ 4,27 5,8 5,6
1267 —0,16 - 0,26 4,37 — 4,50 55 5,4
Deuytschland (BR). | 1965 1,18° 1,96 3,06 9,36 1,36° | 17,79 3,2 a9
1966 0,36% 0,06 2,71 5,10 1,34° o,58 1,9 2,0
1967 2,11 2,98 1,91 10,23 o,82? 19,05 2,7 37
Frankreich , . . . 1963 a,11 Q,89 5,02 6,27 o012 12,16 2,4 2,6
1966 0,56 0,84 3,66 7,13 0,20 12,39 2,2 2,5
1967 0,30 0,85 3,35 6,92 0,20 11,682 2,0 2,2
Italien . . . ... 1965 161 501+ 406 12985 14 2377 4,8 6,7
1966 Al gazs aro 1198 T2 3 281 4,5 8,5
1967 1 005* 396 1 389 20 2811 4,3 &7
Niederlande . . . . 1966 —0,03 0,592 0,11 0,71 0,04 1,41 1,2 2,0
1966 —0,02 0,66 0,06 0,80 | --0,07 1,43 nHy 1,9
1967 0,32 . oyT5 0,06 0,28 | —=0,04 1,37 0,4 1,7
Schweden , . . . 1965 —0,29 0,29 0,93 2,73 - 3,66 3,7 37
1966 ~0,14 0,37 0,72 4,60 _ 5,55 4,9 5,7
1967 1,20 o,562 0,56 5,82 _ 7,69 5,2 &,6
Schweiz® . . . . . 1965 —0,22 0,75 1,54 1,81 0,26 4,18 6,0 6,9
1966 0,00 0,20 1,21 1,59 0,42 4,11 5,0 6,4
1967 0,08 0,89 1,20 1,60 a,71 4,46 5,1 5,5
Spanien . . . . . 1965 26,51 8,91 34,76 25,93 - 26,11 4,7 7,5
19686 24,44 &,75 40,08 26,19 - 27,48 45 4,6
Vereinigtes 1967 27,80 10,09 46,55 28,7 - 113,16 4,5 6,8
Kénigreich . . . 1965 0,22% 0,21 0,07 0,37 0,02 0,90 1,3 5
1966 0,23* 019 o719 a,51 ~02 HM 1,8 29
1887 0,53° 0,22 0,07 0,41 0,11 1,33 .5 3,4
Vereinigte Staaten” | 1985 3,60* | 6,10 3,00 8,10 1,60° | 22,40 1,9 3,3
1966 8,30" 5,50 5,00 11,10 1,50* 29,40 2,4 4,0
19867 12,70 2,40 5,00 15,80 1,90% | 44,80 29 57
Kanada . . . . . . 1965 —0,06 0,73 0,46 0,99 0,02¢% 2,15 2,8 4,7
1966 0,42 1,41 0,58 o33 0,04° 2,98 2,0 5,1
1967 0,82 1,57 0,47 0,68 -_ 3,54 1,8 5,7
dapan . . . . .. 1965 — 10 181 277 1 3911 _ 1805 5,5 5,9
19486 797 205 433 1 676" —_ 3o £y 8,6
1967 645 177 398 1 699'* -_ 2919 5,0 7,0
' Auch Emissionen halb&ffentlicher Kreditinstifute und vetrstaatlichter Unternehmen. * Verénderung des
Umlaufs an Anleihen und Kassenobligationen, * Aych Absatz an Auslander. 4 EinschlieBlich Indirekter
Kapitalaufnahme der Staatskasse. * Auch pichtaffentlich begebene Emissionen. * Veradnderung der
umlaufenden Staatsschuld (ohne Schatzwechsel). T Auf Grund wvon Angaben der volkswirtschaftlichen
Flnanzierungsrechnung des Federal Reserve System, ohne Hypothekenanleihen, * Direktemissionen einschlial-
fich ,,agency issues" und Betelligungszertifikate. * Brutto. 1* Auch Obligationen &ffentlicher Geselschaften,

In Kanada, in den Vereinigten Staaten und in geringerem Malle im Ver-
einigten Konigreich weitete sich das Emissionsvolumen im vergangenen Jahr
aus, Wihrend der Anstieg in Kanada und im Vereinigten Kénigreich vor allem
auf den offentlichen Sektor entfiel, nahmen in den Vereinigten Staaten auch die
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Emissionen der Gesellschaften wesentlich zu. In Japan ging das gesamte Emis-
stonsvolumen bei der angespannten Kreditiage leicht zuriick.

3. Der internationale Anleihemarkt. Die Anziehungskraft des internationalen
Anleihemarktes fiir langfristiges Kapital war der dritte Faktor, der in bestimmten
kontinentaleuropiischen Lindern die heimischen Zinssdtze tendenziell hoch hielt,
wihrend allerdings andere Liander per Saldo Gelder erhielten. In den meisten
Landern, auBer in Skandinavien, ist Inlandern der Erwerb von Anleihen des
internationalen Marktes (sogenannten Eurobonds) gestattet, die hidufig bedeutend
giinstigere Nettorenditen aufweisen, als sie an den nationalen Mirkten zu erzielen
sind. Aus Lindern wie der Bundesrepublik, den Niederlanden, Belgien, Italien
und der Schweiz scheinen diesem Markt im vergangenen Jahr per Saldo in betriacht-
lichem Umfang Mittel zugeflossen zu sein, obgleich hieriiber keine genauen An-
gaben verfiighar sind. Bedeutende Kiaufer auf diesem Markt sind beispielsweise
auch der Nahe Osten und Lateinamerika. Auf der anderen Seite sind in den Ver-
einigten Staaten die Kiufe von Inlindern der Zinsausgleichssteuer unterstellt, und
im Vereinigten Kénigreich sind die Kaufe von Inlindern durch den Spielranm
begrenzt, der fiir die Konvertierung von Sterling in Investmentdollar — unter
Zahlung eines Aunfgeldes — besteht.

Nach Schitzungen der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ist das
gesamte Emissionsvolumen an Auslandsanleihen und internationalen Anleihen
von rund 1 940 Millionen Dollar 1963 auf 4 210 Millionen Dollar 1967 gestiegen.
Der Zuwachs beruhte zum grofiten Teil auf der raschen Ausweitung der inter-
nationalen Anleihen, das heifit derjenigen Anleihen, die von internationalen Kon-
sortien fiir den Verkauf in mehreren Lindern iibernommen werden. So entfielen
1967 auf die internationalen Anleihen 44 Prozent der gesamten im Ausland be-
gebenen Anleihen, gegeniiber nur 7 Prozent im Jahre 1963, in dem in den Ver-
einigten Staaten die Zinsausgleichssteuer eingefiihrt wurde. Rund 90 Prozent
dieser Anleihen lauteten auf US-Dollar, gegeniiber rund 60 Prozent vier Jahre
vorher. Demgegeniiber haben sich die ,klassischen” Auslandsanleihen, die auf
einem einzelnen nationalen Markt in der Wahrung dieses Marktes begeben werden,
in den Jahren 1963-1967 verhiltnismiBig wenig erhoht. AuBlerdem entfielen in
dieser Kategorie ungefahr vier Fiinftel des gesamten Zuwachses auf Anleihen,
die in den Vereinigten Staaten von Emittenten aus Kanada begeben wurden, das
von der Zinsausgleichssteuer ausgenommen ist.

Die internationalen Emissionen erhéhten sich von 1105 Millionen Dollar
1966 auf 1860 Millionen Dollar 1967. Ein Grund fiir diesen kriftigen Anstieg war,
daf} anlagebereites Kapital reichlicher zur Verfiigung stand, nachdem die Kredit-
politik auf dem Kontinent gelockert worden war und im Zusammenhang damit
die langfristigen Zinsséitze in einigen Lindern nach ihren 1966 verzeichneten
Hohepunkten sanken. Insbesondere die auslindischen Inhaber deutscher Papiere,
fiir welche die 25prozentige Kuponsteuer gilt, reduzierten ihre Bestinde an sol-
chen Papieren stark und diirften dafiir teilweise internationale Anleihen erworben
haben. Auf der Nachfrageseite war ein wichtiger Faktor die Verdoppelung des
Volumens der internationalen Anleihen von kontinentaleuropéischen Emittenten,
vorwiegend aus Belgien, Frankreich, Osterreich und den skandinavischen Lindern.
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Die Emissionen von US-Unternehmen und ihren Tochtergeselischaften stiegen von
rund 440 Millionen Dollar 1966 auf tiber 325 Millionen Dollar 1967.

Auslandsanleithen und internationale Anleihen!

1 | leih - Emissi mar
Auslar H kt Inter- Anlgi-
itierendes Land Konti Ver- Vv natio- :3213‘:141
Em)il?zeu{r??;ebiet dahr | el | einigtes | conng, sinigte | _Ins- "Ifi%:r\)r"- (ns-
europa’ Kénig- Staaten pesamt gesamt
raich
Millionen US-Dollar

Kontinentaleuropa . . . . . 1963 159 - - 307 463 88 553
1964 g1 4 _ 35 120 408 B28
1965 75 4 - 25 104 458 559
1966 a0 14 - — 104 426 531
1967 58 —_ - 15 T3 858 o231
Vereinigtes Kdnigreich . . . 1963 16 - —_ 40 56 - =11
1964 15 - - & 20 - 20
1965 23 —— - 80 103 25 128
1966 12 - - —_ 12 40 52
1967 23 - - — 23 51 T4
Kamada . . ... ..... 1963 -_ - — 748 748 - 748
1964 -_ - - 77 Ty ot 77T
1965 - -— - 1 034 1034 - 1034
1966 - - - 1070 1070 —_ 1070
1967 - - e 1172 1172 _ 1172
Vereinigte Staaten , . . . . 1963 ] —_ —_ - 9 _ 8

1964 - - - - - - -
1965 10 —_ —_ - 10 331 3a1
1966 180° _ -— - 190 439 629
1967 71 _ -_ - T 827 598
dJapan . . . . . 0 0. 0. . 1963 25 14 - 138 177 20 197
1264 37 - - -_ ar 162 199
1965 10 —_ —_ 63 73 25 a8

1966 - - - -_ —_ - —_
1967 - - - 15 15 - 11
Obrige Welt . . ., ., . .. 1963 28 128 - 123 280 25 305
1964 45 55 - 218 316 5 I
1965 - 59 — 215 275 a3 387
1966 - 42 — 204 246 101 347
1867 an 102 —_ 237 370 305 675
[nternationale Institutionen . 1963 1) - - - 68 5 73
1964 a5 -] - 180 253 121 373
1965 70 _ 23 200 293 128 421
1966 182 _ ar 175 394 101 495
1967 114 _ - 510 G624 120 744

Placierte Anleihen

insgesamt . . . . . . 1963 a6 143 —_ 1 356 1 BOS 137 1942
1964 272 68 — 1184 1523 696 2219
1965 183 63 23 1617 1882 1046 2938
1966 474 56 a7 1448 2015 1107 3123
1967 286 to2 —_ 1 948 2 347 1 B61 4 208

! Mit einer Laulzeit von flinf Jahren oder mehr. Auch nichtdffentlich begebene Emissionen, soweit erfaBbar, Anleihen,
die Unternehmen iiber ihre Tochtergesellschaften begeben, werden normalerweise als Anleihen des Landes
behandelt, in dem die Muttergesellschatt ihren Sitz hat. * Anlgihen von Gebletsfremden, dle in der Bundesrepu-
bllk Deutschland in der Zeit von Mérz 1964 bis Ende 1987 begeben wurden, werden im allgemeinen als internationale
Anlsihen behandelt, Im Mérz 1964 wurde dia 25prozentige Kuponsteuer and Zinszahlungen fir deutsche Anleihen
im Besitz von Gebletsfremden eingefiihrt, In der Folge wurden Anleihen von Gebictsfremden, da sie dieser Steuer
nicht unterstellt sind, bis in die letzte Zeit hinein hauptsachlich an Gebietsfremde verkault und mit Zinssitzen aus-
gestattet, die unter denen des deutzchen Marktes liegen, ? Hauptsichilich Emission einer US-Gesellachalt zum
Austausch fir Aktien einer deutschen Gesallschaft (Texaco/Deutsche Erdél).
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Verzinsung neuver internationaler US-Dollar-Anleihent

Durchschnitisrendite der Renditen der einzelnen
% Emissionen des Manats (gewogen) Emissionen des Monats %
15 i 15
INTERNATIONALE INSTITUTIONEN
7o — — 70
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' Emissionsrenditen unter Zugrundelegung der Gesamtlaufzeit fir &ffentlich begebene langfristige Anleihen.
2 Auch staattich garantierte Anleihan, * Auch Anleihen der verstaatlichten Wirtschaft, aber ohne Wandelanlelhen.

Die Renditen neuemittierter internationaler US-Dollar-Anleihen, die von
1965 his gegen Ende 1966 gestiegen waren, gingen 1967 mit dem allgemeinen
Nachlassen der weltweiten monetiren Anspannungen zunichst betrichtlich zu-
ritck. Im Spitfrihjahr und Frithsommer zogen sie jedoch wieder an und stabili-
sierten sich — je nach Schuldnerkategorie — etwa im Bereich zwischen 63/ und
71 Prozent. Gegen Ende 1967 und Anfang 1968 stiegen die Renditen weiter,
da sich der Dollar unter Druck befand, die amerikanische Geldpolitik gestrafit
wurde und das neue US-Zahlungshilanzprogramm in Kraft trat.

In den letzten drei Jahren waren die Schwankungen in den Emissionsrenditen
bei Unternehmensanleihen geringer als bei Anleihen der éffentlichen Hand. Dies
liegt unter anderem daran, daBl die Unternchmen, sobald die Renditen iiber
ein bestimmtes Niveau steigen, zu Wandelanleihen iiberzugehen pflegen. Das war
Anfang 1966 und dann wieder Anfang 1968 der Fall. Auch waren die Renditen
von Unternehmensanleihen gewdéhnlich weniger weit gestreut und durchschnitt-
lich niedriger als diejenigen des 6ffentlichen Sektors — vor allem deshalb, weil es
sich bei den betreffenden Unternehmen im allgemeinen um eine homogene Gruppe
von Emittenten mit hohem internationalem Standing handelte.

In den ersten vier Monaten des Jahres 1963 betrugen die gesamten &ffent-
lichen Begebungen (also ohne die privaten Placierungen) von Auslandsanleihen
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und internationalen Anleihen 1630 Millionen Dollar, verglichen mit 1145 Mil-
lionen Dollar in der entsprechenden Periode des Jahres 1967. Die wichtigste Ver-
dnderung ergab sich bei den internationalen Emissionen von US-Unternehmen
und ibren Tochtergesellschaften, die von 165 Millionen Dollar in den ersten vier
Monaten 1967 — als direkte Folge der Verscharfung des US-Zahlungsbilanzpro-
gramms Anfang 1968 — auf rund 740 Millionen Dollar im entsprechenden Zeit-
raum von 1968 anschwollen. Von diesem Gesamtvolumen entfielen rund 85 Pro-
zent auf Wandelanleihen,

Im Jahre 1967 stelite das Paradoxon einer lockeren Geldpolitik und hoher
langfristiger Zinssitze die Wihrungsbehdrden auf dem Kontinent vor ein neues
Problem. Eine entspanntere Kapitalmarktlage konnte ndmlich nicht nur zu einer
Wiederbelebung der Investitionstdtigkeit in der Industrie beitragen, sondern
auch den Kapitalabflu und die auBlenwirtschaftliche Anpassung erleichtern. In
diesem Sinne haben die Behdrden in mehreren Landern ihre Politik so gestaltet,
daB Auftricbstendenzen bei den langfristigen Zinssdtzen gemildert wurden. Dies
wird nachstehend im Zusammenhang mit der Entwicklung in den einzelnen Lan-
dern erértert,

Westeuropaischer Kontinent

Bundesrepublik Deutschland, Obwohl die Investitionstitigkeit und die Produk-
tion schon seit dem vorangegangenen Sommer riickldnfig waren, wurde die Geld-
und Kreditpolitik erst um die Jahreswende 1966/67 aktiv gelockert, das heiflt
zu einer Zeit, als die 6ffentlichen Finanzen auf cine gesiindere Grundlage gestellt
worden waren und die Preisinflation sich abgeschwicht hatte. Nachdem die
Lockerung aber in die Wege geleitet war, machte sie rasche Fortschritte. Der
Diskontsatz wurde in der Zeit von Januar bis Mai in vier Etappen von 3 auf 3 Pro-
zent gesenkt und der Lombardsatz im August zusitzlich um % Prozent zuriick-
genommen, AuBerdem wurden die Mindestreserveanforderungen bis zum Sep-
tember zunchmend ermifBigt, wodurch bis zu diesem Zeitpunkt Liguiditdt im
Betrage von 6 Milliarden DM freigesetzt wurde. Jedoch beniitzten die Kredit-
institute diesen Liquiditidtszuwachs weitgehend zu kurzfristigen Auslandsanlagen,
da einmal die private Kreditnachfrage bis zum Sommer geddmpft blieb und
andererseits die Arbitragesiatze attraktiv waren. Dieser AbfluB bot, auch wenn
er dahin tendierte, den Riickgang der inlindischen Zinssatze zu begrenzen, einen
Ausgleich fiir den hohen Uberschuf in der auBenwirtschaftlichen Grundbilanz.

Auch die Fiskalpolitik wurde zur Konjunkturforderung eingesetzt. Obwohl
im Haushaltsplan fiilr 1967 bestimmte Ausgabenkiirzungen und Steuererhhungen
fiir notwendig gehalten worden waren, beschloB man im Januar, den konjunktur-
bedingten FEinnahmenriickgang sich voll auf das Defizit auswirken zu lassen.
AuBerdemn wurde ein ,,Eventualhaushalt beschlossen, in dem kreditfinanzierte
Investitionsausgaben von 2,5 Milliarden DM vorgesehen waren. Die Bundesbank
unterstiitzte die Defizitfinanzierung durch Erweiterung ihrer Geldmarktoperatio-
nen und durch reichliche Bereitstellung von Liquiditdt. Ferner bestanden zur
Forderung der privaten Investitionstitigkeit bis Oktober besondere Abschreibungs-
vergiinstigungen fiir neue Investitionen. '
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Im Sommer war die Sohle des Konjunkturtales erreicht, und allmahlich setzte
die Erholung ein. Die Verbesserung ging hauptsdchlich vom I[nvestitionsgiitersektor
aus, der wieder einen guten Auftragseingang sowohl aus dem Inland wie aus dem
Ausland verzeichnen konnte. Der Investitionstitigkeit kam nicht nur die Expan-
sionspolitik zugute, sondern auch die durch den Produktivititsfortschritt bedingte
Vergroflerung der Gewinnspannen. Gedimpft blieben jedoch die Investitionen
des offentlichen Sektors sowie der Konsum und die Vorratsbildung. Um die Er-
holung rascher voranzutreiben, wurde im Juli ein zweites Konjunkturférderungs-
programm beschlossen. Es sah offentliche Investitionen in Hohe von 5,3 Milliar-
den DM vor, die hauptsichlich vom Bund finanziert und vorwiegend von den
Gemeinden ausgefiihrt werden sollten.

Im Frihjahr und Frithsommer zeigten sich am Kapitalmarkt Anzeichen
einer erneuten Uberbelastung, Bei dem Anpstieg der langfristigen Renditen im
Ausland, vor allem in den Vereinigten Staaten und am internationalen Anleihe-
markt, begannen Auslinder deutsche Wertpapiere abzustoBen, von deren Ertrag
sie eine 20prozentige Kuponsteuer entrichten miissen. Die Anspannungen am
Markt wurden auch dadurch verschirft, daf3 die Sozialversicherungstriger cinen
Teil ihrer Wertpapierbestinde abbauen muBten. AuBlerdem waren bei der Aus-
weitung der Emissionstitigkeit und der zunehmenden Konjunkturbelebung die
Banken nicht mehr im gleichen Mafle wie frither bereit, nene Wertpapiere zu iber-
nehmen. Unter diesen Umstinden begann die Bundesbank, um die Wirkung
ihrer Expansionspolitik zu erhéhen, im August erstmals mit Offenmarktkiufen
von langfristigen offentlichen Papieren. Bis zum Jahresende hatte sie solche Papiere
im Betrage von etwa 1,3 Milliarden DM erworben, und die Rendite von Staats-
schuldverschreibungen sank von 6,9 Prozent im vergangenen Sommer auf 6,7 Pro-
zent in der ersten Zeit des Jahres 1968. Andere Renditen stiegen, aber nur wenig.

Die Politik des leichten Geldes lie in Verbindung mit dem anhaltenden
UberschuB8 in der auBenwirtschaftlichen Grundbilanz die freien Liquidititsreser-
ven der Banken im Laufe des Jahres um nahezu 15 Milliarden DM auf fast
35 Milliarden DM steigen. Da auBerdem auch die langfristigen Mittel der Banken
stark zunahmen, konnten sie den Kreditwiinschen der inlindischen Wirtschaft
ohne Schwierigkeiten entsprechen. Jedoch belebte sich die Kreditgewdhrung an
den privaten Sektor erst im Sommer, und der Gesamtbetrag fiir das Jahr war
mit 15,4 Milliarden DM beachtlich niedriger als 1966 (19,1 Milliarden DM).
Dagegen erweiterte der Offentliche Sektor seine Kreditaufnahme im Zuge des
Deficit spending auf 11,7 Milliarden DM {im Vorjahr: 6,4 Milliarden DM).
AuBerdem steigerten die Banken ihre Kreditgewihrung an das Ausland, so daB
sie wesentlich an dem kriftigen Anstieg der Nettoausfuhr langfristigen Kapitals
beteiligt waren.

Der Nettoabsatz von festverzinslichen Wertpapieren deutscher Emittenten
erhdhte sich 1967 auf 15 Milliarden DM, hauptsichlich als Folge der Emissionen
des offentlichen Sektors. Ermoglicht wurde dieses Ergebnis durch die einmalig
hohen Kiufe der Kreditinstitute in Hoéhe von 11,6 Milliarden DM. Die Kiufe
der privaten Haushalte waren mit 2,6 Milliarden DM nur ungefdhr halb so grof3
wie in den Jahren vor der Rentenmarktkrise von 1966,



Ein ermutigendes Resultat der letzten Zeit war, daB man im Rahmen der
Stabilisierungspolitik erstmals auch mit dem Mittel einer flexiblen Budgetgestal-
tung arbeitete. Nach dem im Juni 1967 erlassenen Gesetz zur Forderung der
Stabilitit und des Wachstums der Wirtschaft mul3 die Finanzpolitik den kon-
Jjunkturellen Verhiltnissen angepaft werden. Die Behérden sind nicht nur zu den
erforderlichen Mafinahmen ermichtigt, sondern sie sind auch verpflichtet, die
Finanzen iiber ¢inen Zeitraum von fiinf Jahren so zu planen, daB die Stabilitit
der Wirtschaft nicht gefihrdet wird. Vorgeschen ist ferner eine ,konzertierte
Aktion® der Sozialpartner bei einer Becintrichtigung des Gleichgewichts durch
die Einkommens- und Preisentwicklung. Aus mehr strukturellen Griinden sind im
Bundeshaushalt von 1968 bestimmte Steuererhéhungen in Verbindung mit der
Kiirzung von Verbrauchsausgaben und der Steigerung von Investitionsausgaben
geplant. Per Saldo bleibt der Haushalt jedoch expansiv, und es wird geschitat,
daBl das gesamte Deficit spending knapp 8 Milliarden DM und damit etwa den
Vorjahresbetrag erreicht.

Im Frithjahr 1968 weitete sich die Gesamtnachfrage ziemlich rasch aus,
wobei auch der lange hinausgeschobene Aufbau der Lagerbestinde wieder eine
Rolle spieite.

Frankreich. Aus der in der zweiten Hilfte des Jahres 1966 erkennbaren Ver-
langsamung des Wachstums entwickelte sich im ersten Halbjahr 1967 ein flaches
Konjunkturtal. Bestimmend hierfiir waren vor allem eine Abschwichung der Exporte
und das verlangsamte Wachstum des Verbrauchs; aber auch die private Bautétig-
keit lieB nach, und die fiir den 1. Januar 1968 bevorstehende Einbezichung der
Einzelhandelsumsitze in den Geltungsbereich der Mehrwertsteuer fiihrte zu einem
gewissen Lagerabbaw. Der Zuwachs der Investitionen reichte demgegeniiber
nicht aus, um die depressiven Einfliisse zu kompensieren, obwohl er im vergange-
nen Jahr die Ziele des Fiinften Plans iiberschritt. Da die rezessiven Faktoren
Jedoch zum Teil auBenwirtschaftlich bedingt oder voriibergehender Natur waren,
hielten sich die zustidndigen Stellen mit expansiveren MafBnahmen zuriick.

Der Staatshaushalt war bereits 1966 defizitar geworden, zum Teil infolge von
MaBnahmen zur Foérderung der 6ffentlichen und in zweiter Linie auch der privaten
Investitionen. Ab Juni 1967 wurde die stimulierende Wirkung des Etats gesteigert
und erweitert. So sorgte man im Laufe des Sommers fiir eine raschere Zunahme
der Ausgaben in der verstaatlichten Wirtschaft sowie fiir eine reichlichere Kredit-
versorgung zugunsten der Bauwirtschaft und der offentlichen Investitionen. Der
Anregung des Verbrauchs dienten die Erh$hung der Mindestlshne in der Industrie
und in der Landwirtschaft, die Verbesserung des Systems der Familienzulagen
und der Arbeitslosengelder, die Lockerung der Konsumkreditbestimmungen und
die Senkung der Einkommenssteuer fiir die unteren Einkommensgruppen. Diese
MaBnahmen wurden jedoch zum groBen Teil dadurch kompensiert, daBl in der
Zeit von Juni bis Oktober 1967 die Leistungen der 6ffentlichen Dienste verteuert
sowie im Rahmen einer Sozialversicherungsreform die Arbeitnehmerbeitrige
erhoht und die Sozialleistungen verringert wurden.

Die kumulative Wirkung der wirtschaftspolitischen LockerungsmafBnahmen
lieB in Verbindung mit einem erneuten Wachstum der Exporte die Konjunktur
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im Herbst wieder lebhafter werden, Aber die Erholung war weder umfassend noch
intensiv, und die Arbeitslosigkeit nahm noch zu. In der Erwartung einer baldigen
weiteren Besserung wurde im Budget fiir 1968 eim Defizit von nur 1,9 Mil-
liarden Franken veranschlagt, doch wurden fiir den Fall, daf} sich diese Erwartung
als falsch erweisen sollte, EventualmaBnahmen vorgeschen.

Fiir das gesamte Jahr 1967 stellte sich das Haushaltsdefizit des Staates auf
7,2 Milliarden Franken (1966: 2,0 Milliarden). Wiederum wurde es teils durch
Ausgabe einer Nationalen Investitionsanleihe (1,25 Milliarden Franken, vergli-
chen mit 1,5 Milliarden 1966), teils aus dem Postsparaufkommen und mit Gel-
dern der Korrespondenten der Staatskasse finanziert, Wahrend die Kassentrans-
aktionen des Staates jedoch 1966 Liquiditit im Betrage von e¢twa 1,7 Milliarden
Franken absorbiert hatten, trugen sie im vergangenen Jahr im Betrage von 2,7 Mil-
liarden Franken zur Liquiditdtsschépfung bei.

Die vom Bankensystem (einschlieSlich der Zentralbank) gewahrten Kredite
an den privaten Sektor erhéhten sich im vergangenen Jahr um 24,1 Milliarden
Franken {1966: 17,4 Milliarden). Diese hohe Expansionsrate hing hauptsichlich
damit zusammen, daB sich die Gewinnsituation der Unternehmen verschlechterte,
wihrend zugleich vermehrt investiert wurde. Auf der anderen Seite betrug der
Liquidisierungseftfekt der auBenwirtschaftlichen Transaktionen nur noch 1,4 Mil-
liarden Franken {1966: 2,35 Milliarden), da die Zahlungsbilanz von der Jahres-
mitte an defizitir war. AuBerdem erfolgte diese Liquidisierung in Verbindung
mit einer kriftigen Verschlechterung der Nettoauslandsposition der Banken,
Insgesamt stieg das vom Bankensystem bereitgestellte Volumen an Geld und Quasi-
geld um 25,3 Milliarden Franken und damit um 11,7 Prozent {1966: 9,6 Prozent).

Die Ausweitung des Geldvolumens verringerte sich von 7,6 Prozent 1966
auf 4,7 Prozent 1967. Gleichzeitig stieg das Quasigeldvolumen beim Bankensystem
um fast zwei Drittel, wihrend die kurzfristigen Ersparnisse bei den Sparkassen,
bei der Staatskasse und bel der Nationalen Agrarkreditkasse um 13,0 Prozent zu-
nahmen (1966: 10,8 Prozent). Dieser Wandel der Finanzierungsstrome beruhte
hauptsichlich auf den SparférderungsmaBnahmen vom Juni: dem Verzinsungs-
verbot fiir Sichteinlagen, der Freigabe der Habenzinsen fiir Bankeinlagen von
mindestens 250 000 Franken oder mit mehr als zweijdhriger Laufzeit und der
Abschaffung der betraglichen Begrenzung fiir die meisten Arten von Sparbuch-
guthaben. Da die Banken dadurch vermehrt Mittel erhielten und da sie sich ferner
viel stirker bei der Zentralbank refinanzierten, konnten sie ihre Kreditgewihrung
an die Wirtschaft um 24,4 Milliarden Franken bzw. 19,3 Prozent steigern (im Vor-
jahr: 15,3 Prozent) und gleichzeitig auch dem Staat per Saldo Mittel zur Verfiigung
stellen.

Nicht zuletzt diese kriftige Ausweitung der Bankkreditgewihrung erklirt,
warum die Ausleihungen der Sonderkreditinstitute, der Finanzierungsgeselischaf-
ten und des Staates an die Wirtschaft nicht mehr ganz so rasch wuchsen, nimlich
nur noch um 14,7 Prozent, verglichen mit 16,3 Prozent 1966.

Die Nettowertpapieremissionen gingen 1967 geringfiigig auf 11,6 Milliarden
Franken zuriick (1966: 12,4 Milliarden). Da der Trend am Markt der Dividenden-
papiere nach wie vor ungiinstig war, entfielen von den Bruitoemissionen nur



21,4 Prozent auf Aktien (1964: 35 Prozent). Die Renditen der Neuemissionen
blieben im allgemeinen stabil.

Am Geldmarkt verzeichneten die Tagesgeldsatze, trotz ihrem Anstieg zum
Jahresende, fiir das gesamte Jahr einen Riickgang um etwa 1 Punkt auf durch-
schnittlich 4,76 Prozent im Dezember. Die Geldmarktsitze wurden weitgehend
von der Banque de France beeinfluflt, die am Markt auf der Angebots- und auf der
Nachfrageseite intervenierte, Das Ziel dieser Operationen war mehr die Minimie-
rung der Nettozufliisse und -abfliisse von Geldern als die Minderung von An-
spannungen, die bei der hohen Bankenliquiditat nicht bedeutend waren.

1967 ging die Einfithrung des Systems der Pflichtreserven plangemaf von-
statten. Am 21. Oktober erhohten die Behorden den Satz fiir Sichteinlagen auf
415 Prozent und den Satz fiir Einlagen mit bis zu dreijihriger Laufzeit auf 2 Pro-
zent. Der libergangsweise geltende Mindestsatz fiir Bestinde an mittelfristigen
Papicren, der im Januar 1967 auf 20 Prozent festgelegt worden war, wurde bis
zum Jahresende nach und nach auf 16 Prozent zurlickgenommen und wird
imm Laufe der nichsten Jahre auf Null reduziert werden. Auflerdem wurde die
den Banken vorgeschriebene Mindestiibernahmequote fiir Schatzwechsel, die ein
Teil des fritheren ,,coefficient de trésorerie war, in der Zeit von Januar bis
September 1967 von 3 Prozent schrittweise auf schlieBlich Null gesenkt. Ferner
gewihrte die Banque de France ab 21. Dezember keine Lombardkredite gegen
Hinterlegung von kurzfristigen Staatspapieren mehr; solche Kredite waren zum
Diskontsatz verzinslich gewesen. Gleichzeitig fithrte sie fiir ihre Diskontkredite,
insoweit sie die gesetzten Obergrenzen iiberschritten, einen cinheitlichen Zinssatz
ein, der um 215 Prozent iiber dem Diskontsatz lag.

Anfang 1968 begannen die zustindigen Stellen, da die Konjunktur sich nicht
so giinstig entwickelte, wie man erwartet hatte, mit einem neuen Expansions-
programm, um das fiir das Jahr gesetzte Wachstumsziel von 5 Prozent zu erreichen.
Die Kosten werden auf rund 3,4 Milliarden Franken veranschiagt, wodurch sich
das Haushaltsdefizit fiir 1968 auf schitzungsweise 3,3 Milliarden Franken erh&hen
wiirde. Es wurde vorgeschen, den privaten Verbrauch durch eine Erméfigung der
Einkommenssteuer und durch eine Erhshung der Altersrenten und Familienzula-
gen anzuregen und die Investitionstitigkeit durch bestimmte Steuerzugestindnisse
und durch héhere Kredite fiir den Wohnungsbau, die verstaatlichte Industrie
und die regionale Entwicklung zu fordern. Im beginnenden Frihjahr 1968 schien
sich der Aufwiirtstrend in der Wirtschaft bereits ziemlich fest durchgesetzt zu haben.

ftalien. Bei der nach wie vor entspannten monetiren Lage nahm das Wachs-
tum der Bruttoinvestitionen 1967 wie schon im Vorjahr zu, und zwar in jeweiligen
Preisen ausgedriickt wm 14,3 Prozent. Thr Anteil am Bruttosozialprodukt erhéhte
sich von 19,6 auf 20,6 Prozent; er liegt damit immer noch wesentlich unter dem
Durchschnitt der Jahre 1961-1963 (24,8 Prozent). Andererseits konzentriert sich
die Ersparnisbildung infolge eines Wandels der Einkommensverteilung jetzt mehr
auf den Sektor der privaten Haushalte, dessen Sparquote gewéhnlich relativ
niedrig ist. So scheint sich die Wirtschafi einem Gleichgewicht zu nihern, bei dem
die Investitionsquote niedriger liegt als in den ersten sechziger Jahren.



Die Budgetpolitik erleichterte den weiteren Aufschwung der Investitions-
tatigkeit, und zwar direkt durch eine selektive Erhohung der Mittel fiir 6ffentliche
Investitionsvorhaben und indirekt durch die allmihliche Beschrinkung der Ver-
brauchsausgaben. Der konjunkturbedingte Einnahmenanstieg und die im Novem-
ber 1966 im Zusammenhang mit den Uberschwemmungsschiden eingefiihrten
zusitzlichen Steuern machten sich in den Ergebmissen des Gesamthaushalts deut-
lich bemerkbar. Budgetverbessernd, aber zugleich investitionsddmpfend wirkte,
dafl die Arbeitgeber wieder die Sozialversicherungslasten zu tragen hatten, die
der Staat ithnen aus Griinden der Gewinnsicherung voriibergehend abgenommen
hatte. Der Uberschuf3 im ordentlichen Haushalt der Regierung erhéhte sich (nach
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung) von 445 Milliarden Lire 1966 auf
1 430 Milliarden Lire 1967. Im Gesamtbudget, in dem auch die Vermégensaus-
gaben und -iibertragungen beriicksichtigt sind, wandelte sich das Defizit von
785 Milliarden Lire in einen UberschuBl von 195 Milliarden Lire. Der Netto-
kreditbedarf des Staates, einschlieBlich seines Bedarfs fiir eigene Investitionskredite,
ging von rund 1 850 Milliarden Lire 1966 auf 1280 Milliarden Lire 1967 zuriick.

Im Zusammenhang mit seinem niedrigeren Kreditbedarf schriankie der
Staat 1967 hauptsichlich seine Nettoemissionen mittel- und langfristiger Anleihen
ein, und zwar auf 1 010 Milliarden Lire {1966: 1565 Milliarden). Gleichzeitig
verringerten die Kreditinstitute ihren Erwerb von Staatspapieren um fast den
gleichen Betrag, ndmlich von 800 Milliarden Lire 1966 auf rund 300 Milliarden
Lire 1967.

Die Ausleihungen der Kreditinstitute an die Wirtschaft stiegen 1967 um rund
16 Prozent (1966 und 1965: I4 bzw. 7 Prozent). Gleichzeitig erhiéhten sich die
Einlagenverbindlichkeiten um 15 Prozent und damit genauso stark wie 1966. Die
vermehrte Kreditgewdhrung wurde demnach durch die obenerwihnte Verringe-
rung des Erwerbs von Staatspapicren erleichtert. An Wertpapieren (einschlieB3-
lich der Anleihen halbdffentlicher Institute, aber ohne die Anleihen des Staates)
erwarben die Kreditinstitute im letzten Jahr per Saldo 700 Milliarden Lire {1966:
630 Milliarden).

Die Bankenliquiditit verknappte sich im vergangenen Jahr sowohl durch die
Reduktion des staatlichen Kassendefizits wie durch den weiteren Riickgang des
Zahlungsbilanziiberschusses. Insgesamt waren die Liquidititszuginge aus diesen
beiden Quellen nicht groB genug, um den Liquidititsverlust auszugleichen, der
sich aus der Zunahme des Bargeldumlaufs und aus der Erhshung der Pficht-
reserven der Banken ergab. Entspannend wirkte aber natiirlich die Verringerung
des staatlichen Nettowertpapierabsatzes sowie die — allerdings miaflige — Ein-
schrinkung der Offenmarktverkdufe. Nichtsdestoweniger muBten sich die Kredit-
institute, um ihre eigene Kredittitigkeit beschleunigt ausweiten zu kénnen, in
erheblichem Umfang bei der Zentralbank verschulden. Ihre Schuldenaufnahme
in Form von Diskont- und Lombardkrediten stieg, nachdem sie schon 1966 um
den hohen Betrag von 570 Milliarden Lire zugenommen hatte, im vergangenen
Jahr um 850 Milliarden Lire.

Die Ausleihungen der Sonderkreditinstitute an den privaten Sektor, bei
denen es sich hauptsichlich um lingerfrisiige Investitionskredite fiir die Industrie,
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die Bauwirtschaft und die Landwirtschaft handelte, stiegen 1967 um rund 16 Pro-
zent und damit etwas stirker als im Vorjahr.

Wihrend der beiden letzten Jahre war ein wesentliches Ziel der Kredit-
politik die Stabilisierung der Effektivverzinsung fir langfristige Staatsschuldver-
schreibungen und somit der Verhiltnisse am Kapitalmarkt. Im vergangenen Jahr
ging der Nettoabsatz von Wertpapieren auf 2 810 Milliarden Lire zuriick (1966:
3 300 Milliarden). Aber da dieser Riickgang vor allem durch die Verringerung
des staatlichen Kapitalbedarfs bedingt war, konnten die Wihrungsbehtrden
ihre indirekte Stiitzung des Marktes iiber das Bankensystem entsprechend reduzie-
ren. Bei der Stabilitit der Obligationenkurse hielten wihrenddessen die Kéaufe
von Nichtbanken ungefihr im gleichen groBen Umfang an wie vorher. Neben den
Anleihen des Staates beherrschten den Markt groBenteils die Emissionen der

" Sonderkreditinstitute und der halbéffentlichen Industriegruppen. Das Volumen
der von privaten Gesellschaften begebenen Obligationen und Aktien blieb sehr
gering.

Niederlande. Die Nachfrage stagnierte im ersten Halbjahr 1967 auf einem
hohen Niveau, wobei ein Riickgang der Ausriistungsinvestitionen und eine Ab-
schwiichung des Wachstums der Verbrauchsausgaben bis zu einem gewissen Grade
durch die Ausweitung des Wohnungsbaus kompensiert wurden. Angesichts dessen
wurde die Kreditpolitik gelockert, zumal auch der AuBenhandel sich gebessert
hatte. Im Mirz wurde der Diskontsatz von 5 auf 414 Prozent gesenkt und fiir die
Banken, die bei der Gewdhrung kurzfristiger Kredite an den privaten Sektor
ihren Plafond iiberschritten, die Pflicht zur Unterhaltung unverzinslicher Einlagen
bei der Zentralbank aufgehoben. Im Juni wurden die quantitativen Beschrankun-
gen fur die Gewihrung kurz- und langfristiger Bankkredite an den privaten Sektor
ganz abgeschafft.

Auf Grund der Tatsache, daBi Arbeitslosigkeit nur in bestimmten Sektoren
der Wirtschaft auftrat, nahm die Regierung davon Abstand, im Staatshaushalt
allgemeine MaBnahmen zur Konjunkturférderung vorzusehen. Da die Einnahmen
nicht so rasch wuchsen wie erwartet, vergroBerte sich das Etatdefizit aber dennoch,
und die Regierung finanzierte es in begrenztem Umfang durch Kreditaufnahme
bei den Banken. Der Bekdmpfung értlicher Arbeitslosigkeit dienten im Laufe des
Jahres sechs Sonderprogramme mit einem gesamten Ausgabenvolumen von
613 Millionen Gulden. Nur cin Teil dieser Summe mufite durch neue Kredite
finanziert werden, da den Kosten dieser Programme bis zu einem gewissen Grade
Ausgabenkiirzungen in Vollbeschiftigungsgebieten gegeniiberstanden. Die Regie-
rung liberalisierte ferner das Baugenchmigungsverfahren, und sie gewahrte Kredit-
biirgschaften, Zinssubventionen und besondere Investitionsanreize zugunsten be-
stimmter Wirtschafiszweige oder Regionen.

Ab Mitte 1967 wurde die Konjunktur sehr viel lebhafter. Bei kriftig steigen-
dem Export und deutlichen Erholungstendenzen im Bereich der 6ffentlichen In-
vestitionen und des Wohnungsbaus wurde die Belebung bald allgemeiner; der
Verbrauch zog nach, und es wurden wieder Vorrite gebildet. Im Dezember war
die Industrieproduktion um 915 Prozent héher als ein Jahr vorher.
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Die Gewibrung kurz- und mittelfristiger Bankkredite an den privaten
Sektor weitete sich vom Frithjahr an kriftig aus. Fiir das gesamte Jahr betrug
der Anstieg 2,1 Milliarden Gulden und damit knapp 23 Prozent; er war also fast
zweimal so stark wie 1966. Da sich gleichzeitig auch die Gewidhrung langfristiger
Kredite und die Kreditgewihrung an den offentlichen Sektor beschleunigte,
expandierte das gesamte Kreditvolumen der Geschiftsbanken um 2,9 Milliarden
Gulden (1966: 1,5 Milliarden). Demgegeniiber erhohte sich das Einlagen-
volumen nur um 2,5 Milliarden Gulden, was freilich immer noch beachtlich
war {1966: 0,6 Milliarden), Unter diesen Umstinden sahen die Banken erneut
von Wertpapierkdufen ab, und auch ihre Nettoauslandsforderungen verringerten
sich im Laufe des Jahres abermals, ndmlich von 630 auf 300 Millionen
Gulden.

Am Kapitalmarkt stieg die Beanspruchung durch inlindische Kreditnehmer
— wie liblich vorwiegend in Form von Direktkrediten — auf 7,9 Milliarden Gul-
den (1966: 7,1 Milliarden Gulden). Den Zuwachs bestritt cinzig und allein diec
Kreditaufnahme des offentlichen Sektors. Der Staat, dessen Kassendefizit sich
auf 2,1 Milliarden Gulden erhshte (1966: 1,6 Milliarden), deckte davon mehr als
drei Viertel auf dem Kapitalmarkt. Der Kreditbedarf der nichtzentralen &ffentli-
chen Haushalte war mit iiber 1,7 Milliarden Gulden ungefihr ebenso groll wie im
Vorjahr, aber im Gegensatz zu jenem Jahr wurde er fast ginzlich durch langfristige
Mittel gedeckt. MalBgeblich hierfiir war unter anderem, daB diese Stellen ihre
Bankkredite nicht iiber 105 Prozent des Standes von Ende Juli 1966 steigen lassen
durften und daB ihre Kreditaufnahme am Kapitalmarkt tiber 6ffentliche Kredit-
institute zentralisiert ist. Die Mittelnachfrage des privaten Sektors verlagerte sich
im vergangenen Jahr teilweise vom Kapitalmarkt zu den Banken. Was die An-
gebotsseite betrifft, so stammte das vermehrte Aufkommen langfristiger Miitel
zu einem sehr groBen Teil von den Kapitalsammelstellen, die von der verstarkten
Ersparnishildung profitierten.

Das gesteigerte Aufkommen von Kapitalmarktmitteln verhinderte nicht,
daB die Zinssitze wieder stiegen, sondern hing vielmehr teilweise damit zusammen.
Die Rendite langfristiger Staatsschuldverschreibungen, die im Friihjahr 1967 auf
unter & Prozent gesunken war, begann wieder anzuzichen und erreichte an der
Jahreswende rund 614 Prozent. Die feste Zinstendenz in den Niederlanden war
nicht zuletzt auch durch die hohen Renditen am internationalen Anleihemarkt
bestimmt.

Im Friihjahr 1968 expandierten die Nachfrage und die Produktion weiter-
hin lebhaft, wobei allerdings die Arbeitslosigkeit noch nicht ganz iiberwunden
und die Zahlungsbilanzposition nicht so stark war, wie man es wiinschte. Fiir die
Lohne, die 1967 in erheblichem Umfang weitergestiegen waren, wurde im Januar
1968 die Uberwachung aufgehoben. Unter solchen Umstinden wurde die Fiskal-
politik zuriickhaltender. Durch Erhéhung bestimmter Steuern, vor allem von Ver-
brauchssteuern, soll das Etatdefizit von 1968 ungefahr auf dem Umfang von 1967
gehalten, zugleich aber vermehrt durch kurzfristige Verschuldung finanziert werden.
Auflerdem sollen die Sonderprogramme zur Bekdmpfung ortlicher Arbeitslosigkeit
fortgesetzt werden.
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Belgien. Die Industrieproduktion errcichte, nachdem sie das ganze Jahr 1966
hindurch stagniert hatte, in den ersten Monaten des Jahres 1967 ein etwas hoheres
Niveau. Aber dicse Entwicklung, in der Anzeichen der Stiarke im Export und
bei den Investitionen zum Ausdruck kamen, erwies sich als von kurzer Dauer.
Ein erneuter Exportrickgang in Verbindung mit einer allgemeinen Abschwi-
chung der Inlandsnachfrage lieB} die Produktion im Spétfrithjahr und Frihsommer
sinken. Die Arbeitslosigkeit, die 1966 geringfiigig zugenommen hatte, stieg bis
Oktober 1967 in betrichtlichem MaBe. Auch im vierten Quartal blieh sie hoch,
obwohl die Exporte wieder kriftig expandierten und die Produktion iiber das
Vorjahresniveau stieg.

Im letzten Teil des Jahres 1966 hatte die Fortsetzung des Kosten- und Preis-
auftriebs die Behdrden veranlaBt, die konjunkturpolitische Lockerung nicht zu
{ibereilen. In dem im Frithherbst vorgelegten Haushaltsvoranschlag fiir 1967 war
eine betrichtliche Verringerung des Defizits vorgesehen gewesen, allerdings anch
eine Erh6hung der auBerordentlichen Ausgaben fiir den Fall, daB die Lage dies
rechtfertigen sollte. AuBerdem war die Plafondierung der Bankkredite Ende 1966
auf sechs Monate verlingert worden, wobei freilich die Ausnahmeregelung fiir
Investitionskredite auch auf Exportkredite ausgedehnt wurde.

Als jedoch bald nach Begiﬁn des Jahres 1967 die Arbeitslosigkeit stieg und
die Zahlungshilanz wieder einen Uberschul aufwies, wandten sich die Behérden
einem Programm aktiverer Konjunkiurférderung zu.

Der monetire Bereich stand das ganze Jahr hindurch im Zeichen einer all-
méhlichen Lockerung. In den Monaten Februar—Oktober reduzierte die National-
bank ihren Diskontsatz in fiinf Etappen um jeweils 1} Punkt von 5% auf 4 Pro-
zent. Dabei wurden aber die Zinsen fiir Einlagen mit weniger als einjihriger
Laufzeit nur ganz geringfiigig gesenkt, da die Zinsen im Ausland vom Friihjahr
an nach oben tendierten. Um die Jahresmitte wurde die Bankkreditgewidhrung
ganz freigegeben, wobei die Banken aber aufgefordert wurden, sich Zuriickhaltung
aufzuerlegen. Im Juli wurden die Bestimmungen fir den Teilzahtungskredit
gelockert,

Weitere Maflnahmen — konjunktureller und struktureller Art — erfolgten
vor allem im Rahmen des Gesetzes vom 31, Mirz 1967, das erlassen worden war,
um die Regierung mit besonderen Vollmachten zur Belebung der Konjunktur aus-
zustatten. Der erste Komplex von MaBnahmen, der im April in Kraft trat, diente
der Investitionsforderung durch Errichtung eines Fonds fiir wirtschaftliche Expan-
sion und regionale Reorganisation, der mit 5 Milliarden belgischen Franken
dotiert wurde, sowic durch Gewidhrung bestimmter Steuervergiinstigungen und
durch Schaffung von Anreizen fiir Investitionen des Auslands. Damit einher gingen
Anderungen im fiskalischen Bereich — hauptséchlich bei den indirekten Steuern —,
von denen man fiir 1967 einen Ertrag von 1,5 Milliarden Franken erwartete.
Im Mai trat ein zweiter Komplex von MaBinahmen in Kraft. Besttmmten 5ffent-
lichen Kreditinstituten wurden nun zusitzliche Wertpapier- und Anlage-
geschifte gestattet, der Spielraum fiir staatlich garantierte Investitionskredite
wurde erweitert, und die Abschreibungsbestimmungen wurden verbessert. Im
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Herbst fithrte man dann neue kurzfristige Finanzierungsmethoden fiir den StraBen-
fonds ein; fiskalische Anreize sollten Kapitalerhdhungen von Gesellschaften for-
dern; und die Borse erhielt Steuerermiffigungen zugestanden.

Die expansive Budgetpolitik des Staates und das raschere Wachstum der
Ausgaben des StraBenfonds lieBen den Nettofinanzierungsbedarf des Staates 1967
auf rund 22 Milliarden Franken steigen (1966: 17 Milliarden). Infolge der beschleu-
nigten heimischen Sparkapitalbildung konnte die Staatskasse im vergangenen
Jahr am inldndischen Markt tiber 25 Milliarden Franken — gréBtenteils langfristig
— aufnehmen und dadurch rund 3 Milliarden Franken an Auslandsschulden
zuriickzahlen. Auf der anderen Seite hatte das grofle Volumen der Emissionen
des Staates und der halbéffentlichen Institute zur Folge, daB die langfristigen
-Zinssitze hoch blieben. Die durchschnittliche Rendite langfristiger Staatspapiere
befand sich, nachdem sie alimiihlich von 6,45 Prozent Ende 1965 auf 6,77 Prozent
im Friihjahr 1967 gestiegen war, am SchluB3 des Jahres bei 6,58 Prozent.

Die Geld- und Quasigeldverbindlichkeiten des Bankensystems stiegen 1967
um iiber 33 Milliarden Franken bzw. um 7,7 Prozent (1966: 81, Prozent). Inner-
halb des Gesamtanstiegs kam es in betrichtlichem Umfang zu einer Verlagerung
zum Quasigeld hin. Die Kreditgewiahrung an den privaten Sektor stellte sich auf
26 Milliarden Franken (1966: 20 Milliarden}, wihrend sich die Nettoauslands-
forderungen des Bankensystems um 18 Milliarden erhéhten, nachdem sie im Jahr
vorher um 4 Milliarden Franken zuriickgegangen waren. Die Gewihrung von
Bankkrediten an den éffentlichen Scktor, die sich 1966 auf 15 Milliarden Franken
gestellt hatte, machte im vergangenen Jahr nur noch einen geringfiigigen Betrag
aus.

Im Januar und Februar 1968 beschloB die Regierung weitere Anregungs-
maBnahmen; sie lockerte die Teilzahlungskreditbestimmungen, stellte ein Pro-
gramm fiir 6ffentliche Arbeiten und fiir den Wohnungsbau auf und sorgte fiir
reichlichere und billigere Investitionskredite, besonders zugunsten von kleineren
Firmen und Férderungsgebieten. Im Méarz wurde der amtliche Diskontsatz von
4 auf 33} Prozent gesenkt. Im Frithjahr war die Konjunktur unter der Einwir-
kung sowohl der Auslandsnachfrage wie der Inlandsnachfrage recht lebhaft,

Schweiz. Das Wachstum der Gesamtnachfrage und der Produktion schwichte
sich 1967 weiter ab, vor allem im Zusammenhang mit einem Nachlassen der
Investitionstatigkeit. Der Arbeitsmarkt blieb jedoch angespannt, und der An-
sticg der Verbraucherpreise war nicht viel geringer als 1966. In der eidgenos-
sischen Finanzrechnung, die vorher einigermafBen ausgeglichen gewesen war,
ergab sich ein Defizit, das jedoch nicht so groB ausfiel, wie man urspriinglich an-
genommen hatte. Im ibrigen konzentrierten sich die konjunkturpolitischen Be-
mithungen darauf, den Auftrieb bei den Zinsen und damit indirekt auch bei den
Mieten, den Léhnen sowie bei den Kosten und Preisen in der Landwirtschaft zu
mildern.,

Bis zu einem gewissen Grade erleichterte sich die meonetire Situation Anfang
1967 mit dem Auslaufen des zeitlich begrenzten Programms zur Tenerungsbekamp-
fung von 1964. Die verbindliche Plafondierung der Kreditausweitung war bereits
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gegen Ende 1966 durch Richtlinien ersetzt worden, und im Marz 1967 endeten
das Verbot der Verzinsung auslindischer Frankenguthaben und die Verpflich-
tung der Banken, jeden Nettozuwachs von Auslandsgeldern im Ausland anzu-
legen. Die Kontrolle der Inlandsemissionen wurde durch ecine freiwillige Verein-
barung zwischen den Banken und der Nationalbank ersetzt.

In den ersten Monaten des Jahres 1967 war die Bankenliquiditidt ziemlich
angespannt, und die Zinssitze blieben trotz riickliufigen Auslandszinsen hoch.
Zur FErleichterung dieser Situation gab die Nationalbank im April ein Drittel
(345 Millionen Franken) der von den Banken unterhaltenen Zentralbankguthaben
frei, die 1961 nach einem massiven GeldzufluB aus dem Ausland auf einem Sperr-
konto stillgelegt worden waren. Die monetire Lage entspannte sich im Friih-
sommer, als im Zusammenhang mit dem Krieg im Nahen Osten hohe Betriige —
hauptsichlich schweizerische Gelder — in die Schweiz transferiert wurden. Im
Juli, nachdem die Marktsitze gesunken waren, ermafigte die Nationalbank ihren
Diskontsatz vont 3% auf 3 Prozent. Der Tagesgeldsatz fiel von iiber 4 Prozent im
Mai auf weniger als 1 Prozent im September. Mit dem Zinsaufirieb im Ausland kam
es im Herbst wieder zu einer Verknappung. Da zudem eine Gruppe Schweizer
Banken dem Verecinigten Konigreich einen Kredit von 450 Millionen Franken
gewihrte, wurden im Dezember die restlichen bei der Nationalbank blockierten
Bankenguthaben im Betrage von 690 Millionen Schweizer Franken freigegeben.
Etwa um diese Zeit fiihrte die Unruhe an den Gold- und Devisenmirkten auch
zu ¢inem erneuten ZufluB von Geldern aus dem Ausland.

Erhoht wurde die Bankenliquiditit im Laufe des Jahres ferner dadurch,
daB3 der Ertragshilanziiberschuf} stieg und dafl in grofflem Umfang Bankguthaben
gebildet wurden — insbesondere langfristige. Zum Teil dank der giinstigeren
Verzinsung der Kassenobligationen stiegen die Verbindlichkeiten von 75 repri-
sentativen Banken um 10,9 Milliarden Franken und damit uwm 13 Prozent (1966:
8 Prozent). Das Kreditvolumen dieser Banken weitete sich jedoch nur um 5,2 Mil-
liarden Franken und damit win 9,1 Prozent aus, also etwa ebenso rasch wie 1966.
Von dem Zuwachs entfiel tiberdies ¢in gréferer Teil als im Jahr vorher auf Kre-
dite an das Ausland. Die Banken beniitzten ihre Liquidititsgewinne in betricht-
lichem Umfang zur Erhohung ihrer Auslandsanlagen, die in den zwdlf Monaten
bis September 1967 auf Nettobasis von 0,9 auf 2,1 Milliarden Franken stiegen.
Die anhaltende Schwiche der heimischen Kreditnachfrage veranlafite die Natio-
nalbank, im September ihre Richtlinien iiber die hochstzulissige Kreditanswei-
tung auBer Kraft zu setzen.

Der Nettoabsatz von Wertpapieren am Kapitalmarkt war 1967, unter dem
Regime der freiwilligen Beschrinkung, ungefiahr ebenso groB wie 1966. Die Netto-
anleiheemisstonen des Inlands stellten sich auf 2 545 Millionen Franken (1966:
2 485 Millionen). Emissionen des Auslands, die nach wie vor genchmigungs-
pflichtig sind, wurden dagegen in gréBerem Umfang zugelassen; sie stiegen von
425 Millionen Franken 1966 auf 710 Millionen Franken 1967 (von denen 300 Mil-
lionen Franken auf die von ¢inem schweizerischen Bankenkonsortium iibernormime-
nen Teile intermationaler Anleihen entfielen). Rund die Hilfte dieses Betrages
wurde jedoch vom Ausland erworben und zog somit keinen Export schweizeri-
schen Kapitals nach sich. Infolge der gesteigerten Ersparnisbildung in Verbindung
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mit der Fortsetzung der Rationierung neuer Emissionen kam es 1967 am
Anlethemarkt erstmals nach einer Reihe von Jahren zu einer leichten Ent-
spannung. Die Zinssitze sanken im Laufe des Jahres um ungefihr 14 Punkt auf
5 Prozent fiir kantonale Anleihen und auf rund 514-51% Prozent fiir Kraftwerks-
anleihen.

Im Mairz 1968, in einer Situation, in der man mit einem langsamen Wachs-
tum und mit einem anhaltenden Mangel an Arbeitskriften rechnete, wurden
neue den Arbeitsmarkt betreffende MaBnahmen ergriffen mit dem Ziel, fiir einen
Teil der auslindischen Arbeitskrifte eine groSere Mobilitit zu gewihrleisten,
jedoch ihre Gesamtzahl auf dem bisherigen Stand zu halten.

Osterreich. Die Industrieproduktion, die 1966 im groBen und ganzen stationir
geblieben war, ging im Laufe des Jahres 1967 leicht zuriick. Zwar hatten die Ex-
porte nach einer viele Monate dauernden Stagnation schon gegen Ende 1966
wieder zu steigen begonnen; aber damals waren bereits die gewerblichen Investi-
tionen und der Wohnungsbau in eine Flaute geraten, und auBerdem schwichte
sich das Wachstum des Verbrauchs ab.

Unter diesen Umstianden erhielt die Konjunktur gewisse Impulse durch eine
zunehmend expansive Budgetpolitik. Im urspriinglichen Etat von 1967 war jeden-
falls eine 11prozentige Ausgabensteigerung und eine geringe ErmiBigung der Ein-
kommenssteuer vorgesehen gewesen. Aus konjunkturellen Griinden blieben jedoch
die Einnahmen hinter den Erwartungen zuriick, und zusitzlich wurde dann noch
beschlossen, im Oktober eine zweite Einkommenssteuersenkung vorzunehmen,
AuBlerdem konnten die Ausgaben nicht im Rahmen des urspriinglichen Voran-
schlags gehalten werden, was teilweise mit der Erhdhung der Lohne und Gehalter
im o6ffentlichen Dienst zusammenhing. Infolgedessen stieg in der Haushaltsrech-
nung das Defizit {ohne Schuldenriickzahlung und Auslandstransaktionen) im ver-
gangenen Jahr auf 4,3 Milliarden Schilling (1966: 0,9 Milliarden Schilling).

1967 entspannte sich die monetire Lage ganz betrichilich. Liquidisierend
wirkten nicht nur das Etatdefizit und die verbesserte Leistungsbilanz; hinzu kam,
daB sowohl der éffentliche wie der private Sektor in wesentlich hoherem MaBe
langfristige Auslandskredite aufnahmen. Im April wurde der Diskontsatz von
414 auf 414 Prozent und der Lombardsatz fiir Darlehen auf Schuldverschrei-
bungen des Bundes von 5% auf 43 Prozent gesenkt. AuBerdem reduzierte die
Nationalbank die Mindesteinlagensitze um 1 Prozentpunkt, wodurch rund 1,5 Mil-
liarden Schilling freigegeben wurden. Ferner erweiterte sie den Rahmen fiir Ope-
rationen mit Geldmarktpapieren auf 0,5 Milliarden Schilling und dann im Junt
nochmals auf 1 Milliarde Schilling. Im Juni wurde auch der Rediskontrahmen
fiir Ausfuhrférderungswechsel heraufgesetzt und die Mindestlaufzeit fiir Lombard-
darlehen verkiirzt, Weitere MaBnahmen im Qktober dienten unter anderem dem
Zweck, den Kreditnehmern einen Anreiz zu bieten, ihre Kreditnachfrage wieder
vermehrt auf die inlindischen Mirkte zuriickzuleiten. Der Diskontsatz wurde auf
384 Prozent erméBigt, und andere Zentralbanksitze wurden entsprechend gesenkt.
Auflerdem reduzierte die Nationalbank abermals die Mindesteinlagensitze und
gab damit wiederum 1,5 Milliarden Schilling frei.
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Unter dem Einflull der schwiicheren Konjunktur und der verstarkten Kredit-
aufnahme der Wirtschafi im Ausland expandierte das Volumen der Bankkredite
(ohne Wertpapierkdufe) 1967 nur um 9,9 Milliarden Schilling (1966: 14,7 Mil-
liarden). Auf der anderen Seite erhhten sich die Einlagen bei den Kreditinsti-
tuten um 12,2 Milliarden Schilling — etwas starker als im Vorjahr. Somit konnten
die Kreditinstitute ihre Zentralbankschuld verringern, ihre Kassenliquiditit ver-
bessern und ihre kurzfristigen Nettoauslandsverbindlichkeiten von rund 3,8 auf
2,4 Milliarden Schilling Ende 1967 reduzieren.

Da die Konjunkturabschwichung das ganze letzte Jahr hindurch anhielt,
wurde das Budget fir 1968 dazu benutzt, um der Nachfrage, insbesondere der
Investitionstitigkeit, neue Impulse zu geben. In der ordentlichen Gebarung wird
das Deficit spending, das zum gréBten Teil wieder mit Auslandskrediten finanziert
werden soll, nur wenig kleiner sein als 1967, AuBerdem wurde ein kreditfinanzier-
ter Eventualhaushalt von 2,4 Milliarden Schilling beschlossen, von denen die
Hiilfte bald nach dem Beginn des Jahres 1968 aktiviert wurde.

Spanien. In der ersten Zeit des Jahres 1967 war die Entwicklung durch die
verschiedenen StabilisierungsmaBBnahmen beeinflult, die im vorangegangenen
Herbst ergriffen worden waren, als die Preisinflation und das Zahlungsbilanz-
defizit beanruhigende AusmaBe angenommen hatten. Damals hatten die Behor-
den unter anderem den 6ffentlichen Verbrauch eingeschriankt und die éffentlichen
Investitionen provisorisch auf den Umfang von 1966 begrenzt, die Aufsicht iiber
die Preise und die Gewinnspannen auf alle Waren und Leistungen ausgedehnt,
die Teilzahlungskreditbestimmungen verschirft und die Obergrenze von 17 Pro-
zent pro Jahr, die fiir die Ausweitung der dem privaten Sektor gewidhrten Bank-
kredite zu einem fritheren Zeitpunkt des Jahres 1966 ecingefithrt worden war,
beibehalten.

Gegen Ende 1966 und Anfang 1967 wurde die Kurve der Industrieproduk-
tion zunidchst flacher und dann abwirtsgerichtet, worin vor allem die Abschwi-
chung der Investitionstdtigkeit zum Ausdruck kam. In dieser Zeit blieb die Ein-
fuhr, die im Frihjahr und Sommer 1966 erheblich zuriickgegangen war, auf
einem ziemlich konstanten, aber hchen Niveau. Die Ausfuhr war lebhafter als 1im
Vorjahr, aber das Defizit in der gesamten Zahlungsbilanz behielt einen betriacht-
lichen Umfang, und die Reserven sanken weiter.

Im Friihjahr und Frithsommer zeigte die Industrieproduktion eine gewisse
Erholung, aber im Herbst schwiichte sie sich wieder ab, und am Jahresende war
sie ungefihr ebenso groB wie gegen Ende 1966. Die Verbraucherpreise stiegen
im gesamten Jahr um 615 Prozent {1966: 5,3 Prozent), wihrend die GroBhandels-
preise stabil blieben. Die Lohne scheinen im Verlauf des Jahres erheblich zugenom-
men zu haben. Im Oktober wurde der fiir das ganze Land geltende Mindesttages-
lohn um 14,3 Prozent auf 96 Peseten angehoben, nachdem er im Vorjahr von 60
auf 84 Pescten erhéht worden war.

Der Regierung gelang es, die Ausweitung der Etatausgaben auf rund 13 Pro-
zent zu begrenzen (1966: iiber 21 Prozent). Nicht zuletzt weil sie gréBere
Zahlungen an die nichtzentralen offentlichen Haushalte zu leisten hatte, sank
ihr Nettokreditbedarf im vergangenen Jahr jedoch nur auf 31,0 Milliarden Peseten



(1966: 33,2 Milliarden). Gleichzeitig war thr Wertpapierabsatz aber grofler als
1966, so daB} sie ihre Nettokreditaufnahme bei der Zentralbank auf einen ganz
geringfiigigen Betrag reduzieren konnte.

Die Kreditgewshrung der Kreditinstitute (einschlieBlich der Zentralbank)
an den &ffentlichen Sektor, die weitgehend in Form von Wertpapierkiufen er-
folgte, erhohte sich 1967 um 19,4 Prozent und damit ebenso rasch wie 1966, Die
Ausweitung der Kredite an den privaten Sektor erreichte fast den Plafond von
17 Prozent., Das Geld- und Quasigeldvolumen expandierte um 16 Prozent (1966:
14 Prozent), was unter anderem darauf zuriickzufiihren ist, daf der auBenwirt-
schaftlich bedingte Liquidititsentzug im letzten Jahr geringer war. Im Laufe des
Jahres wurde der Satz, zu dem die Banken ihre Einlagen in Staatspapieren anlegen
miissen, in zwei Etappen von 17 auf 19 Prozent erhght, nachdem er 1966 bereits
von 13 auf 17 Prozent angehoben worden war. Die Banken nahmen wiederum
Kredite bei der Zentralbank auf, jedoch in geringerem Umfang als im Vorjahr,

Im November wurde dic¢ Peseta im gleichen MaBe abgewertet wie das bri-
tische Pfund. Unmittelbar danach wurde eine Reihe von StabilisierungsmaB-
nahmen bekanntgegeben, die hauptsichlich den Verbrauch drosseln und dadurch
den Preisanstieg dimpfen sollten. Unter anderem wurde die Zahl der dffent-
lichen Bediensteten herabgesetzt, ein Preis- und Lohnstop fiir die Zeit bis Ende
1968 beschlossen, eine 10prozentige Gewinnzusatzsteuer fir die meisten privaten
Gesellschaften eingefiihrt und die Mindestanzahlung bei Ratenkrediten um 5 Pro-
zent erhsht, Einige Tage danach, am 27, November, hob die Bank von Spanien
ihren amtlichen Diskontsatz von 5 auf 5°%/5 Prozent an; gleichzeitig wurden die
Sollzinsen der Banken um % Prozent und die Zinsen fiir Sparguthaben um 1 Pro-
zent heraufgesetzt.

Das reale Sozialprodukt wuchs 1967 nur um 314 Prozent (1966: fast 8 Pro-
zent). Die Industrieproduktion scheint jedoch Anfang 1968 expansiv gewesen zu
sein, und die Abwertung solite eigentlich in dieser Hinsicht in Verbindung mit
einer Verbesserung der Zahlungsbilanz einen weiteren Fortschritt bringen. Das
wird aber weitgehend davon abhingen, ob es der Regierung gelingt, die Auswei-
tung der 6ffentlichen Ausgaben und die Preisinflation unter Kontrolle zu halten.

Portugal. Dank einem ausgeprigten Aufschwung der Agrarproduktion und
einem anhaltend raschen Wachstum bei den Dienstleistungen beschleunigte sich die
Ausdehnung des realen Inlandsprodukts im vergangenen Jahr auf 515 Prozent
(1966: 3 Prozent; 1965: 7 Prozent). Andererseits verlangsamte sich die Expansion
der industricllen Erzeugung. Obgleich die Bautitigkeit ziemlich lebhaft war,
gingen die Bruttoanlageinvestitionen, die sich in den letzten Jahren betriachtlich
ausgeweitet hatten, um iiber 10 Prozent zuriick. Dies scheint zum Teil eine Folge
der héheren Kosten gewesen zu sein, die mit dem Lohnauftrieb besonders in der
Industrie verbunden waren. Der anhaltende Anstieg der Verbraucherpreise wurde
bis zu einem gewissen Grade durch die Erholung der Agrarprodukiion gedampfi.

Die ordentlichen und auBlerordentlichen Staatsausgaben erhéhten sich in
der Zeit von Januar bis November 1967 um etwa 18 Prozent, verglichen mit einer
Zunahme von rund 8 Prozent in der entsprechenden Vorjahresperiode. Gleichzeitig



stiegen jedoch die Steuereinnahmen kriftig, da das Steuereinzugsverfahren ver-
bessert wurde und neue finanzrechtliche Bestimmungen erlassen wurden. Infolge-
dessen war der Gesamtiiberschull ungefihr ebenso groB wie 1966.

Die Bankkredite an den privaten Sektor — hauptsachlich in Form der Dis-
kontierung von Handelswechseln — weiteten sich 1967 infolge der Verlangsamung
der Industrieproduktion nur um 734 Prozent aus (1966: 13 Prozent}, Auf der
anderen Seite expandierte das Geld- und Quasigeldvolumen im Zusammenhang
mit dem hoheren Zahlungsbilanziiberschuff um 11 Prozent und damit fast ebenso
stark wie im Vorjahr. Infolgedessen steigerten die Banken thre Wertpapierkiufe,
und auch ihre Kassenhaltung nahm zu, wéhrend sie gleichzeitig ihren Riickgriff
auf Zentralbankkredite verminderten.

Im Sommer 1967 wurden mehrere MaBinahmen ergriffen, um die Leistungs-
fahigkeit des Kreditapparats zu steigern und in gréofferem Umfang Inlandskredite
verfiigbar zu machen. Da die Rezession offensichtlich durch den plétzlichen
Riickruf kurzfristiger Kredite verstirkt worden war, von denen die Industrie
in groBem MaBe abhingt, wurde die Errichtung zentraler Stellen angekiindigt,
die sich der Exportkreditversicherung annechmen und als Evidenzzeniralen fiir
die Finanzinstitute fungieren sollen. Gleichzeitig wurde der Rahmen fiir die Ex-
portfinanzierung mit 6ffentlichen Geldern stark erweitert. Fiir das gesamte Kredit-
system wurden hohere Zinssitze fesigelegt, die allerdings im allgemeinen immer
noch unter den ausldndischen Satzen liegen. Die Bestimmung, daf3 sich das Kapital
jeder inlindischen Gesellschaft zu mindestens 51 Prozent in portugiesischen Han-
den befinden muBl, wurde abgeschafft. Die den Geschiftsbanken vorgeschriebenen
Mindestliquidititssitze filr Sichtguthaben sowie fitr Termineinlagen mit einer
Laufzeit bis zu neunzig Tagen wurden um je 1 Prozent auf 14 bzw. 9 Prozent
gesenkt, wihrend man den Satz fiir lingerfristige Einlagen von 5 auf 6 Prozent
erhohte.

Im letzten Quartal des Jahres war sowohl bei der Ausfuhr wie bei der In-
dustrieproduktion eine gewisse Erholung zu erkennen. Im Bereich der Investitions-
tatigkeit fehlt jedoch noch einiges, bis sie in Ubereinstimmung mit den Wachs-
tumsplinen gebracht worden ist. Im Hinblick auf dieses Ziel senkte die Regierung
Anfang 1968 dic Einfuhrzolle fiir Rohstoffe und Ausriistungsgiiter und fiihrte
fiskalische Anreize zur Forderung der gewerblichen Investitionen ein.

Déinemark. Im ersten Halbjahr 1967 zeigten die Produktion und die Arbeits-
einkommen trotz der Exportabschwichung ein anhaltend starkes Wachstum, da
der Wohnungsbau, der private Verbrauch und die 6ffentlichen Ausgaben expan-
dierten. Der Verbrauchsanstieg beruhte zum Teil auf der Erwartung des fiir den
Monat Juli vorgesehenen Ubergangs von der Umsatzsteuer zu der 10prozentigen
Mehrwertsteuer. Die neue Steuer erfait 80 (statt vorher 40) Prozent des gesamten
Verbrauchs, so daBl man von ihrer Einfilhrung fiir ein ganzes Jahr einen fast ver-
doppelten Ertrag erwartete. Bei einem amtlichen Diskontsatz von 614 Prozent
blicb die Kreditpolitik restriktiv. Fiir die Geschiftsbanken und Sparkassen galt
nach wie vor die Bestimmung aus dem Jahr 1965, daB sie 20 Prozent ihres Ein-
lagenzuwachses auf ein Sonderkonto bei der Nationalbank einzahlen oder zur
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Verbesserung ihrer Nettoauslandsposition verwenden mufiten. Ab Dezember
1966 konnte diese Verpflichtung auch durch Hinterlegung bérsengéngiger Schuld-
verschreibungen mit einer Restlaufzeit von weniger als zehn Jahren bei der Natio-
nalbank erfiillt werden.

Von der Jahresmitte an wurde das Wachstum des Verbrauchs langsamer,
und die Investitionstitigkeit schwiichte sich ebenfalls ab. Die Gewinne waren zu-
nehmend eingeengt worden, aber die Bankkredite, die in der ersten Jahreshilfte
stark expandiert hatten, weiteten sich nun sehr viel langsamer aus, was teilweise
damit zusammenhing, dal} die Banken darauf bedacht waren, ihre Liquiditat wie-
derherzustellen, Die quantitative Begrenzung der Bautitigkeit wurde aufgehoben,
aber der Wohnungsbau wuchs nicht mehr so stark. Andererseits begannen die
Exporte wieder zu steigen, und die 6ffentlichen Ausgaben setzten ihren Aufwirts-
trend fort. In den Monaten vor der Pfundabwertung scheint die Produktion ins-
gesamt jedoch riicklinfig gewesen zu sein, wie aus der zunchmenden Arbeits-
losigkeit zu ersehen war.

Im November folgte Dédnemark der Pfundabwertung auf etwas mehr als
dem halben Wege; die Dollarparitiat der dinischen Krone wurde um 7,9 Prozent
geandert. Dieser Schritt erfolgte zum Teil im Hinblick auf die Bedeutung des bri-
tischen Marktes fiir die danischen Agrarexporte, war aber auch aus anderen Griin-
den nicht unwillkommen. In den letzten Jahren war die Kosteninflation ein ernstes
Problem geworden. In den fiinf Jahren bis 1966 waren die Stundenverdienste
um rund 10 Prozent pro Jahr und damit betrichtlich rascher als die Produktivitit
gestiegen, und der Index der Verbraucherpreise hatte um rund 6 Prozent jahrlich
angezogen. Nicht zuletzt wegen der bestehenden Erwartungen in bezug auf eine
inflatorische Entwicklung hatten die langfristigen Renditen vor der Abwertung
bereits mehrere Jahre lang im Bereich zwischen 8 und 10 Prozent gelegen. Unter
diesen Umstinden erscheint die Abwertung ganz allgemein als ein realistischer
Schritt zur Verbesserung der AuBenhandelsposition.

Infolge der nach der Jahresmitte 1967 verlangsamten Expansion weiteten sich
die Kredite der Geschiftsbanken an die inlindische Wirtschaft 1967 nur um 9 Pro-
zent aus {1966: 15 Prozent). Auf der anderen Seite erhéhten sich, obgleich die
Zahlungsbilanz defizitir war und die Wahrungsreserven sanken, die Einlagen um
11 Prozent. Das ‘beruhte weitgehend darauf, daBl aus dem staatlichen Kassen-
iiberschuf} ein Defizit wurde, welches sich teilweise in der Veranderung der staat-
lichen Guthaben bei der Zentralbank auswirkte. AuBerdem setzte die Zentral-
bank, um den Zinsauftrieb zu miBigen, ihre Staatspapierkiufe fort, die sich zu-
samnmen mit der staatlichen Schuldentilgung auf 1,5 Milliarden Kronen stellten
(1966: 1,0 Milliarden). Die Geschiftsbanken, die 275 Millionen Kronen auf
blockierte Reservenkonten einzahlten und ihre Wertpapieranlagen insgesamt
kaum verinderten, verbesserten ihre Liquidititsposition um iiber 500 Millionen
Kronen, nachdem diese sich 1966 um 650 Millionen Kronen verschlechtert hatte,

Ein Restriktionsprogramm zur Absicherung der Abwertung kam erst nach
und nach zustande. Fiirs erste wurde ein Stop fiir die Handelsspannen verfiigt,
der bis zum Juni 1968 gilt. Am 19. Dezember wurde der Diskontsatz von
6% auf 714 Prozent erhoht und die Stiitzung des Rentenmarktes durch die
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Zentralbank eingestellt. Die Verbraucherpreise stiegen im gesamten Jahr um
10 Prozent — bzw. um 5 Prozent, wenn man den Preiseffekt der Steuerdnderungen
aufler Betracht liBt —, und die Rendite der langfristigen Staatsschuldverschrei-
bungen erhohte sich von rund 9 auf 914 Prozent.

Gegen Ende Februar schlug die Regierung MaBnahmen vor, denen zufolge
das im April beginnende Haushaltsjahr mit einem Kasseniiberschu8 von 450 Mil-
lionen Kronen abschlieBen soll, nachdem sich 1967/68 ein Defizit von 360 Mil-
lionen Kronen ergeben hatte. Zu diesen MaBnahmen gehorten Ausgabenkiirzun-
gen, eine Heraufsetzung der Mehrwertsteuer von 10 auf 1215 Prozent im April,
eine Erhohung der Agrarsubventionen zwecks Begrenzung des Preisanstiegs und
schlieBSlich ein umfassender Preisstop bis November 1968. Unter solchen Um-
standen wurde der Diskontsatz, da auch die Investitionstitigkeit in der Industrie
wieder etwas angeregt werden sollte, im Mirz 1968 von 7% auf 7 Pro-
zent gesenkt.

Norwegen. Nach mehrjihrigem raschem Wachstum gab es Anfang 1967
Anzeichen dafiir, daB die Uberbeanspruchung der Produktivkriifte noch zu-
nehmen wiirde, zumal ein betrichtlicher Anstieg der déffentlichen Ausgaben bevor-
stand. Die Kreditpolitik hatte 1967 das erklirte Ziel, die Ausweitung der von
den Geschifisbanken und Sparkassen gewihrten Kredite auf 1250 Millionen
Kronen und damit auf rund 614 Prozent zu begrenzen (1966: etwa 915 Prozent).
Im Mirz wurden eine Reihe leicht restriktiver MaBnahmen ergriffen; die Behérden
steliten Regierungsprojekte zuriick, staffelten die Kreditgewdhrung der Staats-
banken, beschnitten die Bautitigkeit in bestimmten Bereichen, gestalteten die
Anlage von Geldern auf Investitionsriicklagekonten bei der Bank von Norwegen
attraktiver und verschirften die Bestimmungen fiir Teilzahlungskredite.

Im zweiten Quartal ging die Produktion etwas zuriick, da sich die Auswei-
tung der Investitionen und des Verbrauchs verlangsamte, und im dritten Quartal
blieb sie gedriickt, weil sich nun auch die Ausfuhr abschwichte. Die Zahlungs-
bilanz wies jedoch nach wie vor einen UberschuB auf, da sich der Kapitalzuflu
erhohte. Die Lage am Arbeitsmarkt entspannte sich nicht sehr, und der Lohnauf-
trieb ging weiter,

Vom Friihherbst an war die Produktion wieder expansiv. In dem im Oktober
vorgelegten Haushaltsvoranschlag fiir 1968 ist ein geringeres Wachstum der dffent-
lichen Ausgaben und eine Ausweitung des Uberschusses (vor Beriicksichtigung
der Kredittransaktionen) vorgesehen. Da jedoch die Staatsbanken erheblich mehr
Kredite erhalten sollen, wird der Nettokredithedarf des Staates auf einen gegen-
ither 1967 etwas erhohten Betrag veranschlagt. Im November wurden die Mindest-
liquiditatssitze fiir die Geschiftsbanken und die Sparkassen um 1 Prozentpunkt
angehoben, um die Kreditexpansion zu ziigeln und sie innerhalb der fiir 1967
festgelegten normativen Grenzen zu halten,

Nach der Pfundabwertung kam die norwegische Krone unter einen gewissen
Druck, so daB die Zentralbank eine Zeitlang am Terminmarkt intervenieren
muBlte. Jedoch begannen die Reserven bald wieder zu steigen, und die Termin-
engagements wurden allmihlich reduziert.
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Im Dezember schloB die Bank von Norwegen als StrukturmaBnahme mit
den Kreditinstituten ein Abkommen, durch das die inlindischen langfristigen
Zinssitze von der auflenwirtschaftlichen Entwicklung unabhingiger werden soll-
ten. Die Kreditinstitute verpflichteten sich, vor Anderung ihrer Haben- oder
Sollzingen die Bank von Norwegen zu konsultieren, untereinander keine Verein-
barungen zur Bindung dieser Sitze an den Diskontsatz zu treffen, die — bis dahin
nach vorheriger Ankiindigung verinderlichen — Hypothekenzinssatze auf jeweils
finf bis zehn Jahre zu fixieren und langfristige Investitionen nach Mdglichkeit
mit langfristigen Krediten zu finanzieren.

Im gesamten Jahr 1967 erhohten die Geschiftsbanken und Sparkassen ihre
Kredite an den privaten Sektor um 8§ 4% Prozent und iiberschritten damit betrdcht-
lich den am Jahresanfang festgelegten Plafond. Gleichzeitig ging das Volumen
der Bankkredite an den 6ffentlichen Sektor zuriick, was vor allem an der Verbesse-
rung der Zentralbankposition des Staates lag. Jedoch expandierte, im Zusammen-
hang mit der Erhéhung des Zahlungsbilanziiberschusses, das Geld- und Quasi-
geldvolumen um rund 914 Prozent und damit etwas rascher als vorher. Die empfoh-
lene Obergrenze fiir die Ausweitung der Kredite der Geschiftsbanken und Spar-
kassen zusammengenommen wurde fiir 1968 auf 1750 Millionen Kronen fest-
gelegt; das entspricht ungefahr der Kreditexpansion von 1967.

Schweden. Unter der Wirkung der vorangegangenen Restriktionsmafinahmen
und der Exportabschwichung hatte sich das Wachstum der Nachfrage um die Mitte
des Jahres 1966 etwas verlangsamt. Anfang 1967 gab es im Exportgeschiift wieder
neue Impulse, aber die gewerblichen Investitionen gingen zuriick. In dem im
Januar vorgelegten Haushaltsentwurf fiir das im Juli 1967 beginnende Etatjahr war
vorgesehen, selektiv durch Erhéhung indirekter Steuern und der Pensionsheitrige
den Verbrauch zu beschrinken und durch eine 25prozentige Investitionssteuer die
Bautitigkeit in weniger wichtigen Bereichen zu dimpfen; auf der anderen Seite
wurden einem neuen Industricentwicklungsfonds 500 Millionen Kronen fiir Ratio-
nalisierungs- und Entwicklungsprojekte zur Verfiigung gestellt. Unter solchen Um-
stainden wurde die Kreditpolitik gelockert; im Februar und im Mirz senkte die
Rikshank den Diskontsatz in 2wei Etappen von 6 auf 5 Prozent.

Da die Inlandsnachfrage gedriickt blieck und die Ausfuhr wieder riicklaufig
wurde, beschlossen die Behdrden vom Spitfrilhjahr an neue MaBnahmen, um
der wachsenden Arbeitslosigkeit entgegenzutreten. Die auf blockierten Riksbank-
konten liegenden Investitionsmittel der Industrie wurden in drei Etappen frei-
gegeben — im Mai fiir Bauprojekte und Kiufe von Ausriistungsgiitern, im Ok-
tober fiir Vorratskdufe und im Dezember abermals fiir den Erwerb von Aus-
riistungsgiitern, Die Termine bestimmter §ffentlicher Auftrige wurden vorverlegt,
und bei Gemeindeaufirigen zahlte der Staat eine Subvention von 20 Prozent.
Die Bautirigkeit im dffentlichen Sektor wurde intensiviert und die Forderung des
Wohnungsbaus erweitert, Man gewihrte Befreiungen von der Investitionsabgabe
und bemiihte sich verstirkt um die Umschulung von Arbeitskriften. Der darauf
bernhende Anstieg der offentlichen Ausgaben liefl zusammen mit dem konjunktur-
bedingten Einnahmenausfall das Haushaltsdefizit fiir das Finanzjahr 1967/68 stei-
gen; nach den revidierten Schitzungen wird mit einer Liicke von 3,3 Milliarden



— 82 -

Kronen gerechnet, verglichen mit einem Fehlbetrag von 1,6 Milliarden Kronen
im Jahr vorher.

Dank diesen MaBlnahmen gelang es Schweden im vergangenen Jahr, ein recht
befriedigendes Wirtschaftswachstum zu erzielen. Eine ausgeprigte Erholung im
Wohnungsbau, eine Steigerung der Sffentlichen Ausgaben und ein bescheidener
Anstieg des privaten Verbrauchs hatten das Ubergewicht gegeniiber der Flaute
im Export und bei den privaten Investitionen. Die reale Produktion stieg um
3,6 Prozent, was mehr war als 1966 und fast soviel wie 1965. Jedoch erreichte die
Arbeirslosigkeit einen Umfang, der gemessen an den fritheren Verhiltnissen etwas
groB3 ist.

Das volkswirtschaftliche Kreditvolumen in seiner Gesamtheit erweiterte sich
1967 per Saldo um 17,3 Milliarden Kronen {1966: 12,7 Milliarden; 1965: 10,3 Mil-
liarden}. Die Kreditaufnahme des Staates erhshte sich 1967 kriftig auf 3,0 Mil-
liarden Kronen (1966: 1,3 Milliarden), von denen rund die Hélfte von den Banken
bereitgestellt wurde, deren Forderungen gegen den Staat zu den Liquidititsreserven
rechnen. Die Kreditgewdhrung der Zentralbank an die Regierung nahm weniger
zu als 1966 und bestand iiberwiegend aus Kiufen langfristiger Obligationen. Die
Kreditgewdhrung an den Wohnungsbau, die hauptsichlich auf der Ausgabe von
Hypothekenpfandbriefen beruht, stieg 1967 auf 6,9 Milliarden Kronen (1966:
5,5 Milliarden). Die Kreditaufnahme der Unternehmen, die sich auf 5,8 Milliar-
den Kronen erhohte (1966: 4,6 Milliarden)}, erfolgte wie im Vorjahr zu zwei Dritteln
am Kapitalmarkt., Die liquiden Mittel der Banken nahmen 1967 um 3,1 Mil-
liarden Kronen zu (1966: 1,8 Milliarden), worin hauptsichlich zum Ausdruck
kam, daB ihre Bestinde an Staatspapieren und Hypothekenpfandbriefen wuchsen
und ihre Nettoauslandsposition sich verbesserte,

Im November zog die Riksbank die kreditpolitischen Ziigel kriftig an,
um den Kapitalabfliissen im Gefolge der Pfundabwertung entgegenzutreten.
Nachdem sie in einem einzigen Monat Reserven im Betrage von fast 1 Milliarde
Kronen verloren hatte, wurde der Diskontsatz von 5 auf 6 Prozent erhéht und
fiir die Zentralbankschulden der Geschifisbanken, nsoweit sie 50 Prozent ihrer
eigenen Mittel iiberschreiten, ein Strafzins von 9 Prozent eingefiithrt. AunBerdem
wurde bestimmt, dafl die Banken von ihren Auslandsguthaben nur noch die Hilfte
auf ihr Liquidititssoll anrechnen diirfen, dessen Erfiillung sie von der Pflicht zur
Zahling von Zuschlagszinsen fiir den 25 Prozent ihrer eigenen Mittel iibersteigen-
den Teil ihrer Zentralbankschuld befreit. Zusitzlich erging die befristete Vorschrift,
daf die groBeren Banken 2 Prozent und die kleineren Banken 1 Prozent ihrer Ein-
lagen auf ein Sperrkonto bei der Zentralbank einzahlen miissen. Durch diese Ver-
schirfung der Bestimmungen gegen Jahresende stiegen die Zentralbankschulden
der Geschiftsbanken im gesamten Jahr um 1 Milliarde Kronen. Ein gewisser Kapi-
talriickflull gestattete im Februar die ErmiBigung des Diskontsatzes auf 51, Pro-
zent, und die blockierten Guthaben wurden freigegeben.,

Im Frithjahr 1968 blieb die Konjunkturpolitik vorsichtig. Zwar sollen die
Arbeitsbeschaffungsprogramme intensiviert werden, doch ist im Staatshaushalts-
plan fiir 1968/69 eine Verringerung des Defizits auf 2,7 Milliarden Kronen ver-
anschlagt. Der Einnahmeneffekt der im Steversystem vorgeschenen Anderungen,



die hauptsachlich mit der Einfiihrung eines Mehrwertsteuersystems im Januar 1969
zusammenhingen, soll die Ausgabensteigerung ungefiahr ausgleichen,

Finnland. Die Finnmark wurde im Oktober 1967, knapp 10 Jahre nach ihrer
Abwertung um 28 Prozent, abermals um 23,8 Prozent abgewertet. Die Schwierig-
keiten, die zu diesem Schritt fithrten, gehen, auch wenn sie im vergangenen Jahr
ihren Hohepunkt erreichten, auf einen lingeren Zeitraum zuriick. Sie diirften
hauptsichlich auf der anhaltenden Kosten-Preis-Inflation beruht haben, deren
Intensitit zum Teil der weiten Verbreitung der Indexbindungen zuzuschreiben
war. Das entscheidendste Einzeljahr scheint 1964 gewesen zu sein; von da an sanken
die amtlichen Reserven fast ununterbrochen, obwohl in betrichtlichem Umfang
Auslandskredite in Anspruch genommen wurden.

In den Jahren 1964-1966 stiegen die Stundenverdienste um durchschnittlich
10 Prozent pro Jahr, wobei sich der groBite Zuwachs 1964 mit 13,2 Prozent ergab
(einschlieBlich einer 10prozentigen Teuerungszulage). In denselben drei Jahren
stiegen die Verbraucherpreise in einem Jahrestempo von 614 Prozent. Zwar wiesen
die Exporte 1964 und 1965 eine recht befriedigende Steigerung auf, die aber das
Inflationsproblem méglicherweise noch verschirft hat. Dagegen nahmen die Ein-
fuhren allein 1964 um fast 25 Prozent und in der gesamten Dreijahresperiode um
jahresdurchschnittlich 13 Prozent zu. Nach 1965 erhohte sich die Ausfuhr lang-
samer, und der in den ersten drei Quartalen des Jahres 1967 verzeichnete Anstieg
war ausschlieBlich auf vermehrte Lieferungen nach der Sowjetunion zuriickzu-
fiihren.

Im ersten Halbjahr 1967 blieb die Geldpolitik restriktiv. In dieser Periode
waren die Banken verpflichtet, ihre Rediskontierungen auof einen bestimmten Um-
fang zuriickzufithren. Aulerdem muBten sie bei der Bank von Finnland Sonderein-
lagen nach MaBgabe ihres Mittelzuwachses bilden; diese Regelung diente dazu,
die Wirkung eines Kredits von 300 Millionen Finnmark auszugleichen, den die
Zentralbank im Dezember 1966 dem Staat gewidhrt hatte. Im Juni erhielien die
Banken detaillierte Anweisungen tiber die bei der Kreditgewihrung zu beachten-
den Priorititen. Im vorangegangenen Herbst war auflerdem die Fiskalpolitik
restriktiver gestaltet worden. Das Budget von 1967 sah eine Erhéhung der Kauf-
stener sowie der Einkommens- und Vermégenssteuer vor, Unter dem EinfluB der
geld- und fiskalpolitischen BeschrinkungsmaBnahmen schwichten sich die Pro-
duktivinvestitionen und der Wohnungsban ab, so da} die Produktion im Frihjahr
zuriickging., Zwar sanken auch die Importe, aber da Arbeitslosigkeit auftrat und
der Export stagnierte und zugleich der im vorangegangenen Mirz vereinbarte
IWF-Kredit allméhlich ausgeschépft war, wurde die Finnmark im Herbst abge-
wertet.

Im Zeitpunkt der Abwertung wurde eine Exportabgabe eingefiihrt, deren
Ertrag bis zu seiner Freigabe fiir spezifizierte Investitionszwecke bei der Zentral-
bank blockiert wird; die Abgabe betrug urspriinglich 14 Prozent und wurde
dann stufenweise gesenkt. Ferner wurde beschlossen, vorzeitig die Zolle auf Im-
porte aus EFTA-Lindern abzuschaffen, die Stewern auf Tabak und Zigaretten
zu erhghen und die Preise aller im Lebenshaltungskostenindex beriicksichiigten
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Positionen zu blockieren. Die Kredittitigkeit der Kreditinstitute blieb gedimpft,
was auch mit den Liquidititswirkungen des Zahlungsbilanzdefizits zusammenhing;
sie stieg 1967 insgesamt um 8,4 Prozent, verglichen mit 11,6 Prozent in jedem
der beiden vorangegangenen Jahre.

Der nach der Abwertung vorgelegte Haushaltsvoranschlag fiir 1968 war ins-
gesamt ausgeglichen, obwohl er eine wesentliche Steigerung der Kreditgewéahrung
und der Investitionsausgaben vorsah. Von noch grifierer Bedeutung war, da3 die
Regierung im April 1968 ein umfassendes Stabilisierungsprogramm beschloB, in
dessen Rahmen die Indexbindungen fiir Lohne, Bankeinlagen, neue Staatsanleihen
und die meisten anderen Vertrige beseitigt, dem Anstieg der Lohne und Agrarpreise
Obergrenzen gesetzt und die anderen Preise, die Mieten und die Sollzinsen der
Banken bis Ende 1969 blockiert wurden. Die dffentlichen Ausgaben sollen gekiirat,
die Erginzungshaushalte abgeschafft, die Steverregelungen bis Ende 1969 unver-
indert gelassen und die Emissionen von Staatsanleihen im wesentlichen auf die fiir
die Schuldentilgung benétigten Betrige beschrinkt werden. Auf der anderen Seite
wurden angesichts der verbesserten Zahlungsbilanzaussichten die direkten Zentral-
bankkredite an die private Wirtschaft ausgeweitet, um die Investitionstitigkeit
anzuregen.

QOsteuropa

Das ungewthnlich gute Wetter des Jahres 1966 hatte in den osteuro-
pdischen Lindern eine weit iiberdurchschnittliche Ausweitung der Agrarerzeu-
gung mit sich gebracht, die wesentlich an dem in jenem Jahr verzeichneten
raschen Wachstum der gesamten Giiterproduktion beteiligt war. Fiir 1967 war
daher mit einem geringeren Anstieg der Gesamtproduktion zu rechnen. Trotz
schwierigeren Bedingungen konnte jedoch der Umfang der Agrarproduktion
1967 gehalten werden, und die Industrieproduktion des gesamten Gebietes stieg
um 915 Prozent, verglichen mit rund 8% Prozent in jedem der beiden voran-
gegangenen Jahre, Infolgedessen war die Verlangsamung des Wachstums der
materiellen Produktion iiberraschend gering. Giinstig wirkte sich dabei auch
aus, daf} in der Ausweitung der Industrieproduktion fast allenthalben ein rascherer
Produktivitiesfortschritt eine Rolle spielte, Beschleunigt wuchs die Produktion
von Verbrauchsgiitern, so daB8 das Niveau des realen Verbrauchs wiederum stark
angehoben werden konnte.

Diese Charakterisierung des Fortschritts im gesamten osteuropdischen Raum
gilt besonders fiir die Sowjetunion. Hier iibertraf die Agrarproduktion sogar noch
ein wenig das letztjihrige Rekordergebnis, wobei im einzelnen ein 14prozentiger
Riickgang bei den pflanzlichen Produkten durch ein vermehrtes Angebot von tie-
rischen Erzeugnissen ausgeglichen wurde. Am bemerkenswertesten war jedoch die
10prozentige Steigerung der Industrieproduktion, die damit die héchste Wachs-
tumsrate der sechziger Jahre verzeichnete; bestimmend hierfiir war die Verbesse-
rung der Produktivitit um 7 Prozent (1966: 414 Prozent). Die Engrospreise wurden
1967 so gedandert, daB sich eine weniger unvellkommene Entsprechung zwischen
der Unternehmensleistung und den Gewinnen ergab. Dergestalt konnte das Prinzip
der betrieblichen Unabhingigkeit auf weitere Bereiche der Industrie ausgedehnt
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werden, wobel die Leistungstahigkeit auf der betrieblichen Ebene durch gewinn-
abhingige Anreize gesteigert wird. Diese Anreize miissen jedoch, wenn sie wirksam
sein sollen, als Verbesserung des realen Lebensstandards spiirbar werden, und
dementsprechend tritt die Versorgung der Verbraucher immer mehr in den Vor-
dergrund. Das kam in der letztjdhrigen Produktionsstruktur und im diesjéhrigen
Produktionsplan zum Ausdruck, der vorsieht, daB die Erzeugung von Verbrauchs-
giitern stirker wachsen soll als die Herstellung von Investitionsgiitern, womit
ein altes Prinzip der sowjetischen Planung durchbrochen wurde.

Osteuropdische Volkswirtschaften:
Volkseinkommen, Industrie- und Agrarproduktion

teri N Industrielle Landwirtschafiliche
Materielles Nettoprodukt Sesamiarzeugung Gesamterzeugung
1965 1966 1967 1965 1966 1987 1965 1966 1967
Prozentualer realer Jahreszuwachs
Albanien . . . . 3,0 2,0 7.5 6,4 12,0 12,8 —3,0 15,0 12,0
Bulgartien ., . . . T4l 151 2,0 13,7 12,2 13,4 1,8 14,3 1,0
Deutschland {Ost) 4,4 5,3 5,0 5,2' 6,4" 6,8' . . .
Polen . . . . .. 7,0 742 6,0 9,0 7.4 745 7,7 5,4 2,3
Rumanien . . . . 9,7 9,8 7,5 131 11,7 13,5 6,7 14,0 1,0
Sowfetunion . . . 6,9 7,5 7,0 8,7 8,6 10,0 2,0 2:8 1,0
Tschechoslowakei 3,4 10,8 8,0 79 T4 T4 -39 10,5 3,5
Ungarn , . . . . 1" 8,4 7,0 4,8 6,6 9,1 —5,3 7,9 1,0
Jugoslawien . . . 3,4 8,67 0,3% 8,0 4,0 0,0 —8,1 16,0 —2,0
' Warenproduktion (das heiit ohne Bestandsveridnderungen). # Materielles Bruttoprodukt.

Quelle: UN Economic Commission for Europe, ,,Econemic Survey of Europe in 1967+,

Besonders wichtig ist ein rascherer Produktivititsfortschritt in Ostdeutschland,
weil dort die Zahl der Arbeitskrifie in der Industrie nur langsam wichst. Die
industrielle Expansion konnte in Ostdeutschland 1967 unvermindert fortgefithrt
werden. Dasselbe gilt fiir die Tschechoslowakei, wo nach den Schwierigkeiten der
ersten sechziger Jahre die industrielle Erzeugung in den letzten drei Jahren um
jeweils mehr als 7 Prozent gestiegen ist. In der Tschechoslowakei hingt der kiinf-
tige Fortschritt ganz besonders von dem Ergebnis der jeizigen Wirtschaftsreformen
ab, die weiter reichen als in den meisten anderen osteuropiischen Liandern und
die auf eine gegeniiber dem Auslandswettbewerb offene Form des marktwirtschafi-
lichen Sozialismus abzielen. In vielen Sektoren hat die Planung jetzt nicht mehr
Weisungs-, sondern Orientierungscharakter, und die Unternehmensleitungen
erfreuen sich bei ihren Entscheidungen bereits einer betrichtlichen Unabhingig-
keit. Der im Laufe des Jahres 1967 begonnene Ubergang zu einer neuen Preis-
bildungsbasis wird daher sicher nicht ganz glatt vor sich gehen. Aber er ist ein
entscheidender Schritt in Richtung aunf eine bessere Verteilung der Produktions-
faktoren und auf eine engere wirtschaftliche Integration mit der tibrigen Welt.

In Ungarn, das seine planwirtschaftlichen Prinzipien in diesem Jahr in ver-
gleichbarer Weise dndert, war die industrielle Entwicklung 1967 ermutigend.
Die Produktion stieg um 9 Prozent (1966: 6 15 Prozent), wobei sowoh! die Beschifti-
gung wie auch die Produktivitit iiber das Plansoll hinaus zunahmen, und die
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Produktionsstruktur verbesserte sich mit der SchlieBung teurer Kohlengruben
und mit demn raschen Wachstum der Erzeugung in der Nahrungsmittel- und der
Leichtindustrie. Dagegen war in Polen die industrielle Entwicklung 1967 etwas ent-
tduschend und von derjenigen in anderen Liandern deutlich verschieden. Die
Verbrauchsgiiterproduktion wuchs verlangsamt, und die gesamte industrielle Er-
zeugung nahm weitgehend nur deshalb im fritheren Tempo zu, weil die Zahl der
Beschiftigten stieg, wihrend sich die Produktivitit nur um 3,5 Prozent und damit
weniger verbesserte als im Vorjahr und auch weniger als in den anderen osteuro-
péischen Lindern {mit Ausnahme Jugoslawiens), Beides trug dazu bei, dafl sich
die Verknappung an den Konsumentenmirkten im Laufe des Jahres verschirfie.

Unter den weniger industrialisierten Lindern der Gruppe erhéhten Rumdénien
und Bulgarien ihre industrielle Erzeugung um je rund 1315 Prozent (1966: je rund
12 Prozent). Wiahrend der Produktivitdtsfortschritt in Ruminien groBer war —
er betrug 91, Prozent (1966: 8 Prozent) —, nahm er in Bulgarien rascher zu, nam-
lich von unter 3 Prozent im Vorjahr auf iiber 8 Prozent 1967. Beschleunigt hat
sich die Industrialisierung auch in Albanien, wo die Industrieproduktion um
12,8 Prozent stieg; sie scheint nun nach dem bescheideneren Wachstum wihrend
der ersten Hilfte der Dekade wieder kraftiger geworden zu sein. Dies konnte
zum Teil mit der vermehrten Versorgung mit Agrarrohstoffen zusammenhéangen,
da die landwirtschaftliche Erzeugung 1967 wiederum stark zunahm, so daB sie um
reichlich 25 Prozent iiber dem Ergebnis von 1965 lag.

Im ganzen &stlichen Europa hat die Industrie in den letzten zwei Jahren die
Produktionspline bei weitem iibererfillt. Dies mag damit zusammenhingen,
daB jetzt vermehrt materielle Anreize in Verbindung mit erreichbaren Planzielen
geboten werden; im Zusammenhang damit ist der langerfristige Verlangsamungs-
trend des industriellen Wachstums zum Stillstand gekommen. Die Pladne fiir 1968
sind wiederum insofern maBvoll, als sie im allgemeinen unter den effekiiven
Expansionsraten des letzten Jahres liegen. Von einer dhnlichen MaBigung im
Vergleich zu frither zeugt die Agrarplanung. Diese Planziele sind jetzt aber als
wahrscheinliche Mindestwachstumsraten anzusehen.

In Fugeslawien waren die wirtschaftlichen Ergebnisse 1967 nicht so giinstig
wie in anderen osteuropdischen Lindern. Das materielle Bruttoprodukt weitete
sich praktisch nicht aus, wobel im einzelnen die Agrarproduktion hinter ihrem
Rekordumfang von 1966 zurickblieb und die Industrieproduktion stagnierte, Die
Abschwichung im industriellen Sektor war im wesentlichen wirtschaftspolitisch
bedingt: Sie ging auf die einschneidende kreditpolitische Restriktion zuriick, die
man im zweiten Halbjahr 1966 begonnen und Anfang 1967 verstirkt hatte, um
durch Beschrinkung der Unternehmensliquiditit die Lohndisziplin wiederher-
zustellen, Diese Politik wurde gelockert, sobald die Spannungen 1967 nachge-
lassen hatten, und im Friithjahr 1968 wurden weitere ForderungsmaBnahmen
beschlossen. Bei dem vorhandenen Kapazititsspielraum wird fiir 1968 eine indu-
strielle Expansion von etwa 3-4 Prozent erwartet.

Das iibermiBige Wachstum der Geldeinkommen, die fortschreitende Libera-
lisicrung der FEinfuhr und die langsamere Ausweitung der westeuropdischen .
Mirkte trugen dazu bei, daB sich im jugoslawischen Auflenhandel im letzten
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Jahr das Defizit auf 450 Millionen Dollar erhshte. Da jedoch im Dienstleistungs-
verkehr und bei den Ubertragungen der UberschuB zunahm, vergroBerte sich das
Defizit in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz nur um 12 Millionen auf
60 Millionen Dollar., Dank einem geniigend groBen Aktivsaldo in der Kapital-
bilanz erhshten sich die amtlichen Reserven um 19 Millionen Dollar.

Kanada

Obgleich die Geldpolitik im vorangegangenen Sommer etwas gelockert
worden war, nahm die Produktion im ersten Quartal 1967 ab, da der Woh-
nungsbau und die Vorratsbildung rickldvfig blieben. Im Friihjahr kam es in
diesen beiden Bereichen jedoch zu einer Wiederbelebung, so dafl die Produktion
erneut stieg. Dampfend wirkte dabei allerdings, daB die gewerblichen Investitionen
um diese Zeit abzunchmen begonnen hatten,

Der Konjunkturaufschwung, der um einiges frither als in den Vereinigten
Staaten einsetzte, wurde teils durch die Lebhafiigkeit des Exports, teils durch eine
rechtzeitige Lockerung monetirer und fiskalischer Beschrinkungen gefordert.
Von Januar bis Anfang April senkte die Bank von Kanada ihren Diskontsatz in
zwel Etappen von 51 auf 43 Prozent, und gleichzeitig stellte sie den Banken
reichlich Liquiditit zur Verfigung. AuBerdem hob die Regierung angesichts
der Flaute im Bereich der gewerblichen Investitionen bestimmte Dimpfungs-
malinahmen aus der Haushaltsperiode 1966/67 auf, namlich die Sprozentige
Gewinnsteuer mit Riickvergiitungsberechtigung, die Einschrinkung der Abschrei-
bungsvergiinstigungen und die beim Kauf von neuen Maschinen und Ausriistungs-
giitern zu entrichtende Sondersteuer. Ferner wurde voritbergehend die Hypothe-
karkreditgewahrung der o6ffentlichen Stellen ausgedehnt, und das im Juni vor-
gelegte Budget war seinem Charakter nach leicht stimulierend.

Ber der rickliufigen Investitionstitigkeit der Unternehmen reichte das
Produktionswachstum nicht aus, um das rasch zunehmende Arbeitskriftepotential
zu absorbieren. Infolgedessen erhohte sich die Arbettsiosigkeit im Laufe des Jahres
von 315 auf 41% Prozent. Andererseits stiegen die Verdienste bedeutend rascher
als die Produktivitit; die typische Tariflohnanhcbung betrug 8-9 Prozent. Die
Kosten der Arbeitseinheit erreichten einen Stand, der um 10 Prozent héher war
als dret Jahre vorher, und die Verbraucherpreise (ohne Nahrungsmittelpreise)
zogen stiarker an als 1966.

Dieser Kosten-Preis-Auftrieb fiihrte im Herbst zu neuen Mafnahmen. Von
den letzten Septembertagen an wurde die Geldpolitik restrikiiver gestaltet, was
sich in einem Rickgang der Bankenliquiditit auswirkte, Die Bank von Kanada
erhohie ihren Diskontsatz in zwel Etappen — einmal vor und e¢inmal nach der
Pfundabwertung — von 4% auf 6 Prozent. Ende November legte die Regierung
ein Herbstbudget vor, demzufolge durch Einsparungen und durch Vorkeh-
rungen auf der Einnahmenseite der staatliche Kassenbedarf von 1500 Mil-
lionen Dollar im Haushaltsjahr 1967/68 auf einen halb so hohen Betrag in dem
im kommenden Juli beginnenden Jahr reduziert werden sollte. Jedoch fanden Teile
dieses Programms Anfang 1968 nicht die Billigung des Parlaments, so daB die
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Regierung neue Vorschlige unterbreiten mulite; geplant wurden nun ein voriiber-
gehender 3prozentiger Zuschlag zur Einkommens- und Kérperschaftssteuer sowie
ein beschleunigter Einzug der Korperschaftssteuer.

1967 stiegen die auf kanadische Dollar lautenden Einlagen bei den eingetrage-
nen Banken und der Bargeldumlauf zusammen um 14 Prozent (1966: 6,7 Prozent).
Diese beschleunigte Ausweitung beruhte nicht zuletzt darauf, daBl im Mai das
neue Bankengesetz in Kraft trat, das die Position der Banken gegeniiber anderen
Instituten bei der Mittelbeschaffung verbesserte. Die obere Grenze der Sollzinsen
wurde fiir den Rest des Jahres 1967 von 6 auf 714 Prozent heraufgesetzt und Anfang
1968 ganz beseitigt. Ferner wurden die Banken ermichtigt, Hypothekarkredite zu
gewihren und Schuldverschreibungen auszugeben, die nicht den Kassenreserve-
bestimmungen unterliegen. Entsprechend der Ausweitung ihrer Mittel gewihrten
die Banken mehr neue Kredite, inshesondere Darlehen an die Wirtschaft, und auch
ihre Bestinde an Staatspapieren stockten sie betrdchtlich auf.

Ab Frihjahr 1967 versteifte sich die Lage am Kapitalmarkt zunehmend.
Gewifl war hierfiir weitgehend die Entwicklung in den Vereinigten Staaten be-
stimmend, aber auch die hohen Emissionen des Bundes, die mit seinem wachsen-
den Haushaltsdefizit zusammenhingen, spiclten eine bedeutende Rolle, Insgesamt
war der Nettoabsatz von Anleihen in kanadischen Dollar 1967 um 20 Prozent
groBer als 1966. In der Zeit vom Friihjahr bis zum Jahresende stieg die durch-
schnittliche Rendite langfristiger Staatsanleihen um einen ganzen Prozentpunkt
auf iiber 6% Prozent, '

Die Bekanntgabe des US-Zahlungsbilanzprogramms im Januar 1968 fiihrte
zu einem starken KapitalabfluB aus Kanada und zu erneuten Anspannungen
an den Finanzmérkten. Am 22. Januar wurde der amtliche Diskontsaiz von 6 auf
7 Prozent erhdht. Als indirekte MaBnahme, um den AbfluB kurzfristigen Kapitals
zu verringern, wurden die eingetragenen Banken spiter aufgefordert, keine Swap-
vereinbarungen mehr einzugchen oder zu erneuern, durch die ihre Kunden Ein-
lagen in fremder Wihrung erhielten. Am 7. Mirz gewdhrten die Vereinigten
Staaten Kanada die véllige Freistellung von den im Januar bekanntgegebenen
ZablungshilanzmaBnahmen. Mitte Mirz erhéhte die Bank von Kanada, nachdem
der US-Diskontsatz heraufgesetzt worden war, ihren Satz auf 71 Prozent, und
kurz danach stieg die Rendite langfristiger Staatsschuldverschreibungen auf iiber
6,9 Prozent.

Japan

Der Konjunkturaufschwung, der um die Mitte des Jahres 1965 begon-
nen hatte, wurde 1966 sehr kriftig und setzte sich das ganze Jahr 1967 hindurch
unabgeschwicht fort. In der ersten Jahreshilfte wuchs zwar der Export verlang-
samt, die Inlandsnachfrage dafiir aber beschleunigt, mit den Investitionen als
Spitzenreiter. In dieser Periode verstirkten sich die Anspannungen am Arbeits-
markt, und die Arbeitscinkommen stiegen rasch weiter, Obwohi das Budget
fir das im April 1967 beginnende Etatjahr weniger expansiv als sein Vorginger
war, gingen von ihm wiederum betrachtliche Ausgabenimpulse aus. Bis zum



Sommer wurden keine neuen geldpolitischen MaBnahmen ergriffen, aber der mit
dein Zahlungsbilanzdefizit verbundene Liquidititsentzug hatte eine gewisse
dimpfende Wirkung.

Ab Juli wurde sowohl die Fiskalpolitik wie die Geldpolitik zunehmend restrik-
tiv, Zu jener Zeit wurden bei immer schneller steigenden Staatseinnahmen die
geplanten Emissionen von staatlichen und staatlich garantierten Anleihen um
10 Prozent verringert. AuBerdem wurden die Refinanzierungskontingente der
Grofibanken bei der Zentralbank gekiirzt. Am 1. September wurde der amtliche
Diskontsatz von 5,475 auf 5,84 Prozent angehoben und die Kreditgewihrung der
Banken wieder der Mitte 1965 aufgehobenen Plafondierung unterstelit. Die Auswei-
tung des Volumens der von den GroBbanken gewahrten Kredite wurde im dritten
Quartal auf 95 Prozent und im vierten Quartal auf 85 Prozent des effektiven
Betrages aus der entsprechenden Vorjahresperiode begrenzt. Anfang September
gab die Regierung die zeitliche Zuriickstellung von offentlichen Ausgaben im
Betrage von 310 Milliarden Yen — 7 Prozent der gesamten Offentlichen Aus-
gaben — bekannt,

Infolge dieser MaBnahmen wurde die monetire Expansion in den letzten
Monaten des Jahres 1967 merklich langsamer. Im gesamten Jahr jedoch erhdhten
sich die Geld- und Quasigeldverbindlichkeiten des Bankenapparats um 15,5 Pro-
zent und damit nur wenig schwicher als im Vorjahr (16,3 Prozent}. Diese Zahlen
stimmen fast genau mit denjenigen fiir die Verinderung der Kreditgewihrung
an den privaten Sektor uberein. Die Kreditgewahrung des Bankenapparats an
den 6ffentlichen Sektor nahm, obwohli sie verhiltnismiBig gering war, prozentual
abermals erheblich zu, wihrend die Nettoauslandsforderungen zuriickgingen.

Um die Jahreswende 1967/68, als die Verbrancherpreise beschleunigt stiegen
und das Zahlungsbilanzdefizit groBer geworden war, drohten weitere Schwierig-
keiten durch die Pfundabwertung und das Zahlungsbilanzprogramm der Vereinig-
ten Staaten. In dieser Situation senkte die Bank von Japan im Dezember den
Plafond fiir die Kreditausweitung des ersten Quartals 1968 auf 71 Prozent des
Betrages aus der entsprechenden Periode 1967. Zusitzlich erhghte sie Anfang
Januar den amtlichen Diskontsatz auf 6,205 Prozent. In dem ungefihr um diese
Zeit vorgelegten Haushaltsentwurf fiir 1968/69 ist vorgesehen, die Ausgaben gemes-
sen an dem geschitzten Wachstum des Bruttosozialprodukts etwas weniger steigen
zu lassen. Die Zunahme der Ausgaben in der allgemeinen Rechnung soll auf
11,8 Prozent zuriickgehen {(davor: 16,2 Prozent}, wihrend die Ausweitung in der
Investitions- und Kreditrechnung nur 7,3 Prozent betragen soll (davor: 18,2 Pro-
zent). Auch die Obergrenze fiir staatliche Anleiheemissionen wurde entsprechend
herabgesetzt.

Daf} die Geld- und Kreditlage im beginnenden Friithjahr 1968 angespannter
war, kam in den Zinssitzen zum Ausdruck, Die Rendite fiir Staatsschuldverschrei-
bungen {, Telegraphen- und Telephonanleihen®) befand sich bei rund 8,7 Pro-
zent und damit um rund 114 Punkte iiber ihrem entsprechenden Vorjahresstand.
Tagesgeld wurde zu fast 7,7 Prozent und damit um rund 1,8 Punkte héher gehandelt
als ein Jahr vorher.



IIl. DER INTERNATIONALE HANDELS- UND
ZAHLUNGSVERKEHR

Das Wachstum des Welthandels hat sich im Jahre 1967 verlangsamt. Die
Weltausfuhr in jeweiligen Preisen stieg um 5 Prozent, verglichen mit 10 Prozent
im vorangegangenen Jahr und ebenfalls 10 Prozent im Jahresdurchschniit 1963—
1966. Die geringere Zuwachsrate spiegelte das Nachlassen der Wirtschaftstatigkeit
in einigen wichtigen Industriegebieten wider. Die Verlangsamung war am aus-
gepragtesten bei den Entwicklungslindern, deren Exporte pur um etwa 1,5 Pro-
zent stiegen, gegeniiber einer durchschnittlichen jihrlichen Erhéhung um 7,5 Pro-
zent in den vorangegangenen vier Jahren. Die Wachstumsrate der Weltausfuhr
verringerte sich auch im Verlauf des Jahres deutlich, und zwar von 7,5 Prozent im
ersten Vierteahr (verglichen mit dem entsprechenden Zeitraum von 1966) auf
2,5 Prozent im vierten Quartal.

Der Welthandel

VolumenmiBige
Ausfuhr Einfuhr Verdnderung der

Ausfubr r Eirfukr
1965 | 1986 | 1967 | 1965 | 1966 | 1967 | 1967 gegeniiber 1986

Milliarden US-Dollar Prozent
Industrialisierte Gebiste
Westliches Europa
EWG . . . - v v vt v e e 47,9 52,7| s88,2| 49,2| 53,7| B40] + &5 + 3,0
EFTA . . . . .. oo o 26,6 28,5 29,1 32,2 33,9 as,8 - + 5,0
Sonstige Lander , , . . . . . . 5.1 B,7 6,1 a,8 10,0 10,0 + o,0 -_
i
Woestliches Europa zusammen. . 79,6| 86,9| 9v,4| 90,2| 97,8| 100,7] + 50 + 30
Verginigie Staaten . . . . . . . . 27,6 30,4 21,6 23,2 =2v,7] 2941 + 3,8 + 50
Mamada. . . . . . ... ... .. 8,5 10,0 11,0 8,7 10,2 11,0 + 7,5 + 7,0
dapar . . .. L oL L. o 8,5 9,8 10,5 8,2 9,5 11,7 + 5,0 + 26,0
Sonstige Lander* . ., . . .. .. 5,5 5,9 6,5 7,5 3 78] + 135 + 60
Industrialisierte Gebiele zusammen! 129,6 | 143,0 | 181,00 | 137,8 | 152,a | 160,3]| + 5,5 + 7,0

Entwicklungsgebiete

Lateinamerika . . . . . . . . . .. 10,4 11,0 11,0 8,8 9,7 10,0 + 3,5 + 30
Sonstige Gebiete . ., . . . . . .. 25,4 | 27,4 28,2 28,5 30,5 31,1 + no + 20
Entwicklungsgebiete zusammen . 35,9 38,4) 3%,2| 37,3| 40,2 41,1 + 1,5 + 2,0
Inggesamt® . . ., . .., ., . ... 165,49 | v81,4 | 190,2 | 175,1 | 192,5 | 201,4 + 5,5 + 6,0

' Australien, Neuseeland und Siddafrika. * UmfaBt ungefidhr 90 Prozent des Welthandels, da der Handel von
Planwirtschaftslandern nur insoweit enthalten ist, als er sich in der Einfubr bzw, in der Ausfuhr ihrer Handels-
partner im Westen niederschidgt.

Dem Volumen nach hat sich jedoch das Wachstum der Weltausfuhr weniger
stark abgeschwicht, als es den absoluten Werten nach erscheint, nimlich von
7,5 Prozent im Jahre 1966 auf 5,5 Prozent. Das geht darauf zuriick, daB3 die Aus-
fuhrpreise, die 1966 um 2 Prozent gestiegen waren, im vergangenen Jahr um 1 Pro-
zent sanken. Wihrend die Fertigwarenpreise insgesamt stabil blieben, gingen
diec Rohstoffpreise um 3 Prozent zuriick. Die Abnahme hing weitgehend mit



nachgebenden Preisen fiir Agrarprodukte (ohne FErndhrungsgiiter} zusammen,
und zwar insbesondere von solchen Erzeugnissen, die von entwickelten Lindern
exportiert werden. Die Wollpreise gingen um 15 Prozent zuriick, die Preise fiir
Ole und Fette um 8 Prozent. Demgegeniiber blieben die Preise fir Ernahrungs-
giiter sowohl in den entwickelten Landern als auch in den Entwicklungsgebieten
unverindert. Was die Verdnderung im Verlaufe des Jahres angeht, so blieben die
Warenpreise in den Entwicklungsgebieten gleich, wihrend sie in den entwickel-
ten Gebieten stetig zuriickgingen; hierin spiegelte sich die Abschwichung der
Preise fiir Agrarprodukte {ohne Erndhrungsgiiter) wider. Im letzten Vierteljahr
von 1967 waren die Warenpreise um 6 Prozent niedriger als in der vergleichbaren
Zeit von 1966. Diese Entwicklung kehrte sich im Friihjahr 1968 um.

Im Gegensatz zum Jahre 1966, in dem die Exporte in jeweiligen Preisen aus
Nordamerika und Japan rascher stiegen als die aus Westeuropa, lagen die Zu-
wachsraten in diesen Gebieten im letzten Jahr ndher beieinander. Die Exporte
aus Kanada verzeichneten mit einer Zunahme von 10 Prozent die starkste Be-
schleunigung. Die Ursache hierfiir lag hauptsdchlich in den auBerordentlich
hohen Verkiufen von Automobilen in die Vereinigten Staaten. Die EWG-Linder
und Japan standen an nichster Stelle mit Zunahmen von jeweils knapp 7 Prozent.
Die Exporte der Vereinigten Staaten und der EFTA-Linder stiegen um 4 bzw,
2 Prozent. Die Einfuhr der meisten Industriegebiete erhshte sich langsamer als
im vorangegangenen Jahr. Am ausgeprigtesten war die Verlangsamung in den
Vereinigten Staaten, deren Zuwachsrate, hauptsichlich als Folge einer rezessiven
Entwicklung in der ersten Hilfte des Jahres, von 20 auf 5 Prozent fiel. In Japan
dagegen trieb eine lebhafte Expansion die Einfuhr um 23 Prozent hoch, vergli-
chen mit 16 Prozent 1966.

Die Exporte der aus den Lindern Australien, Neuseeland und Siidafrika
bestehenden Lindergruppe weiteten sich im letzten Jahr um 12 Prozent aus.
Wihrend die neuseelindischen Exporte wegen eines scharfen Riickgangs sowohl
im Volumen der Wollverkdufe als auch bei den Wollpreisen um 7,5 Prozent abnah-
men, stieg die Ausfuhr Australiens um 10 Prozent, da sich das Verkaufsvolumen
an Weizen ungefahr verdoppelte. Die Exporte Siidafrikas, die eine grifere Diffe-
renzierung aufweisen als die der beiden anderen Linder, wuchsen um nahe-
zu 15 Prozent.

Der AuBenhandel zwischen den EWG-Liandern, der im Jahre 1966 um
11,5 Prozent gestiegen war, dehnte sich im vergangenen Jahr, hauptsichlich als
Folge der deutschen Rezession, lediglich um 5,5 Prozent auws. (Die Einfuhr der
Bundesrepublik aus den Partnerlindern ging leicht zuriick, und ihre Gesamtim-
porte sanken um 3,5 Prozent.} Die EWG-Exporte in Drittlinder nahmen um
8 Prozent zu, was praktisch ebensoviel war wie im Vorjahr. Die gesamten Exporte
Deutschlands, Italiens und der Niederlande erhéhten sich um etwa 8 Prozent
und die Belgien-Luxemburgs und Frankreichs um 3 bzw. 4 Prozent. Die Verlang-
samung der Exportzuwachsrate der EFTA-Linder von 7 auf 2 Prozent spiegelte
die Abnahme der britischen Verkidufe um 2 Prozent, in Dollar gerechnet, wider.
In Pfund Sterling gercchnet blieben sie unverindert. Die Exporte der anderen
sechs Linder dehnten sich um etwa 7 Prozent aus, wobei die dinische Ausfuhr
die niedrigste Zunahme zeigte.
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Obgleich der Aufienhandel der OECD-Linder mit den Planwirtschafts-
lindern dem absoluten Werte nach gering blieb — im Jahre 1967 beliefen sich
die Exporte in diese Gebiete auf 6,2 Milliarden Dollar oder weniger als 4,5 Pro-
zent der gesamten Ausfuhr der OECD-Linder —, ist er in den leizten Jahren
rasch gewachsen. Infolge umfangreicher kanadischer Getreideexporte in die Sowjet-
union nnd nach China erhohte er sich im Jahre 1966 um 23 Prozent. Die Getreide-
verschiffungen nahmen zwar im vergangenen Jahr etwa um die Halfte ab. Dem-
gegenilber stiegen jedoch die Verkidufe der EWG-Linder um 26 Prozent, darun-
ter diejenigen in die Sowjetunion um nicht weniger als 66 Prozent. Insgesamt
erhohten sich die OECD-Exporte in diese Gebiete 1967 um 7 Prozent. Es wird
angenommen, daB der Auflenhandel zwischen den Planwirtschaftstindern, der
in der Tabelle auf Seite 90 nicht enthalten ist, im letzten Jahr um etwa 8 Prozent
und damit etwas mehr als 1966 expandierte, als die Preise fiir eine Anzahl von
Waren, die zwischen diesen Lindern gehandelt werden, ermniBigt wurden.

Die Exporte der Entwicklungslinder wiesen zwei auseinanderstrebende
Entwicklungen auf: eine Zunahme der Verkdufe der erdolproduzierenden Linder
um e¢twa 10 Prozent und eine Abnahme der Exporte aller iibrigen Linder um
2 Prozent. Da die Importe der letzteren um ebenfalls 2 Prozent gestiegen sind,
iiberschritt ihr EinfuhriiberschuB, der sich 1966 auf 7 Milliarden Dollar belief,
im vergangenen Jahr vermutlich 8 Milliarden Dollar.

Die folgenden Diagramme erméglichen einen lingerfristigen Uberblick
iiber die regionale Entwicklung des Welthandels. Wihrend die Exporte der EWG-
Lander und Nordamerikas im Jahre 1938 mit etwa 22 Milliarden Dollar anni-
hernd gleich hoch waren, beliefen sich die erstgenannten im Jahre 1967 auf 56 Mil-
liarden Dollar und die letztgenannten auf 42 Milliarden Dollar, so dalBl die EWG-
Exporte am Ende der Zehnjahresperiode zweieinhalbmal so grofi und die der

Ausfuhr, gegliedert nach Handelsraumen

iahtich IIEIJ nach Landern auBerhalb des Gehietes . vierteljahrlich saisonbereinigt,
! {4 nach Landern innerhath des Geobietes auf Jahresbasis
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nordamerikanischen Linder nicht ganz zweimal so grofl waren wie am Anfang. Die
Ausfuhr der EFTA-Lénder stieg um ungefshr vier Fiinftel, von 16 auf 29 Milliar-
den Dollar, In der Zeit von 1958 bis 1967 erhéhte sich der Anteil der EWG-Liander
an der Gesamtausfuhr dieser drei Landergruppen von 38 auf 44 Prozent. Dem-
gegeniiber ging der Anteil Nordamerikas von 35 auf 33 Prozent und derjenige der
EFTA-Linder von 27 auf 23 Prozent zuriick. Der Wachstumstrend, dem saison-
bereinigte Vierteljahreszahlen auf Jahresbasis zugrunde liegen, zeigte von 1963
an in allen drei Gebieten eine steilere Aufwirtsentwicklung. Im Jahre 1967 schlug
er jedoch in den EFTA-Lindern in eine abwirtsgerichtete Entwicklung um.

Im Jahre 1957, dem Jahr, bevor der Vertrag von Rom in Kraft trat, war
der AuBenhandel zwischen den EWG-Lindern bercits weit gréBer als der zwi-
schen den EFTA-Landern, Er belief sich auf 7 Milliarden Dollar, gegeniiber
3 Milliarden Dollar bei den EFTA-Liandern. Bei den EWG-Lindern entfiel etwa
ein Drittel der Gesamtausfuhr auf den Warenaustausch innerhalb der Gruppe
und bei den EFTA-Lindern weniger als ein Fiinftel, Da der Auflenhandel zwischen
den EWG-Liandern rascher zunahm als der zwischen den EFTA-Lindern, belief
er sich zehn Jahre spater auf 25 Milliarden Dollar, gegen 7 Milliarden Dollar bei
den EFTA-Lindern. Im Jahre 1967 entfielen auf den Warenaustausch zwischen
den jeweiligen Mitgliedsliindern bei der EWG 45 Prozent und bei der EFTA
25 Prozent des gesamten Exports. Die Einfuhr der EWG ans Nichimitglieds-
laindern erhohte sich in der Berichtsperiode von 18 auf 31 Milliarden Dollar, doch
nahm ihr Anteil an den EWG-Gesamtimporten von 70 auf 55 Prozent ab. Die Tat-
sache, daB die Abhingigkeit der EFTA-Lénder von der iibrigen Welt weit groBer
blieb, geht daraus hervor, daB der Anteil der Nichtmitgliedslinder an den Gesamt-
importen lediglich von 85 auf 80 Prozent zurlickging, obschon die Einfuhr der
EFTA aus Nichtmitgliedslindern — von 17 auf 28 Milliarden Dollar — praktisch
etwa ebenso stark zunahm wie bei der EWG.

AuBenhandel der EWG und der EFTA 1957-1967
Prozentuale Vertellung sowie Saldo gegenlber Nichtmitgliedsldndern
~===nach bzw. aus Nichtmitgliedslandern nach bzw, aus Mitgliedsléndern
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Im Verlauf des Zeitraums 1957-1967 ducchlief die Handelsbilanz der EWG
gegeniiber Nichtmitgliedslandern drei verschiedene Phasen: eine Verbesserung
gegen Ende der fiinfziger Jahre, als es zu einem Riickgang der Importe kam, eine



Verschlechterung bis 1963 als Folge rasch wachsender Importe und einer Ver-
langsamung des Exportanstiegs, und danach e¢ine stetige Verbesserung, Im Jahre
1967 wies die Handelsbilanz wieder einen UberschuB auf. Demgegeniiber haben
die EFTA-Linder ein strukturelles Defizit gegeniiber Nichtmitgliedslindern, das
die Tendenz zeigte, sich auszuweiten,

In der zusammengefaBten laufenden Rechnung der westeuropiischen Lin-
der ergab sich im vergangenen Jahr an Stelle eines Defizits von 0,55 Milliarden
Dollar ein Uberschuff von 1,2 Milliarden Dollar, Der UberschuB der EWG-Lander
nahm von 1,4 auf 3,9 Milliarden Dollar zu. Demgegeniiber ging das Defizit der
EFTA-Linder von 0,7 auf 1,7 Milliarden Dollar hinauf.

Der Anstieg des Uberschusses der EWG-Liander beruhte hauptsichlich auf
einer Zunahme des deuischen Handelsbilanziiberschusses um 2,3 Milliarden Dollar.
AuBerdem verringerte sich das Defizit der tbrigen Mitgliedslander zusammen um
0,4 Milhiarden Dollar. Andererseits sind die Nettoeinnahmen der EWG aus dem
Dienstleistungsverkehr um 0,2 Milliarden Dollar zuriickgegangen. In der Bilanz
der laufenden Posten Belgien-Luxemburgs und der Niederlande trat an die Stelle
eines Defizits ein UberschuB, was sich in beiden Fillen vor allem aus einer Verringe-
rung der Passivsalden im AuBlenhandel erklirte. In Frankreich und Italien bat
sich die laufende Rechnung im Vergleich zu 1966 verschlechtert. In Frankreich
kam es zu einer Passivierung der Dienstleistungsbilanz, und in Italien erhohte
sich das Handelsbilanzdefizit. Im ersten Quartal von 1968 wurde der UberschuB
der laufenden Rechnung der EWG-Linder fast vollstindig durch langfristige
Kapitalexporte ausgeglichen. Als Folge sehr hoher nichierfaBiter Transaktionen
ergab sich jedoch in der Gesamtbilanz ein UberschuBf von rund 0,5 Milliarden
Dollar.

Hinter dem Anstieg des Passivsaldos der EFTA-Linder im Jahre 1967 um
1 Milliarde Dollar steht die Verschlechterung der britischen Handelshilanz um
1,3 Milliarden Dollar (Einzelheiten hierzu enthidlt Kapitel I}, Sie wurde teil-
weise durch eine Verringerung des AuBenhandelsdefizits der iibrigen sechs Lan.
der um 140 Millicnen Dollar und einen Zuwachs der Nettoeinnahmen der gesam-
ten Landergruppe aus dem Dienstleistungsverkehr und den Ubertragungen in
Héhe von 135 Millionen Dollar ausgeglichen. Hohere Defizite in der laufenden
Rechnung hatten im vergangenen Jahr Dianemark und Norwegen zu verzeich-
nen. Diese Entwicklung hing im Falle Didnemarks in erster Linie mit einem Riick-
gang der Dienstleistungseinnahmen und bei Norwegen mit dem raschen Einfuhr-
wachstum zusammen. Die restlichen vier Linder hatten bessere Ergebnisse als
im Jahre 1966 aufzuweisen. In Osterreich und Schweden nahm das AuBenhandels-
defizit ab, und in beiden Liandern war diese Verbesserung groBer als der Riick~
gang bei den Dienstleistungseinnahmen. In der laufenden Rechnung Portugals
wurde das Defizit von einem Uberschuf abgelsst, eine Entwicklung, die sich vor
allem aus hoheren Einnahmen auf Grund von Arbeiteriiberweisungen ergab.
In der Schweiz schlieBlich ging rund die Hilfte des UberschuBzuwachses
der laufenden Rechnung auwf eine Verbesserung der Handelsbilanz und der
Rest auf einen Anstieg des Uberschusses bei den unsichtbaren Transaktionen
zuriick.



Westeuropdische Lander: Zahlungsbilanzen

Waren- Nettokapitallelstungen
Dienst- Laufende 2 Gesamt-
dahr h(",ggf' leistungen'] Posten {Kapitatimport +) bitanz*
Langfristig | Kurzfristig
Millionen US-Dollar
Belgien-Luxemburg . . . 19668 — 360 | + 268 ) —- 95| — 75 ] + g0 | — 110
1967 — 125 + 340 + 215 - 40 + 175
Deutschland (BR} . . . ., 1968 + 2 8BS —2 780 + 105 — 195 ¥+ 540 + 45D
1967 + 5195 —2780 | + 2415 — 940 — 615 + 90Q
Frankreich. . . . . . .. 1966 — 30|+ TO|+ a0|+ 10f] + =290 + 340
1887 + 85| — 200| — 48|+ 78| — 65| — 38
Halien, . . . . .. ..., 1968 — 995*| + 2 400 + 1405 — 825 — 20 + EE6O
1967 —1120*| + 2 405 + 1 285 — 925 + 15 + 375
Niedarlande . . . . . . . 1966 — 806 |+ 520| — 85|+ B0} ~ 5| — 40
1967 — 485 | + 585 | + TO|— 1865 | + 185 | + &0
EWG zusammen . . 1966 + 895 + 475 + 1370 — 1035 + 865 + 1t 200
1967 + 3620 + 320 + 3 9240 — 2 4865 + 1475
Dénemark . . . . ..., 1966 — 265 | + 205 — &0 + 90 + 30
1967 — 300 ) 4+ 140 | — 180 + 95 — &5
NMorwegen . . . . . .. . 1966 - B850*) + &80 | - 180 | + 1125} + 40 | + 5
1967 —1020*] + 830 — 194 + 345 + 10 + 1685
Osterreich. . . . . .., 1966 - B70°F + 480 | — 190 | + as | + 80 | — 85
1967 — B45¢| + 435 — 110 + 2885 + 50 + =205
Portugal . . . . . . ... 1966 — 330 | 4+ 300 | — A0 |+ V5| + 407 + 115
1967 -~ 315 + 365 + B0 + 120 + s’ + 178
Schweden . . . . . .., 1966 — A5+ 50 | — 265 + 360 + a5
1967 - 178} - 1 — 180 + 155 - 25
Schwelz. . . ... ... 19686 -~ 680¢| + 770 | + 120 - 135 - 15
1267 — 5084 + 915 | + 220 — 108 + 115
Verginigtes Kénigreich . 1966 ~ 410 | + 325 — 85 | — 285 | — 40 | — 410
1967 — 1715 + 3761 — 1340 - K- + 550 — 8565
EFTA zusammen . ., 1966 ~ 3500 | + 2820 | —~ €8O + 435 — 245
1967 — 4 665 + 2955 | —1 711D + 1415 — 295
Finnland. . . . . . ... 1966 — 240*| + 30| — 20|+ sO|+ 18| — 145
1967 — 8o*| + 15| — 185 |+ e5|~ 10|~ 8O
Griechenland . . . . . . 1966 — 728 + 480 — 235 + 220 + 40 + 25
1967 — ©B75*| + 485 — 190 + 170 + 35 + 15
Iand . . ... ...., 1866 — 360% + 313 | — 45 + 120 + 18
1967 — 205*| + 325 | + 30 - 10 + 20
island . . .. ... ... 1966 |[— 8| - 5| - w|+ 15|~ B -
1967 - 50 - - 50 + 20 - 30
Spanien . . . . ... .. 1966 —2000 | +1420 | — 580 ) 4+ 2360 | + 151 — 208
1987 — 1 9200 + 1 320 — 580 + 46¢ | — as - 185
Tdrkel. . . . .. .. .. 1966 — 230*| + 70 — 1860 + 125 _ 35
1967 - 70| + 0| — 100 + 115 + 15
»Obrige" Linder
Zusammen ., . . . . 1986 — 3560 1 +2320 | — 1240 + 9455 - 285
1867 — 3270 + 2215 | — 1055 + 840 — 215
Alle Lander
zusammen. . ., . 1966 — & 165 + 5615 — 550 + 1220 + &70
1967 — 4 315 + 5 490 + 1175 — 210 + 4965
T EinschlieBlich Ubertragungen ¢ Als Differenz zwischen der laufenden Rechnung und der Gesamtbilanz er-
rechnel. EinschliaBlich der nichterfaBien Posten und statistischen Ermittiungstehler. * Verénderung der zen-
tralen Reservepasition und der Nettodevisenposition der Geschaftsbanken. * EinschlieBlich der amtlichen vor-
zeitigen Schuldenriickzahlungen. * EingchlieBlich der multilateralen Abrechnungen und des Restpostens,
¢ Einfuhr cif, 7 EinschlicBlich des Saldos der portuglesischen Dberseagebiete im Yerkehr mit den Landern auBer-
halb der Escudo-Zone. * Nur zentrale Reserveposttion,
Anmerkung: Bei der Umrechnung in Dollar der in Landeswdbrung vorliegenden Daten fir Dinemark, das Ver-
einigte Kénigreich, Finnland, Irland, Island und Sparlien wurden Berichtigungen vorg , die die geschitzten

Auswirkungen der Parltatsand gen herlicksi
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Der Passivsaldo der zusammengefalten Bilanz der laufenden Posten der
sechs Linder auBerhalb der EWG und der EFTA nahm um 200 Millionen Dollar
ab. Bei allen Lindern mit Ausnahme Islands vollzog sich eine Verbesserung ihrer
Handelsbilanz.

Die Kapitalbewegungen hatten im vergangenen Jahr in den drei Linder-
gruppen eine ausgleichende Wirkung. In der EWG kam es zu einem Nettokapital-
abflufl von 2,5 Milliarden Dollar, der zum griéfiten Teil auf langfristigen Kapital-
exporten aus der Bundesrepublik Deutschland und Italien beruhte. Die EFTA-
Linder hatten einen Nettokapitalzuflu von 1,4 Milliarden Dollar zu verzeich-
nen. Die wichtigsten Empfingerlinder waren das Vereinigte Konigreich, Nor-
wegen und Osterreich. Die Nettokapitaleinfuhr der iibrigen sechs Linder belief
sich auf 0,8 Milliarden Dollar, von denen etwa die Hilfte von Spanien importiert
wurde. Insgesamt betrug die Nettokapitalausfuhr der westeuropiischen Liander
210 Millionen Dollar, verglichen mit einer Kapitaleinfuhr von 1220 Millionen
Dollar im vorangegangenen Jahr.

Fiir acht Lander ergeben sich aus dem nebenstehenden Diagramm weitere
Einzelheiten iiber die Entwicklung des Kapitalverkehrs im Verlauf der vergangenen
Dekade. Dieses Diagramm gibt einerseits die Salden der laufenden Rechnung
und des langfristigen Kapitalverkehrs, das heiBit der Grundbilanzen, und anderer-
seits die Salden des kurzfristigen Kapitalverkehrs einschlieBlich des Restpostens
und der Veridnderungen in der Nettodevisenposition der Geschiftsbanken wieder.
Im groBeren Teil der betrachteten Periode tendierten die kurzfristigen Kapital-
bewegungen in den meisten der acht Linder dazu, die Grundbilanz — teilweise
in Reaktion auf die Marktkrifte und teilweise als Folge notenbankpolitischer
MaBnahmen — auszugleichen. In einigen Jahren zu Anfang des Zeitraums be-
wegte sich der kurzfristige Kapitalverkehr in Belgien, der Bundesrepublik Deutsch-
land und Italien jedoch ziemlich in der gleichen Richtung wie der Saldo der
Grundbilanz. Diese Entwicklung laft sich aber mit einigen Sonderfaktoren erkla-
ren, die zu jener Zeit wirksam waren. So hatte Deutschland im Jahre 1960 gleich-
zeitig einen sehr hohen UberschuB in der Grundbilanz und betrichtliche kurz-
fristige Kapitalzufliisse, in erster Linie zu den deutschen Banken, zu verzeichnen,
die auf den verhiltnisméfig hohen Zinssitzen an den inlandischen Geldmirkten
beruhten. Im Verlauf der Dekade nahm der Umfang der kurzfristigen Netto-
kapitalstréme im Verhiltnis zu den Salden der Grundbilanzen zu. In den vergange-
nen Jahren hat der kurzfrisiige Kapitalverkehr daher mehr als friher eine Aus-
gleichsfunktion ausgeiibt und so dazu beigetragen, die Schwankungen der zen-
tralen Wihrungsreserven zu begrenzen.

Frankreich. Im Verlauf der letzten drei Jahre hat sich die Zahlungsbilanz
Frankreichs von einem UberschuB8 von 960 Millionen Dollar in ein geringes
Defizit umgekehrt. Die Veranderung von 1966 gegeniiber 1965 ging iiberwie-
gend auf eine Verschlechterung der Handelshilanz sowie auf eine Schrumpfung
der langfristigen Nettokapitaleinfuhr zuriick. Der Wandel von einem Uber-
schufl von 340 Millionen Dollar 1966 zu einem Defizit von 35 Millionen Dollar
1967 war das Ergebnis eines Wechsels von einem Aktivsaldo zu einem Passivsaldo
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Frankreich: Zahlungsbilanz'
(Verkeht mif den Landern auBerhalb der Frankenzone)

1967
1965 1966
Ganzes ‘ ' | 1 [ m ' W
Millionen US-Dollar
Warenhandel (fob)
Avsfubr , . . . . .o o000 8 2658 8985 | 10135 2 358 2 495 2 585 2 650
Einfuhe . . . . ... 000 L 7 935 9015 9 580 2 375 2 500 2 440 2 600
Saldo des Warenhandels . . . | +330 | — 30 | +166 | — 20| — B | + 155 | + 80
Dienstleistungen
Kapitalertrbge . . . . . . . .. .. + B5 + 9ot +110 | + 30 + 45 | + S5 | + 30
Reiseverkebr . ., . . . . . . .. .. — 3|+ 10| — 20| + 25 | + 75 | —130 | — 2B
Oberweisungen von auslandischen
Arheltgkraften . . . . . . . . .. — 275 - 330 — 380 — 80 — oD — 100 -~ 95
Reglerung . . . . . . . .« . . + 55| + 40 | —128 — - B5 | — &30 | — 50
Sonstige. . . .. - . ... 0. + 295 + 260 + 195 + 15 + 15 +. 70 + 95
Saldo der Dienstleistungen . . | +130 | + 70 | —200 | — 10 | — 10| —185 | — 45
Saldo der laufenden Posten . | + 460 | + 40 | — 45 | — 30 | — 153 | — 30| + 5
Langfrizstige Kapitalleistungen
Privat
Franzdsische Nettokapitalanlagen
imAusland . . . . . . .. ., — 175 — 215 ~— 390 — A5 — 65 — 90 — 170
Ausléndische Nettokapitalanlagen
in Frankreich . . . . .. ... + 535 + 370 + 510 + B0 + 60 + 145 + 160
Privat insgesamt . . . . . . . + 360 | + 155 + 120 + 45| — B + &5 | — 10
Gffentlich . . . . .. . ... ... —250°| —145°| — 45 | — & - — 10| — 28
Saldo der langfristigen
Kapitalleistungen . . . . . . -+ 110 | + 10 + 75 + 40 | —- S| 4+ 45 | — 35
Saldo der Grundbilanz . ., . . + 570 + 50 + 3o + 10 — 20 + 15 — 30
Kurzfristipe Kapitalleistungen,
multilaterale Abrechnungen
und Restposten® , . . . . . .. + 390 | +290 | — &5 + as 4+ 150 | — 45 | — 180
Saldo der Gesamthilanz
(= Saldo der srweiterten
Devisenbilanz} . . . . . . . +960 | +340 | — a5 | + 45 | + 130 | — 30 | — 180
* Auf Zahlungsbasis. ~ * Die Summe der Quartalswerte entspricht nicht den Jahresangaben, da letziere Berichti-
gungen enthalten, die in den Quartalswerten fehlen. ? EinschlieBlich einer vorzeitigen Schuldenrtickzahlung
von 190 Millionen Dollar an die amerikanische Export-Import-Bank. + EinschlieBlich einer vorzeitigen Schulden-

riickzahlung ven 70 Millicnen Dollar an dis Vereini%ten Staaten, = EtnschlieBlich des Transithandels, der frither
teilweige unter ,Einfuhr* oder , Ausfuhr®, zum gréBten Teil aber unter ,,Ubriges Frankengehiet" erfaBt wurde, Die
letztgenannte Position wurde faflengelassen, da die Gesamtbilanz, die varher die iiberseeischan Gebiete der Franken=
zone mitumfaBte, jetzt auf das franzbsische Territorium beschrankt ist.

im Dienstleistungsverkehr sowie von einem Nettokapitalzuflu3 zu einem Netto-
kapitalabfluB3 im kurzfiistigen Kapitalverkehr, Demgegeniiber trat in der Handels-
bilanz an die Stelle eines geringen Defizits ein UberschuB von 155 Millionen
Dollar.

Die Verlangsamung des wirtschaftlichen Wachstums in Frankreich und im
Ausland legte sowohl der Einfuhr als auch der Ausfuhr Ziigel an. Die Importe
aus Lindern aufBlerhalb der Frankenzone nahmen (nach den Angaben der Zoll-
statistik) um 6 Prozent zu, verglichen mit 17 Prozent im vorausgegangenen Jahr.
Die Einfuhr von Rohstoffen ging sogar — um 13 Prozent — zuriick, wihrend



die Fertigwarenimporte um 11 Prozent stiegen. Die Ausfuhr, die 1966 um 11 Pro-
zent zugenommen hatte, erhéhte sich im letzten Jahr nur wm 5 Prozent; die Ex-
porte von Investitionsgiitern wuchsen jedoch um 12 Prozent. Das Handelsbilanz-
defizit gegeniiber den Landern auflerhalb der Frankenzone weitete sich von 905
anf 1080 Millionen Dollar aus. Wihrend der Einfuhriiberschuf im Verkehr
mit den anderen EWG-Lindern um 440 Millionen Dollar stieg, wiesen die Aus-
fuhriiberschiisse gegeniiber den EFTA-Lindern und Osteuropa Zuwichse von
100 bzw. 40 Millionen Dollar auf, was hauptsidchlich auf gréBere Verkiufe nach
dem Vereinigten Konigreich und der Sowjetunion zuriickging. Im AuBenhandel
mit den Lindern der Frankenzone kam es, teilweise als Folge einer scharfen Ein-
schrinkung der Kdufe von algerischem Wein, zu einem Wandel von einem Defizit
zu einem UberschuB im AusmaB8 von 100 Millionen Dollar, Von Mitte 1967 an
nahm die Ausfuhr wieder rascher zu als die Einfubr, und im ersten Vierteljahr
von 1968 war die Handelshilanz dem Gleichgewicht viel ndher als zwdlf Monate
davor.

Der Saldo des Dienstleistungs- und Ubertragungsverkehrs, der seit 1959
stets einen UUberschuBl aufgewiesen hatte, wandelte sich im letzten Jahr zu einem
Defizit von 200 Millionen Dollar. Alle gréBeren Posten mit Ausnahme der Kapital-
ertrige zeigten ecine Verschlechterung. Der Saldo der Regierungstransaktionen,
der 1966 einen UberschuB von 40 Millionen Dollar zu verzeichnen hatte, schlug
als Folge fallender Einnahmen (im Zusammenhang mit der Verlegung des NATO-
Hauptquartiers und dem Abzug von US-Truppen) sowie steigender franzdsischer
Ausgaben im Ausland in ein Defizit von 125 Millionen Dollar um. Auch im Reise-
verkehr kam ¢s zu einem geringen Defizit, wihrend sich der Passivsaldo bei den
Uberweisungen der Gastarbeiter, obgleich er langsamer stieg als im vorange-
gangenen Jahr, auf 360 Millionen Dollar erhéhte.

Die Nettokapitalimporte im privaten Kapitalverkehr waren etwa ebenso
hoch wie im Jahre 1966, wobei sich sowohl die franzésischen Kapitalanlagen
im Ausland als auch die auslindischen Kapitalanlagen in Frankreich betrichtlich
ausdehnten. Die erstgenannten stiegen, vor allem im Zusammenhang mit héheren
Kaufen von auslandischen Wertpapieren, von 215 auf 390 Millionen Dollar.
Die Wertpapiertransaktionen, die zum ersten Mal die Begebung franzdsischer
Anleihen an internationalen Kapitalmirkten enthielten, machten auch einen
groBen Teil der Zunahme der auslindischen Kapitalanlagen in Frankreich von
370 auf 510 Millionen Dollar aus, Da der Uberschufl der Zahlungshilanz im Jahre
1967 verschwand, wurden in diesem Jahr keine vorzeitigen Schuldenriickzahlungen
vorgenommen. Der dffentliche Kapitalverkehr fithrte daher zu einem Mittelab-
fluB von nur 45 Millionen Dollar. Der kurzfristige Kapitalverkehr, der in den
vorangegangenen Jahren mit erheblichen Kapitalzufliissen abgeschlossen hatte,
wies 1967, vor allem infolge hoher privater Goldkiufe in der zweiten Jahreshalfte,
einen Nettokapitalabfluf auf.

Bundesrepublik Deutschland, e Entwicklung der deutschen Zahlungshilanz
wurde im Jahre 1967 vor allem durch zwei Faktoren beeinfluflt: die Abschwi-
chung der Inlandsnachfrage und die darauf folgende Lockerung der Geldpolitik.
Der erste dieser beiden Faktoren filhrte zu einem Anstieg des Ausfuhriiberschusses
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von 2 auf 4,2 Milharden Dollar, dem héchsten Aktivsaldo, der je zu verzeichnen
war. Da sich das Defizit der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz von 1,9
auf 1,8 Milliarden Dollar verringerte, nahm der {UberschuB der laufenden Rech-
nung von 0,1 Milliarden Dollar auf 2,4 Milliarden Dollar zu. Zur gleichen Zeit
fiithrte der Wandel in der inlindischen Geldpolitik zu einer entgegengesetzten
Entwicklung im Kapitalverkehr. Im Bereich der langfristigen Kapitalbewegungen
erhohte sich der NettokapitalabfluB von 0,2 auf 0,9 Milliarden Dollar, wihrend
es bei den kurzfristigen Kapitaltransaktionen zu einer Umkebhr kam, und zwar
von Zuflissen im Betrage von 0,4 Milliarden Dollar zu Abfliissen in nahezu der
gleichen GréBenordnung,

Im Jahre 1967 verringerten sich die Importe um 600 Millionen Dollar bzw.
3,5 Prozent auf 17,5 Milliarden Dollar. Die Abnahme betraf in erster Linie Fertig-
waren, insbesondere Verbrauchsgiiter, deren Einfuhr um 13 Prozent zuriick-
ging. Die Einfuhr von Investitionsgiitern fiel um 2 Prozent, doch hat sich ihr
Anteil am deutschen Markt weiter erhoht, da sich der Inlandsabsatz an Investi-
tionsgiitern um nicht weniger als 7 Prozent verringerte. Gute Ernteergebnisse
schmilerten die Einfuhr von Ernihrungsgiitern um fast 5 Prozent. Auf der anderen
Seite zog die Einfuhr von Rohstoffen insgesamt geringfiigig an. SchlieBlich waren
die Importe von Verteidigungsgiitern um 10 Prozent niedriger als im Vorjahr.
Der grifite Teil des Einfuhrriickgangs vollzog sich in der ersten Hilfte von 1967;
mit der im Herbst einsetzenden Wiederbelebung der Konjunktur begannen die
Importe erneut zu steigen. Im vierten Quartal iibertrafen sie den entsprechenden
Vorjahresstand um 4 Prozent, und im ersten Vierteljahr von 1968 lagen sie um
16 Prozent héher als ein Jahr zuvor, wihrend die Ausfubhr um 12 Prozent zunahm.

Die Ausfuhr stieg im vergangenen Jahr um 1,6 Milliarden Dollar auf
21,8 Milliarden Dollar bzw. um 8 Prozent, gegen 12,5 Prozent im Jahre 1966. Am
ausgeprigtesten verlangsamte sich die Zuwachsrate gegeniiber den Vereinigten
Staaten, niamlich von 25 auf 9,5 Prozent. Im AuBenhandel mit den anderen
EWG-Liandern ging sie von 16 auf 9 Prozent zuriick. Zur groBten relativen
Zunahme kam es im Verkehr mit den Planwirtschaftslindern. Die Exporte in
diese Linder stiegen um 36 Prozent und heliefen sich damit auf 6 Prozent der
Gesamtausfubr. Die Lieferungen an das Vereinigte Konigreich weiteten sich um
11 Prozent aus, wihrend die Exporte in die meisten anderen Linder der EFTA-
Gruppe abnahmen. Die Zuwachsrate der Fahrzeugausfuhr wies die grofite
Schrumpfung auf, nimlich von 9,0 auf 0,5 Prozent. Die Exporte von Maschinen
und Verbrauchsgiitern, die sich im jahre 1966 um rund 15 Prozent ausgedehnt
hatten, erhdhten sich im letzten Jahr um weniger als 10 Prozent.

Das Defizit im Dienstleistungsverkehr nahm von 320 auf 235 Millionen
Dollar ab, Die Nettoausgaben im Reiseverkehr waren um 115 Millionen Dollar
geringer, was den EinfluB der Rezession auf die deutschen Auslandsreisen wider-
spiegelte. Das Defizit bei den Kapitalertrigen war um nahezu 100 Millionen
Dollar hoher als 1966, und die Nettoeinnahmen bei den ,,sonstigen® Dienstlei-
stungen stiegen, hauptsachlich im Zusammenhang mit hoheren Einnahmen von
fremden Truppen und aus dem Transithandel, um 65 Millionen Dollar. Die Ein-
nahmen von fremden Truppen wurden durch Vorauszahlungen fiir amerikani-
sche Lieferungen von Verteidigungsgiitern, die als kurzfristiger Kapitalexport
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Bundesrepublik Deutschland: Zahlungsbilanz’

Warenhandel
Ausfubr ffoby . . . . .. ..,
Einfubr (cify . . . . . ... L.

Saldo des Warenhandels , , .

Dienstleistengen
Reiseverkebr. . . . . . . . .. ..
Kapitalertrige . . . . . . . . . ..
Sanstige. . . . . . . ...

Saldo der Dienstleistungen . .

Obertragungen
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Arbeitskradfte. . . . . . . . . ..
Sonpstige. . . . . .. o 0.

Saldo der Dbertragungen . . .
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Deutsche Nettokapitalanlagen
im Ausland . . .. ... ..
Ausléndische Nettokapitalanlagen
in Deutschland . . . . ., ..

Privat insgesamt . . . . . , .
Offentlich . . . . ... ... ...

Saldo der langfristipen
Kapitalleistungen . . ., . . .

Saldo der Grundbilanz . . , .

Kurzfristige Kapitalleistungen
Privat . . . . . .. .. . ..., .
Oftentlich . . . ... .......
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Kapitalleistungen . . . . , .
Saldo der nichterfaBten Posten und
der statistischen Ermittlungsfehler .

Saldo der Gesamtbilanz
{= Saldo der erweiterten
Devisenbifanz) . . . . . , .

1967 1968

1966 | Ganzes
anze v 1l L v '
Mitionen US-Dallar

20185 | 21 760 5 180 5 475 5178 B 920 5 835
1B 165 | 17 545 4110 4 365 4225 4 845 4 750
+ 1890 |+ 4215 |+ 1080 |+ 1110 |+ 950 4+ 1075 |+ 1 085
—~ T75|— 660|— 115|— 1680 |— 340 |— 55
-—— 405 |— 500 |— 75 |— 115 |— 185 |— 1458
4+ 860 |+ 925|+ 165 |+ 195 |+ 290 |4+ 275
— 320 |— 235 |— 25 |— 0 |— 215 |+ 75 |+ 75
— g30|— 6453 [— 130|— 1130/— 145|— 149Q|— 110
— 235t—1020|— 260 |— 2801— 220|— 260|— 270
— 1568 [— t 565 — 30— 410|— 3685 |— 400 |— 380
+ 105+ 24151+ 665+ ©630|+ 370+ TS50|+ 78O
— 630|— 850{— 185 |— 185 |— 280|— 230|— 455
+ 1055 |+ 300+ 135|+ 25 |+ 120 |+ 20 |+ 40
+ 425 |— 5850 |— B0 |— 160 |— 130 |— 210|— 4156
— 20— 350 |— 45 |— 90 |— F0[— 145 |— 45
— 195 |— 900 |— 85 |— 250|— 200|— 385|— 460
- 20 |+ 1515 |+ 370 |+ 380 |+ 1704+ 395 |+ 320
+ 425 |— 395 |+ 145 |— 70|— 115 |— 356 [+ 10
— 55 |+ 45 |— 20 |— &5 |+ 85 |+ as |+ 45
+ 370|— 3s0|+ 125|— 135 |- 20 |— 320 |+ 55
+ 170|— 288 |+ 225|— 215+ 25 |- 300+ 470
+ 450 |+ 200|4+ 920 |+ 30|+ 175 |— 225|+ 845

' Auf Transaktionsbasis.
dle Verglnigten Staaten.

¢ EinschlieBlich

eingr vorzeitigen Schuldenrickzahlung von 195 Millionen Dollar an

erfaBt werden, kompensiert. Die Ubertragungen beliefen sich auf 1,6 Milliarden
Dollar und wiesen damit die gleiche Hishe auf wie 1966. Da die Anzahl der aus-
landischen Gastarbeiter im Jahre 1967 um mehr als 200 000 zuriickging, ver-
ringerten sich die Uberweisungen um rund 90 Millionen Dollar, Demgegentiber
stiegen die 6ffentlichen Ubertragungen um etwa den gleichen Betrag, wobei im
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einzelnen die Zahlungen an den EWG-Agrarfonds per Saldo um fast 50 Millio-
nen Dollar héher waren als 1966.

Im privaten langfristigen Kapitalverkehr trat an die Stelle des 1966 verzeich-
neten Nettokapitalimports von iiber 400 Millionen Dollar ein Nettokapital-
export von 350 Millionen Dollar. Die Hauptursache hierfiir war eine Abnahme
der auslindischen Kapitalleistungen in der Bundesrepublik um etwa 750 Mil-
lionen Dollar. Die Auflockerung der inlindischen Geld- und Kapitalmirkte zeigte
ihre groBite Wirkung im Bereich der Kreditgewihrung. Die Nettokreditaufnahme
von 335 Millicnen Dollar im Jahre 1966 wurde von Nettorlickzahlungen in Hohe
von 95 Millionen Dollar abgelost. Im einzelnen zahlten die Kreditinstitute, die
1966 100 Millionen Dollar aufgenommen hatten, im vergangenen Jahr 175 Mil-
lionen Dollar zuriick. Die Aufldsung ausldndischer Portfolioanlagen in der Bundes-
republik, die 1966 begonnen hatte, beschleunigte sich im vergangenen Jahr von
85 anf 180 Millionen Dollar, da die Rendite deutscher festverzinslicher Wertpapiere
deutlich unter die Sitze fiel, die aus Furo-Anleihen zu erzielen waren. Die
auslandischen Direktinvestitionen in Deutschland verringerten sich von 835 Mil-
lionen Dollar im Jahre 1966 (einschlieSlich der 180 Millionen Dollar betragen-
den Texaco-Transaktion) auf 610 Millionen Dollar, Ein Teil dieses Zuflusses
beruhte auf der Reinvestition von Gewinnen und auf der Umwandlung frither
gewihrter kurzfristiger Kredite. Die deutschen langfristigen Kapitalleistungen im
Ausland stiegen im letzten Jahr, weitgehend als Folge eines glinstigen Zinsgefalles,
per Saldo auf 850 Millionen Dellar, gegen 630 Millionen Dollar im Vorjahr. Der
NettoabfluB von langfristigem 6ffentlichem Kapital nahm von 620 auf 350 Mil-
lionen Dollar ab. Im Jahre 1966 war er durch eine vorfristige Schuldenriick-
zahlung an die Vereinigten Staaten in Hohe von 195 Millionen Dollar hinauf-
getrieben worden. Insgesamt waren im langfiistigen Kapitalverkehr per Saldo
Kapitalabfliisse von 900 Millionen Dollar zu verzeichnen, verglichen mit fast
200 Millionen Dollar im Jahr zuvor,

Im kurzfristigen Kapitalverkehr wurden die Nettokapitalzufliisse von 370 Mil-
Lionen Dollar durch Nettokapitalabfliisse in fast der gleichen Gréfenordnung
abgelist. Deutsche Wirtschaftsunternehmen, die 1966 Auslandskredite im Betrage
von 430 Millionen Dollar aufgenommen hatten, zahlten im vergangenen Jahr
250 Millionen Dollar zuriick und gewihrten auBerdem fir 140 Millionen Dollar
Kredite an Auslinder. Der Restposten, der zu einem groBen Teil Verinderungen
in der Gewidhrung und Inanspruchnahme von Handelskrediten widerspiegelt,
kehrte sich von einem betrichtlichen Uberschufl in ein Defizit von 265 Mil-
lionen Dollar um. Gemessen an der Verinderung der Wihrungsreserven und der
Devisenposition der Geschiftsbanken erreichte der Aktivsaldo der Gesamtbilanz
1967 eine Hohe von 900 Millionen Dollar. Das war zweimal soviel wie 1966,

Im ersten Quartal von 1968 belief sich der Uberschufl der Gesamtbilanz
auf 845 Millionen Dollar. Das war nicht ganz soviel wie im ersten Vierteljahr
von 1967. Der UberschuBl der laufenden Rechnung in Hohe von 780 Millionen
Dollar wurde teilweise durch langfristige Nettokapitalexporte im Betrage veon
460 Millionen Dollar ausgeglichen, so daB der UberschuB der Gesamtbilanz
zum groBeren Teil auf kurzfristige Nettokapitalzufliisse und den aktiven Restposten,
der im ersten Quartal gewdhnlich sehr hoch ist, zuriickging.
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Italien. Nachdem der Uberschufi der italienischen Zahlungsbilanz im Jahre
1965 mit 1,6 Milliarden Dollar einen Hohepunkt erreicht hatte, fiel er im Jahre
1966 auf 560 Millionen Dollar und im letzten Jahr weiter auf 375 Millionen Dol-
lar zuriick. Das Defizit der Handelsbilanz stieg um 125 Millionen Dollar, und die
hohe private Kapitalansfuhr, die das Jahr 1966 gekennzeichnet hatte, gewann noch
mehr an Gewicht. Im ersten Quartal von 1968 betrug die Kapitalausfuhr 440 Mil-
lionen Dollar, wihrend sich der UberschuB der laufenden Rechnung auf 265 Mil-
lionen Dollar stellte.

Nach den Angaben der Zollstatistik verlangsamte sich die Zuwachsrate der
Einfuhr im vergangenen Jahr von 16 auf 13 Prozent und die der Ausfuhr von 12
auf 8 Prozent, Die Importe von Brennstoffen und Investitionsgiitern standen mit
Zuwichsen von 24 bzw. 19 Prozent an erster Stelle, was im Fall der Investitions-
giiter die Ausweitung der Investitionstitigkeit widerspiegelte. Die Einfuhr von
Verbrauchsgiitern nahm lediglich um 6 Prozent zu. Von Bedeutung war hierfiir
vor allem der Anstieg der Kaufe von Fleisch sowie von Gebrauchsgiitern. Das
Abflauen der Exporte in die ithbrigen EWG-Linder, das hauptsichlich auf einer
Abnahme der Verkaufe nach Deutschland um 5 Prozent heruhte, wurde teil-
weise durch den anhaltenden Nachfragesog aus den EFTA-Lindern und aus den
auBereuropaischen Landern sowie durch die rasche Zunahme der Verkiufe an
die Ostblockstaaten und Jugoslawien ausgeglichen.

{talien: Zahlungsbilanz’

1967 1968
19686
Ganzes ‘ | " | m | v |
Miflionen US-Dollar
Warenhandel
Einfuhricity . . . .. ... .. .. 8 goo 9 280 2 280 2 380 2245 2 385 2 485
Ausfuhr ffob) . . . . .. ... .. 7 6805 8170 1 860 2 080 2 070 2 080 2 345
Saldo des Warenhandels . . . |— 985 |—1120|— 320|— 320|— 1175|— 305|— 140
Dienstleistungen
Relseverkehr . . . . . . . . ..., + 12004 11254+ 145+ 270|4+ BoOO|+ 290+ 183
Uberweisungen von Arbeitskriften
im Ausland . . ., ..., ... .. + 7304+ &80+ 1400+ 85|+ 1804+ 175 |+ 145
Transport . . . . ., .., .. ... + 410 |4+ 445 [+ 85+ 110+ 120+ 120+ 118
Sonstige. . . .. ... ... ..., + g0 l4+ 155 1— 45 1+ as |+ 130 |+ 35 |— 10
Saldo der Dienstleistungen . . |+ 24004 2405 |4+ 3354+ 600{+ 930|+ 540 [+ 405
Satdo des laufenden Posten . [+ 1 405 14 1 288 |+ 15|+ 2804+ T55 |+ 235 |+ 265
Kapitalleistungen
Lanofristige Kapitalloistungen
Privat . . . .., ... ...... — 640|— B70|— 220|— 185|— 165|— 240 |— 385
Offentlich . . . . ........ — 185¢— 5B(+ 5— 80|— 18|+ 5|— =85
Kurzfristige Kapitalleistungen. . . . |~ 20|+ 15 |+ 25 |— 5 - - -] -
Saldo der gesamten
Kapitalleistungen . . . . . — 845 |— 910 |— 260 |— 240 |— 170|— 240 |— 440
Saldo der Gesamibilanz
(= 3aldo der erweiterten
Devisenbilanz) ., . . . . . . + G660 |+ 375|— 245 |+ 40 |+ 585 |— 5|— 175
1 Auf Zahlungsbasits. 2 EinschliaBlich einer vorzeitigen Schuldenriickzahlung an die Vereinlgten Staaten in

Héhe von 145 Millionen Dollar.
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Die Nettoeinnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr hérten im vergangenen
Jahr auf zu steigen. Die Uberweisungen der Gastarbeiter und die Einnahmen
aus dem Reiseverkehr gingen als Folge der abflauenden Konjunktur im Aus-
land und der MaBnahmen, die von anderen Landern ergriffen wurden, um 50
bzw. 75 Millionen Dollar zuriick. Diese Verluste wurden jedoch durch groBere
Ertriage in der Transportbilanz und geringere Zins- und Dividendenzahlungen an
das Ausland praktisch ausgeglichen.

Was die italienischen privaten Kapitalleistungen anlangt, so kam es zu be-
trichtlichen Kiufen auslindischer Wertpapiere, die darauf beruhten, daf die
Wirtschaftspolitik die langfristigen Zinssiatze im Inland verhaltnismiBig niedrig
hielt. Die Direktinvestitionen im Ausland stiegen ebenfalls, wihrend die Kredit-
gewihrung an Awuslinder zuriickging. Die privaten Kapitalleistungen des Aus-
lands beliefen sich auf insgesamt 215 Millionen Dollar. Das waren etwa 45 Mil-
Lionen Dollar weniger als 1966. Wihrend sich bei den Portfolicanlagen ein Um-
schwung im AusmaB von 160 Millionen Dollar von Liquidationen zu Nettokiufen
vollzog, kam es bei den langfristigen Krediten als Folge umfangreicher Riick-
zahlungen durch italienische Kreditnehmer zu einem Wandel in der gleichen
GroBlenordnung, aber in entgegengesetzter Richtung. Die Zufliisse in Form von
Direktinvestitionen und sonstigen Kapitaltransaktionen gingen um 50 Millionen
Dollar zuriick. Der NettoabfluB von éffentlichem Kapital, der im Jahre 1966
durch eine vorzeitige Schuldenrtickzahlung in Héhe von 145 Millionen Dollar
aufgebliht worden war, verringerte sich von 185 auf 55 Millionen Dollar,
In den genannten Angaben, die auf Zahlungsbasis ermittelt wurden, sind
Handelskredite nicht enthalten, die in den vergangenen Jahren vor allem
als Folge des Wachstums der italienischen Exporte, die in der Regel mit
der Gewdhrung von Zahlungszielen verbunden sind, betrichtliche Gro8enord-
nungen angenommen haben. In jedem der vergangenen beiden Jahre iiber-
schritten die Nettokapitalexporte in Form von Handelskrediten 500 Millionen
Dollar.

Niederlande. Der Saldo der gesamten Zahlungsbilanz der Niederlande kehrte
sich wegen eines geringeren Handelshilanzdefizits und gestiegener Einnahmen
im Dienstleistungsverkehr und bei den Ubertragungen von einem Defizit von
40 Millionen Dollar im Jahre 1966 in einen Uberschufl von 60 Millionen Dollar
im vergangenen Jahr um.

Im Jahre 1967 insgesamt verlangsamte sich das Wachstum der Einfuhr
nach den Angaben der Zollstatistik von 7,5 auf 4 Prozent. Die Importe von Roh-
stoffen nahmen um 10 Prozent ab, und die Einfuhr von Investitionsgiitern ver-
langsamte sich krifiig. Trotz den guten Inlandsernten von Weizen und Zucker-
ritben erhohte sich die Erndhrungsgiitereinfuhr um 10 Prozent. Die Exporte setzten
ihren Anstieg im vergangenen Jahr mit einer Zunahme von 8 Prozent fort; die
Verkiufe von Agrarprodukten erholten sich wieder und stiegen um 10 Prozent,
wihrend die Ausfuhr von Maschinen und Fahrzeugen lediglich um 2 Prozent zu-
nahm. Nach Verbrauchslandern gegliedert, stiegen die Exporte in die iibrigen
EWG-Linder um 7 Prozent und damit etwas mehr als im Jahre 1966, wihrend
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Niederlande: Zahlungsbilanz*

1967 1268
1968 | ganzes '
Smees| v [ow | w I
Mililonen US-Dolar
Warenhandel {fob)
Einfuhe . . . . . oL 0L 7 050 7 355 1755 1 845 1 BOO 1 958 1850
Avsfuhr . . . . . . .o o 6 445 6 870 1640 1695 1700 1835 1 860
Salde des Warenhandels . . . —508 | —486 | — 115 | — 150 | — 100 | — 120 | — 9O
Dienstletstungen
Kapitalertrdge . . . . . . . . . . . + 165 + 245 + a5 + 15 + 105 + &0 + 25
Sonstige. . . .. .. .. .. + 355 + 310 + 45 + &80 + &80 + 105 + &0
Saldo der Dienstieistungen . . +520 | +555 | + 90| + 95 | + 185 | + 185 | + &5
Salde der laufenden Posten - 85|+ 70| — 25| —- 85| + B85 | 4+ 65| — 8
Kapitalleistungen
Langfristig
Transaktionen In Wertpapieren
Niederléndische Wertpapiere . + 95 | + 40! + 25 [ — 15! + 35 | — 8| + =
Auslindische Wertpaplere + 88| — 45 | + E|l— 20| — 28581 — &5 47— 30
Bapnken . . . . .. .. ... —_ — 85 _ — 36 — 20 — 10 - 15
Sonstige private Hapitallglstungen - 735B |- 5| — 45| - 5| — 30| + 5| + 18
Offentlich . . . . ... ... .. —~ 25| — 20| — s — — 1| — 5| - s
Saldy der langfristigen
Kapitalleistungen . . . . . . + 50| —185 | — 20| — 78| — 50 | — 20| — 30
Kurzfristig . . . . . . .. ... .. _ 8 + 155 - 5 + &0 + 40 + 70 -
Saldo der gesamten
Kaplitatleistungen , , . . . . + 45 — 10 — 25 — 25 — 10 + 50 — 30
Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der erweiterten
Devisenbilanz} . . . . . . . — 40| + 50| — 50 | — 8Q | + B | + 115 | — 35

%= Auf Zahlungsbasis.

die Ausfubhr in die EFTA-Linder eine Zunahme um 8 Prozent aufwies, nachdem
sie im Jahr zuvor unverandert geblichen war. Die Erhthung der Exporte in die
Gruppe der EFTA-Linder spiegelte 1967 hauptsichlich einen Anstieg der Ver-
kdufe nach dem Vereinigten Kénigreich um 16 Prozent wider. Als Folge dieser
Entwicklung verringerte sich das Handelsbilanzdefizit auf Zahlungsbasis von
605 auf 485 Millionen Dollar.

Die Nettoeinnahmen aus Kapitalertrigen, die im vorangegangenen Jahr
etwas gesunken waren, stiegen im letzten Jahr um 80 Millionen Dollar. Teilweise
ging diese Zunahme auf Zinseinnahmen aus Auslandsanleihen, die am nieder-
landischen Kapitalmarkt begeben worden waren, zuriick. Zum Teil erklirte sie
sich aber auch aus héheren Dividendenertrigen, insbesondere aus den Vereinigten
Staaten, Die Einnahmen aus den iibrigen unsichtbaren Transaktionen behielten
ihren nach unten gerichteten Trend bei. Sie nahmen, unter anderem als Folge
eines Riickgangs der Transporteinnahmen, um 45 Millionen Dollar ab. Hierzu
trugen aber auch eine weitere Verschlechterung der Reiseverkehrsbilanz und eine
Verringerung der Uberweisungen bei, deren Ursache darin lag, da8 die Anzahl
der niederlandischen Grenzginger, die in Deutschland beschiftigt sind, zuriick-

ging.
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Der Saldo der laufenden Posten kehrte sich, auf Zahlungsbasis ermittelt, von
cinem Defizit von 85 Millionen Dollar in einen Uberschu8 von 70 Millionen
Dollar um. Auf Transaktionsbasis zeigte sich die Verbesserung demgegeniiber
in einer Verringerung des Defizits von 200 auf 100 Millionen Dollar. Der Saldo
ist damit noch weit von einem UberschuBl von 200 Millionen Dollar, der 1 Prozent
des Bruttosozialprodukts entspricht, entfernt. Dieses Ziel wird angestrebt, um in
einem solchen AusmaB Entwicklungshilfe gewihren zu kénnen.

Der Nettokapitalexport im langfristigen Kapitalverkehr, der sich im Jahre
1967 auf 165 Millionen Dollar belief, wurde durch kurzfristige Kapitalbewe-
gungen fast vollstindig kompensiert. Die Wertpapiertransaktionen, die 1966 cinen
Zuflu von 150 Millionen Dollar verursacht hatten, waren im letzten Jahr an-
nzhernd ausgeglichen, da Niederlinder verstirkt auslindische Wertpapiere, ins-
besondere amerikanische Aktien, kauften. Wihrend sich die Nettoverkiufe von
auslandischen Wertpapieren im Jahre 1966 auf 55 Millionen Dollar beliefen,
betrugen die Nettokdufe im vergangenen Jahr 45 Millionen Dollar. Die Kaufe
von niederlindischen Wertpapieren durch Auslinder verringerten sich, haupt-
sidchlich deshalb, weil sich die belgischen und Schweizer Anleger zuriickhielten,
von 95 Millionen Dollar auf 40 Millionen Dollar. Wihrend 1966 keine Auslands-
anleihen am niederldndischen Kapitalmarkt begeben wurden, emittierten die
Niederlandischen Antillen im vergangenen Jahr eine Anleihe von 50 Millionen
Gulden (14 Millionen Dollar). Die niederlindischen Direktinvestitionen im Aus-
land erhéhten sich per Saldo um 85 Millionen Dollar, wihrend die langfristige
Nettokreditanfnahme im Ausland um einen dhnlichen Betrag stieg. Die langfristi-
gen Kapitaltransaktionen der Kreditinstitute verdnderten sich von einem Gleich-
gewicht zu einem Kapitalabfluf von 65 Millionen Dollar. Demgegeniiber trat bei
den gesamten kurzfristigen Kapitaltransaktionen an die Stelle einer ausgegliche-
nen Bilanz ein KapitalzufluB von 155 Millionen Dollar.

Belgisch-Luxemburgische Wirtschaftsunion. Die Zahlungsbilanz der Belgisch-
Luxemburgischen Wirtschaftsunion kehrte im vergangenen Jahr zum Uberschul3
zuriick, da das Handelshilanzdefizit sich von 360 auf 125 Millionen Dollar ver-
ringerte. Das Importwachstum kam, unter Zugrundelegung der Zollstatistik,
[967 als Folge der Flaute in der belgischen Wirtschaft (insbesondere der hohen
Lagervorrite} sowie eines Preisriickgangs zum Stillstand. Die Ausfuhr nahm um
3 Prozent zu, verglichen mit 7 Prozent im vorangegangenen Jahr. Wihrend die
Verkaufe nach der Bundesrepublik Deutschland und den Niederlanden sogar
zuriickgingen, weiteten sich die Exporte nach Frankreich und Italien um 13 bzw.
26 Prozent aus. Die Ausfuhr nach Osteuropa setzte ihren raschen Anstieg mit
einer Zunahme von 30 Prozent fort. Die Nettoeinnahmen aus den unsichtbaren
Transaktionen erhéhten sich im Jahre 1967 von 265 Millionen auf 340 Millionen
Dollar, hauptsichlich wegen des griBeren Uberschusses in der Transportbilanz
und bei den Regilerungstransaktionen, der stirker zugenommen hat als das Defizit
im Reiseverkehr.

Die privaten Kapitalbewegungen, die 1966 einen geringen Kapitalabflul auf-
gewiesen hatten, verzeichneten im vergangenen Jahr einen Nettokapitalzuflufl
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Belgisch-Luxemburgische Wirtschaftsunion: Zahlungsbilanz

1967
1966
Ganzes
Jahr 1 ] m ’ v
Millionen US-Dellar
Warenhandel
Einfuhe . . . . . . . . ... 5 690 5 80O 1 380 1 490 1 370 1580
Ausfubr . . e e e S 330 5675 1 370 1 465 1 340 1 500
Saldo des Warenbhandels. . . — 360 — 125 - 10 — 25 - 30 — 60
Dienstleistungen
Transithandel und Veredelung . . . + 270 + 260 + T0 + 80 + 55 + &5
Reiseverkehr . , . . . . . . . .. — a0 — 130 — 10 — 35 — 75 - 10
Transport. . . . . . ... .. .. — + 35 + 10 + 10 + & + 10
Regierung . . . . . .. .. ... + -1 + B0 + 5 + 20 + 25 + 30
Sonstipe . . . .. ... .. ... + B0 + 95 + 20 _ + 40 + 35
Saldo der Dienstleistungen . + 265 + 340 + 95 4 75 + 50 + 120
Saldo der laufenden Posten . — 95 + 215 + 85 + 50 + 20 + 6O
Kapitalleistungen
Offentlich. . . . . ... ... .. — 50 — 140 — &8 — 50 — 45 + 20
Halbdffentlich®* . . . . .. ... . + as + 30 + 35 — 15 + 15 - 5
Privat
Auslindische Nettokapital-
leistungen bm Infand . . . . . + 145 + 285 + 50 + 45 + 95 + 105
Inlandische Nettokapitatleistungen
fm Agsland ., . ., ., .., -~ 180 — 150 — 55 — 30 - 10 — 55
Sonstige . . ., ... ..... + 10 + 1o + 5 —_ — + s
Salda der Kapitalleistungen . — 40 + 45 — 30 — BD + &5 + 70
Salde der nichterfaBfen Posten und
Ermittlungsfehler ., . . . ., ... + 25 — 85 -— 25 + 45 — 110 + 5
Satdeo der Gesamtbilanz
(= Baldo der arweiterten
Devisenbilanz) . . . .. . - 110 + 176 + 30 + 45 - 35 + 135

* fientliche Unternehmen sowie Finanzinstitute des Sffentlichen Sekiors ahne Wahrungsbehérden.

von 155 Millionen Dollar., Diese Umkehr erklirt sich weitgehend aus einem
Anstieg der auslindischen Direktinvestitionen in Belgien-Luxemburg von 140 Mil-
lionen Dollar auf 230 Millionen Dollar, von denen zwei Drittel auf die zweite
Jahreshalfte entfielen. Demgegeniiber nahmen die belgischen privaten Kapital-
leistungen im Ausland von 180 auf 150 Millionen Dollar ab. Da die Regierung
einen Teil threr Auslandsschulden zuriickzahlte, erhohte sich der AbfluB von 6ffent-
lichem Kapital von 50 Millionen Dollar auf 140 Millionen Dollar. Zusammen-
genommen trat bet den erfaBBten Kapitaltransaktionen an die Stelle cines Netto-
kapitalabflusses von 40 Millionen Dollar im Jahre 1966 im vergangenen jahr
ein Nettokapitalzufluf in ungefahr der gleichen GroBenordnung. Dieser Wandel
wurde jedoch durch eine entgegengesetzte Veridnderung des Restpostens im Aus-
mall von 110 Millionen Dollar ausgeglichen. Im ersten Quartal von 1968 schloff
die Zahlungsbilanz, hauptsichlich als Folge einer Verschlechterung der laufenden
Rechnung, mit einem Defizit von 70 Millionen Dollar ab, verglichen mit einem
Uberschuf3 von 30 Millionen Dollar im entsprechenden Vierteljahr von 1967.
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Osterreich. Das Defizit in der &sterreichischen Zahlungsbilanz des Jahres
1966 in Hoéhe von 65 Millionen Dollar wurde im vergangenen Jahr von einem
Uberschufl von 205 Millionen Dollar abgelsst. Diese Entwicklung ergab sich aus
einer betrichtlichen Verringerung des Handelsbilanzdefizits sowie aus umfang-
reichen Kreditaufnahmen im Ausland.

Der wirtschaftliche Stillstand, der mit guten Inlandsernten zusammen-
traf, wirkte sich hemmend auf die Einfuhr aus, die um 1 Prozent zuriickging,
verglichen mit einem Anstieg von 11 Prozent im Jahre 1966. Die Importe von Er-
nihrungsgiitern sowie von Rohstoffen verringerten sich um 12 bzw. 9 Prozent,
wihrend die Einfuhr von Verbrauchsgiitern und chemischen Erzeugnissen um
12 bzw. 10 Prozent expandierte. Zusammengenommen beliefen sich die Importe
im vergangenen Jahr auf 2 365 Millionen Dollar. Die Ausfuhr erhdhte sich um
125 Millionen Dollar, oder 7 Prozent, auf 1 820 Millionen Dollar, Mehr als die
Hilfte dieses Anstiegs entfiel auf Verkiufe an die iibrigen EFTA-Linder, wobei
die Exporte nach dem Vereinigten Ké&nigreich mit einer Zunahme von mehr als
40 Prozent ein steiles Wachstum aufwiesen. Im Verkehr mit den osteuropiischen
Lindern kam es ebenfalls zu einer weiteren Ausdehnung der Exporte. Demgegen-
iiber nahmen die Lieferungen in die EWG-Linder um 2 Prozent ab. Hierin spie-
gelte sich der Riickgang der Exporte nach Deutschland und Belgien wider. Per
Saldo ergab sich aus diesen Verinderungen eine Verringerung des Handels-
bilanzdefizits von 670 auf 545 Millionen Dollar.

Die Nettoeinnahmen aus den Dienstleistungen und den unentgeltlichen
Leistungen sanken im vergangenen Jahr, hauptsichlich als Folge eines Riickgangs
der Fremdenverkehrseinnahmen um 30 Millionen Dollar, von 480 auf 435 Millio-
nen Dollar. Dabei ging die Verschlechterung der Reiseverkehrsbilanz weniger
auf eine Verringerung der Einnahmen von ausiindischen Touristen in Osterreich
als vielmehr auf einen raschen Anstieg der Ausgaben dsterreichischer Reisender
im Ausland zuriick. Die Kapitalertragszahlungen an das Ausland haben sich
ebenfalls etwas erhoht,

Der langfristige NettokapitalzufluB betrug im vergangenen Jahr 265 Mil-
lionen Dollar, verglichen mit 35 Millionen Dollar im Jahre 1966 und einem friihe-
ren Héhepunkt von 120 Millionen Dollar im Jahre 1958, Die Nettokreditaufnahme
der offentlichen Stellen belief sich auf insgesamt 115 Millionen Dollar, gegeniiber
Nettoriickzahlungen von 35 Millionen Dollar im Jahre 1966. Zudem kletterte
die Kreditaufnahme des privaten Sektors, vor allem fiir die Elektrizitidtswirtschaft
und den Strafenbau, auf 150 Millionen Dollar; sie hat sich damit mehr als ver-
doppeli. Im ersten Vierteljahr von 1968 belief sich die langfristige Nettokapital-
einfuhr auf 90 Millionen Dollar und war damit zweimal so hoch wie im entspre-
chenden Quartal von 1967. Sie ging damit auch tber das Defizit der laufenden
Rechnung in Héhe von 80 Millionen Dollar hinaus. Da es im kurzfristigen Kapital-
verkehr ebenfalls zu Mittelzufliissen kam, war die Gesamtbilanz mit 50 Millio-
nen Dollar aktiv,

Schweiz, Die Verlangsamung des binnenwirtschaftlichen Wachstums, die sich
im Jahre 1966 in einem UberschuB der Ertragshilanz von 120 Millionen Dollar
niedergeschlagen hatte, dauerte im vergangenen Jahr an und trieb den Uberschuf,
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zusamimen mit steigenden Einnahmen in der Bilanz der Dienstleistungen und
Ubertragungen, auf 220 Millionen Dollar hinauf. Der Kapitalverkehr, der erst-
mals nicht mehr die Devisenposition der Banken enthilt, wies einen Nettokapital-
export von 105 Millionen Dollar auf, und der Uberschu3 der Gesamtbilanz belief
sich auf 115 Millionen Dollar.

Das Handelsbilanzdefizit, das bereits in den beiden vorangegangenen Jah-
ren gesunken war, verringerte sich nochmals; im Jahre 1967 nahm es von 650 auf
595 Millionen Dollar ab. Die Importe weiteten sich lediglich um 4 Prozent aus,
verglichen mit 7 Prozent im Jahre 1966. Wihrend die Kiufe von Investitions-
giitern unverdndert blieben, nachdem sie im Jahre 1966 um 10 Prozent gestiegen
waren, erhéliten sich die Importe von Konsumgiitern mit 9 Prozent wesentlich
mehr als im vorausgegangenen Jahr. Etwa 40 Prozent dieses Anstiegs entfielen
auf Bekleidung und Automobile. Die Zuwachsrate der Exporte verringerte sich
ebenfalls, und zwar von 10 auf 7 Prozent. Die Ausfuhr in die EWG-Liinder verharrte
nahezu auf ithrem Vorjahresstand; eine Sprozentige Abnahme der Verkdufe nach
Belgien-Luxemburg, Deutschland und den Niederlanden wurde durch erhéhte
Lieferungen nach Frankreich und Italien ausgeglichen. Demgegeniiber dehnten
sich die Exporte in die¢ EFTA-Linder um 18 Prozent aus; dabei erhéhten sich die
Exporte in das Vereinigte Konigreich um volle 23 Prozent. Im Vergleich zum
vorangegangenen Jahr war die saisonbedingte Verringerung des Auflenhandels-
defizits im vierten Quartal weit stirker ausgeprigt. Da die Importe fast ganz zu
steigen aufgehort hatten, wihrend sich das Ausfuhrwachstum im Gefolge c¢ines
Wiederanstiegs der Verkdufe nach Deutschland beschleunigte, belief sich der
Passivsaldo lediglich auf 43 Millionen Dollar. Im ersten Vierteljahr von 1968
belebte sich die Einfuhr wieder, und der Importiiberschul nahm auf 150 Mil-
lionen Dollar zu, was allerdings immer noch 35 Millionen Dollar weniger waren als
in der vergleichbaren Zeit von 1967.

Die Nettoeinnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr haben nach den vor-
liegenden Schitzungen von 770 auf 815 Millionen Dollar im Jahre 1967 zugenom-
men. Von Bedeutung hierfiir waren die wachsenden Einnahmen aus dem Reise-
verkehr (die weniger einen Anstieg in der Zahl der Ubernachtungen als hhere
Ausgaben pro Kopf widerspiegelten) und steigende Kapitalertragseinnahmen aus
dem Ausland.

Tm Kapitalverkehr erhéhten sich die Nettokapitalabfliisse bei den statistisch
erfaBten Transaktionen von 170 auf 400 Millionen Dollar. Der Nettoabsatz von
am Schweizer Kapitalmarkt begebenen Auslandsanleihen nabhm von 100 auf
165 Millionen Dollar zu, und die genehmigten Auslandskredite der Banken stiegen
von 70 auf 235 Millionen Dollar. Gleichzeitig kam es jedoch zu Nettodevisen-
zufliissen aus nichterfaBten Transaktionen in Héhe von 300 Millionen Dollar.
Die hohen Mittelzufliisse in die Schweiz standen teilweise mit der ungewissen
Situation des Pfundes im Zusammenhang.

Schweden. Das nach wie vor schwache wirtschaftliche Wachstumn schlug sich
im Jahre 1967 sowohl in der laufenden Rechnung — wo der Einfuhriiberschufl
schrumpfte — als auch im Kapitalverkehr nieder, der einen geringeren Mittelzu-
fluB aufwies. Wiahrend es im Jahre 1966 sowohl im privaten als auch im éffentlichen
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Bereich zu auBlerordentlich hohen Kapitalimporten gekommen war, nahmen die
privaten Kapitalzufliisse im vergangenen Jahr von 130 auf 55 Millionen Dollar
ab, wobei sich der groBite Teil des Riickgangs in der ersten Jahreshilfte vollzog.
Obschon der schwedische Kapitalmarkt weiterhin fiir auslindische Kreditnehmer
geschlossen ist, wurden im Jahre 1967 cinige Ausnahmen fiir Kreditnehmer aus an-
deren skandinavischen Lindern zugelassen, und im Herbst wurde eine 75-Millio-
nen-Schwedenkronen-Anleihe (14,5 Millionen Dollar} der Weltbank begeben. Im
offentlichen Bereich wurden Zufliisse in Hohe von 25 Millionen Dollar durch
Netioriickzahlungen im Betrage von 5 Millionen Dollar abgeldst. Und schlieBlich
verringerte sich der UberschuBl im Restposten von 200 auf 100 Millionen Dollar.
Von diesem Posten, der einen strukturellen UberschuB aufweist, ist bekannt,
daB er den Ausgleichsposten fiir eine Unterbewertung der Einnahmen aus dem
Waren- und Dienstleistungsverkehr, Kreditgewihrungen an Werften und sonstige
Handelskredite enthalt. Der gesamte Riickgang im Jahre 1967 beruhte vermutlich
auf diesen sonstigen Handelskrediten, bei denen sich in der zweiten Jahreshilfte,
als dic Ungewifiheit iiber eine mogliche Abwertung der schwedischen Krone zu
beschleunigten Einfuhrzahlungen fithrte, ein Wandel von Nettozufliissen zu
Nettoabflissen vollzog. Diese Entwicklung scheint sich im ersten Vierteljahr von
1968 wieder umgekehrt zu haben, als das Defizit der laufenden Rechnung in Héhe
von 145 Millionen Dollar fast vollstindig durch Kapitalimporte ausgeglichen
wurde.

Der UberschuB im Dienstleistungsverkehr, der seit Anfang der sechziger
Jahre standig rasch geschrumpft war und sich 1966 auf 50 Millionen Dollar belau-
fen hatte, verschwand praktisch im vergangenen Jahr. Dabei hat vor allem eine
weitere kriftige Zunahme der Nettoausgaben im Auslandsreiseverkehr, die 180 Mil-
lionen Dollar betrug, eine Rolle gespielt. Die Einnahmen aus der Seeschiffahrt
und aus Kapitalanlagen im Ausland blieben nahezu unverindert.

Da die Einfuhr, verglichen mit der Ausfuhr, die sich um 6 Prozent erhohte,
lediglich um 2,5 Prozent stieg, nahm der Einfuhriiberschufl von 315 auf 175 Mil-
lionen Dollar ab. Die Einfuhr von Rohstoffen sowie von Ernidhrungsgiitern ver-
ringerte sich um 11 bzw. um 1,5 Prozent, was im Fall der Rohstoffe eine Verlang-
samung des Produktionsanstiegs und im Fall der Ernihrungsgiiter die guten In-
landsernten widerspiegelte. Die Ausfuhr von Rohstoffen nahm gleichfalls ab, doch
dehnten sich die Exporte von Fertigwaren um 9 Prozent aus.

Norwegen. Nachdem die Zahlungsbilanz Norwegens im Jahre 1966 ausge-
glichen gewesen war, wies sie im Jahre 1967 einen Uberschu8 von 165 Millionen
Dollar auf. Die Verinderung ging auf groBe Kapitalzufliisse und wachsende
Frachteinnahmen zuriick, die die Verschlechterung der Handelsbilanz mehr als
ausglichen.

Die Einfuhr erhohte sich um 340 Millionen Dollar auf 2 770 Millionen
Dollar. Uber die Hilfte des Zuwachses erklirte sich aus htheren Schiffslieferungen,
deren Anteil an den Gesamteinfuhren im vergangenen Jahr von einem Siebentel
auf ein Fiinftel stieg. Gleichzeitig expandierte die Ausfuhr von Schiffen auf 210 Mil-
lionen Dollar und damit nahezu auf das Doppelte. Die sonstigen Exporte erhhten
sich um 5 Prozent auf 1 540 Millionen Dollar. Die Verkdufe von Fisch und anderen
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wichtigen Erzeugnissen nahmen ab, wihrend die Ausfuhr von Maschinen, Eisen
und Stahl sowie von Papier betrichtlich zunahm. Im ersten Vierteljahr von 1968
fiel die Einfuhr von Schiffen auf einen besonders niedrigen Stand, und die laufende
Rechnung wies infolgedessen einen Uberschuf8 von 30 Millionen Dollar auf.
Auflerdem kam es zu einem Kapitalzuflu von 30 Millionen Dollar,

Die Emnahmen aus der Seeschiffahrt erhéhten sich im Zusammenhang mit
dem Nahostkrieg von 650 auf 800 Millionen Dollar. Nachdem die Frachtraten
im Jahre 1966 und in der ersten Hilfte von 1967 zuriickgegangen waren, wurden
sie durch die SchlieBung des Suezkanals Anfang Juni hinaufgetrieben. Die Charter-
raten fiir norwegische Tanker waren in der Zeit von Juni bis Oktober dreieinhalb-
mal so hoch wie in den ersten fiinf Monaten des Jahres. Die Aufwirtsbewegung
der Trockenfrachtraten war demgegeniiber viel weniger scharf ausgeprigt. Beide
Gruppen von Frachtraten fielen gegen Ende des Jahres wieder.

Mit 190 Millionen Dollar war das Defizit der laufenden Rechnung im ver-
gangenen Jahr lediglich um 30 Millionen Dollar gréfler als im Jahre 1966. Es
wurde durch einen langfristigen Nettokapitalimport von 345 Millionen Dollar
mehr als ausgeglichen. Die Kreditaufnahme des privaten Sektors im Ausland,
hauptsiachlich der Reedercien, dehnte sich von 160 auf 260 Millionen Deollar
aus, und die Direktinvestitionen in Norwegen nahmen um mehr als das Doppelte
auf 70 Millionen Dollar (netio} za. Demgegeniiber zahlte die 6ffentliche Hand
in verstirktemm Umfang Auslandskredite zuriick.

Finnland. Die zur Bekimpfung des inflatorischen Drucks ergriffenen MafG-
nahmen zeigten im Jahre 1966 die ersten Ergebnisse, als der EinfuhritberschuB
mit 240 Millionen Dollar nur ganz geringfiigig hoher war als im Jahr zuvor.
Obgleich das Handelshilanzdefizit sich in den ersten neun Monaten des Jahres
1967 auf 135 Millionen Dollar ermifBigte, verglichen mit 190 Millionen Dollar
in der entsprechenden Vorjahreszeit, hielt das grundlegende Ungleichgewicht
der finnischen Handelsbhilanz weiter an, Da die bis dahin angewendeten restriktiven
MaBnahmen bereits zu einer Verringerung der Investitionen, einer Verlangsa-
mung der Produktionstitigkeit und wachsender Arbeitslosigkeit gefithrt hatten,
erschien eine weitere Verschirfung der Restriktionen nicht annehmbar. Die Finn-
mark wurde daher am 12. Oktober 1967 um 23,8 Prozent abgewertet. Um einen
Aufirieb von Preisen und Kosten zu verhindern und Abwertungsgewinne weg-
zusteuern, wurde am 21. Oktober eine Exportabgabe eingefiihrt. Sie soll bis Ende
1969 in Kraft bleiben. Doch wird der Satz von 14 Prozent, der von den finnischen
Exporteuren zu zahlen ist, schrittweise ermdBigt. AuBerdem wurde beschlossen,
die Zollsenkungen gegeniiber den EFTA-Lindern zu beschleunigen.

Die Finfuhr blieb in den ersten neun Monatenr von 1967 gegenitber dem ent-
sprechenden Zeitraum von 1966 unverindert. Wihrend die Einfuhr von Roh-
stoffen sowie von Investitionsgiitern um 1 bzw. 3 Prozent zuriickging, wuchsen
dic Importe von Brennstoffen sowie von Verbrauchsgiitern um 7 bzw. 3 Prozent.
Die Ausfuhr stieg um 6 Prozent, hauptsidchlich als Folge einer 30prozentigen
Zunahme der Verkdufe von Erzeugnissen der Metallindustrie und des Maschinen-
baus. Andererseits verharrten die Exporte der Papierindustrie auf ihrem Vorjahres-
stand, wihrend die Ausfuhr der Holzindustrie und von Agrarprodukten um 4,5
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Finnland: Zahlungsbilanz

dJanuar bis September | Oklober bis Dezember Ganzes Jahr
1966 1967 1966 I 1967 1966 1967
Millionen US-Dollar
Warenhandel
Einfubr (cify . . . . . ... .. .. 1250 1250 430 430 1 730 1 680
Ausfubr{feb} . . . . ... .. .. 1060 1116 430 388 1 430 1 500
Saldo das Warenhandels . . . | — 180 — 135 — 80 — 45 — 240 — 180
Dienstleistungen
Transport . . . . . . . . . + 75 + 90 + 25 4+ 15 + 100 + 105
Kapitalertrdge . . . . . . . . . . . — 25 — 50 —- 10 — 1 — 45 — B0
Semstige. . . . . ... .. ... — 20 — 25 - 5 - & — 25 — 30
Saldo der Dlenstleistungen . . + 20 + 15 + 10 —_ + 30 + 15
Saldo der laufenden Posten .| — 170 — 120 — 40 — 45 — 210 — 165
Kapitalleistungen
Langhistio . . . . . . . ... ... + 35 + 80 + 15 + 15 + BO + 98
Kurzfristig . . . . . .. .. .. .. + G0 + 20 — 45 — 30 + 15 — 10
Saldo der Kapitalleistungen . . + o5 + 100 - 30 -~ 15 + 65 + B85
Saldo der Gesamtbilanz
{= Saldo der erwsiterten
Devisenbilanz) . - . . . . . — 75 — 20 — 70 — &0 — 145 — B8O

bzw. 10 Prozent zuriickging. Gleichzeitig verschlechterten sich die Terms of trade
— im Zusammenhang mit einem Anstieg der Durchschnittswerte der Einfuhr —
um 5 Prozent, und im vierten Quartal waren sie um 9 Prozent unglinstiger als in
der vergleichbaren Periode von 1966. In den Volumenzahlen des letzien Quartals
hat sich der Einflufi der Abwertung noch nicht niedergeschlagen, da die Lieferun-
gen in dieser Periode auf frither abgeschlossenen Vertrigen beruhten.

Was die Zahlungsbilanz fiir das Jahr 1967 insgesamt anlangt, so hat sich das
Defizit der Handelsbilanz von 240 auf 180 Millionen Dollar verringert. Auf der
anderen Scite verursachten hdhere Zinszahlungen an das Ausland eine Schrump-
fung des Dienstleistungsiiberschusses von 30 auf 15 Millionen Dollar. Mehr als
die Hilfe des 165 Millionen Dollar betragenden Defizits in der laufenden Rechnung
wurde durch Kreditaufnahmen im Ausland ausgeglichen. Die langfristige Netto-
kapitaleinfuhr erhéhte sich von 30 auf 95 Millionen Dollar. Fast der ganze An-
stieg stand mit der Begebung von drei Anlethen im Gesamtbetrag von 39 Millionen
Dollar {davon zwei Regierungsanleihen und eine Anleihe der Hypothekenbank
von Finnland) im Zusammenhang, Im Bereich der kurzfristigen Kapitalbewegun-
gen wurden die Nettokapitalimporte von 15 Millionen Dollar durch Nettokapital-
exporte in Héhe von 10 Millionen Dollar abgeldst.

Déinemark. In der Zahlungsbilanz Déanemarks trat im vergangenen Jahr
an die Stelle eines Uberschusses von 30 Millionen Dollar ein Fehlbetrag von 65 Mil-
lionen Dollar. Der Wandel ging vollstindig auf eine Verschlechterung der laufen-
den Rechnung zuriick, deren Defizit sich gegeniiber dem Vorjahr von 60 auf
160 Millionen Dollar erhshte. Zwei Drittel der Verschlechterung erklirten sich
aus einem Riickgang der Dienstleistungseinnahmen,
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Die Importe stiegen nach den Angaben der Zollstatistik sowohl im Jahre
1966 als auch im Jahre 1967 um 6 Prozent. Demgegeniiber verringerte sich die
Zuwachsrate der Exporte von 6 auf 4 Prozent. Im Verlauf des letzien Jahres trat
jedoch eine Besserung ein. Das Handelshilanzdefizit der ersten Jahreshilfte wurde
von einem geringen Uberschufl im zweiten Halbjahr abgelost. Die Einfuhr, die in-
folge einer starken Ubernachfrage und in Erwartung der Inkraftsetzung der Mehr-
wertsteuer am 3. Juli rasch expandiert hatte, verlangsamte sich in der zweiten
Jahreshilfte. Die Ausfuhr, die im ersten Halbjahr nur wenig gewachsen war, erholte
sich dagegen deutlich, Im gesamten Jahr weiteten sich die Exporte von Fertig-
waren (ohne Schiffe} um 10 Prozent aus. Die Ausfuhr von Agrarerzeugnissen nahm
dagegen im Vergleich zu 1966, tetlweise als Folge der weiteren Ausgestaltung
der gemeinsamen Agrarpolitik in den EWG-Lindern und teilweise im Zusam-
menhang mit niedrigeren Exportpreisen, um 5 Prozent ab. Die Nettoeinnahmen
aus dem Dienstleistungsverkehr und den Ubertragungen verringerten sich von
205 auf 140 Millionen Dollar, wobei die Verschlechterung sich auf alle Posi-
tionen erstreckte. Die Reiseverkehrsbilanz, die normalerweise mit einem Uber-
schuB abschlieBt, wies ein Defizit auf, da sich die Ausgaben danischer Reisender
im Ausland wesentlich mehr erhéhten als die Einnahmen von auslindischen
Touristen in Danemark. Der UberschuB in der Transportbilanz und bei den
Regierungstransaktionen nahm ab, und die Zins- und Dividendenzahlungen an
das Ausland stiegen,

Der NettokapitalzufluB belief sich in jedem der beiden vorangegangenen
Jahre auf nahezu 100 Millionen Dollar. Wihrend im Jahre 1966 die Riickzahlun-
gen des 6ffentlichen Sektors tiber seinen neuen Kreditaufnahmen gelegen hatten,
iiberwogen im Jahre 1967 umgekehrt die Mittelaufnahmen mit 15 Millionen
Dollar. Die Nettozufliisse bei den Direktinvestitionen waren etwas geringer als im
Jahre 1966, da die danischen Investitionen im Ausland stirker zunahmen als die
auslindischen Investitionen in Dinemark.

Obschon sich die Exportsituation in der zweiten Hilfte von 1967 wieder
verbessert hatte, wurde die dinische Krone am 21. November abgewertet. Der
Abwertungssatz betrug 7,9 Prozent.

Irland. Das irische Handelsbilanzdefizit, das im Jahre 1965 mit 425 Millionen
Dollar einen Hochststand erreicht hatte, verringerte sich im Jahre 1966 auf 360 Mil-
lionen Dollar und im vergangenen Jahr auf etwa 300 Millionen Dollar. Wihrend
die Einfuhr im gréBten Teil von 1966 durch restriktive binnenwirtschaftliche
MafBinahmen gedrosselt worden war, herrschie im letzten Jahr eine expansive
Wirtschaftspolitik, Trotzdem erhéhten sich die Importe nur um 5 Prozent, was
wohl hauptsichlich darauf zuriickzufithren ist, daB die Erholung sich auf den
Wobhnungsbau und die dffentlichen Investitionen konzentrierte — Sektoren, in
denen der Einfuhranteil verhiltnismaBig gering ist. AuBerdem trug zu dem geringen
Importanstieg bei, daB sich die Einfuhrpreise ermifligten. Demgegeniiber hat
sich das Wachstum der Exporte von 11 auf 17 Prozent beschleunigt, wobei vor
allem eine Zunahme der Verkiufe von Fleisch eine Rolle gespielt hat. Dem abso-
luten Wert nach beliefen sich 1967 die Importe auf 1 050 Millionen Dollar und die
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Exporte auf 755 Millionen Dollar. Die Nettoecinnahmen aus dem Dienstleistungs-
verkehr waren mit 325 Millionen Dollar nur um j0 Millionen Dollar héher als
1966. In der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz trat an die Stelle eines
Defizits von 45 Millionen Dollar ein UberschuB von 30 Millionen Dollar. Wahrend
es im Jahre 1966 zu einem Nettokapitalimport von 120 Millionen Dollar gekom-
men war, der zu mehr als der Hilfte auf umfangreichen Kreditaufnahmen der
Regierung sowie auf dem Eigentumswechsel bei einer Privatbank beruhte, nahm
die 6ffentliche Hand im vergangenen Jahr keine Auslandskredite auf, Insgesamt
schloB die Kapitalbilanz mit einem geringen Nettokapitalexport ab.

Im Zusammenhang mit den sehr engen wirtschafilichen Beziehungen zwi-
schen Irland und dem Vereinigten Konigreich wurde das irische Pfund am 18, No-
vember 1967 im gleichen MaBe wie das Pfund Sterling abgewertet.

Spanien. Im Jahre 1967 wies die Grundbilanz, wie schon in den beiden voran-
gegangenen Jahren, ein Defizit auf. Mit 120 Millionen Dollar war es jedoch um
100 Millionen Dollar geringer als im Jahr zuvor. Die Verbesserung hing ausschlie3-
lich mit einem Anstieg der langfristigen Nettokapitalzuflisse auf 460 Millionen
Dollar zusammmen, der eine Zunahme der Direktinvestitionen, vor allem aus den
Vereinigten Staaten, eine betrichtliche Erhshung der Portfolio-Investitionen und
hohere Kredite von der amerikanischen Export-Import-Bank widerspiegelte.

Die Verlangsamung der wirtschaftlichen Entwicklung im Inland und eine
leichte Erhohung der Exporterlése haben dazu gefiihrt, daff der Einfuhriiberschuf
um 100 auf 1 900 Millionen Dollar abnahm. Diese Verbesserung wurde jedoch voll-
stindig durch geringere Nettoeinnahmen im Dienstleistungsverkehr und bei den
Ubertragungen wettgemacht. Unter Zugrundelegung der Zollstatistik war die
Einfuhr mit 3,5 Milliarden Dollar zweieinhalbmal so groB3 wie die Ausfuhr. Nach-
dem sie sich im Jahre 1966 um 19 Prozent ausgeweitet hatte, ging sie im vergange-
nen Jahr leicht zuriick. Die Importe von Rohstoffen sowie von Halbwaren nahmen
um 1 bzw. 12 Prozent ab, und die FEinfuhr von Erndhrungsgiitern verringerte
sich, teilweise als Folge eines hoheren inlindischen Angebotes von Fleisch, um
6 Prozent. Die Einfuhr von Investitionsgiitern blieb im wesentlichen unverindert,
wihrend die Brennstoffimporte um 23 Prozent und die Importe von Verbrauchs-
giitern um 9 Prozent sticgen. Die Ausfuhr, die sich im Jahre 1966 fast um ein
Dritiel ausgedehnt hatte, erhohte sich im vergangenen Jahr um 10,5 Prozent.
Abgesehen von einem Riickgang der Verkaufe von Schiffen und Lastkraftwagen
waren hieran alle Warengruppen beteiligt,

Die Anzahl der auslindischen Reisenden, die Spanien besuchten, stieg im
vergangenen Jahr um 3,5 Prozent, verglichen mit einer Zunahme von 21 Prozent
im Jahre 1966, Die Anzahl der franzosischen Besucher, auf die etwa die Hilfte
aller auslindischen Touristen entfille, sowie die der deutschen Reisenden nahmen
ab. Aus allen iibrigen Lindern kamen mehr Besucher, darunter aus dem Vereinigten
Kénigreich um 10 Prozent mehr. Doch die Einnahmen aus dem Reiseverkehr, die
sich im Jahre 1966 um I3 Prozent erhoht hatten, wiesen eine Abnahme auf, die
sich in einem Riickgang der Neitoeinnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr um
70 Millionen Dollar auf 870 Millionen Dollar niederschlug. Die Uberweisungen der
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tm Ausland beschiftigten Spanier nahmen chenfalls ab, und zwar um 30 Millionen
Dollar auf 450 Millionen Dollar, Hierin spiegelte sich die Konjunkturpause in
den wichtigsten Beschiftigungslindern wider,

Da das Defizit der lanfenden Rechnung anhielt und die spanischen Wih-
rungsreserven abnahmen, folgte die Peseta dem Beispiel des englischen Pfundes;
sie wurde am 20. November um 14,3 Prozent gegeniiber dem Dollar abgewertet.
Zur Unterstiitzung der Abwertung wurde ein Stabilisierungsprogramm bekannt-
gegeben, das unter anderem aus einem Preis- und Lohnstop bis Ende 1968 und
Steuererhohungen fiir Luxusgtiter um bis zu 50 Prozent bestand. In Auswirkung
dieser MaBnahmen hat sich der Einfuhriiberschufl im ersten Quartal von 1968
wesentlich verringert, und das Defizit der Gesamtbilanz ermiBigte sich auf 65 Mil-
lionen Dollar, verglichen mit 150 Millionent Dollar im ersten Vierteljahr von 1967,

Portugal, Wahrend die langfristigen Kapitalimporte in den letzten beiden
Jahren etwa gleich geblieben sind, hat sich die laufende Rechnung Portugals
im Jahre 1967 um 90 Millionen Dollar auf einen UberschuB3 von 50 Millionen Dol-
lar verbessert. Das AuBlenhandelsdefizit verringerte sich um 25 auf 315 Millionen
Dollar, und die Einnahmen aus dem Dienstleistungs- und Ubertragungsverkehr
stiegen, hauptsidchlich als Folge einer 50 Millionen Dollar betragenden Zunahme
der privaten Uberweisungen, um 65 Millionen Dollar auf 865 Millionen Dollar.
Die Nettocinnahmen aus dem Reiseverkehr nahmen lediglich um 10 auf 185 Mil-
lionen Dollar zu, obschon sich die Anzahl der auslindischen Besucher um etwa
30 Prozent erhéht hat. Tatsédchlich kam es zu einem geringen Riickgang der Brutto-
einnahmen, doch wurde dies durch eine Abnahme der Ausgaben portugiesischer
Reisender im Ausland mehr als ausgeglichen.

Da sich die industrielle Aktivitit deutlich abschwichte und sich die landwirt-
schaftliche Erzeugung ausdehnte, blieb die Einfuhr nach den Angaben der Zoll-
statistik im vergangenen Jahr unverindert. Die Importe von Lindern auBlerhalb
der Escudo-Zone, auf die fast neun Zehntel des Gesamtbetrages entfallen, nahmen
sogar um 2 Prozent ab, wihrend sich die Einfuhr aus den iiberseeischen Territorien
um 5 Prozent erhéhte. Die Importe von Maschinen und Transporteinrichtungen
nahmen um 6 Prozent und die von Getreide um 23 Prozent ab. Demgegeniiber
hat sich die Einfuhr von Nutzvich und tierischen Erzeugnissen ungefihr verdop-
pelt. Was die Exporte anlangt, so ist die Ausfuhr in Lander auflerhalb der Escudo-
Zone, auf die drei Viertel der Gesamtexporte entfallen, um 8 Prozent gestiegen.
Wihrend sich die Verkiufe in die EFTA-Linder um 25 Prozent ausweiteten, ist
die Ausfuhr in die EWG-Linder leicht zuriickgegangen. Die Exporte in die iber-
seeischen Territorien haben um nahezu ein Fiinftel zugenommen. Das gesamte
Ausfuhrwachstum vollzog sich zum gréfiten Teil in der zweiten Jahreshilfte und
beruhte teilweise auf hoheren Ausfuhrpreisen fiir eine kleine Anzahl von Erzeugnis-
sen, wie zum Beispiel Tischweine, Baumwollgarne und -stoffe, Wolframerze und
Maschinenbauerzeugnisse. Da die Einfuhrpreise stabil blieben, verbesserten sich
die Terms of trade gegeniiber dem Vorjahr um 8 Prozent.

Der NettozufluB von mittel- und langfristigern Kapital war im Jahrve 1967
mit 120 Millionen Dollar etwas groBer als im Jahre 1966. Im é6ffentlichen Bereich
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wurde eine hohere Kreditaufnahme im Ausland, die etwa zur Hilfte zur Finan-
zierung des Schiffbaus erfolgte, durch gestiegene Riickzahlungen mehr als auf-
gewogen. Der NettozufluB an kurzfristigem Kapital, einschlieBlich des Saldos der
iibersecischen Territorien im Verkehr mit dritten Lindern, war um 35 Millionen
Dollar geringer als im Jahre 1966. Dabei spielten vor allem Vorauszahlungen
fiir Importe cine Rolie.

Kanada. Das Nachlassen der Ubernachfrage im Inland und die Devisen-
cinnahmen im Zuwsammenhang mit der Weltausstellung in Montreal bewirkten
gemeinsam, daB das Zahlungsbilanzergebnis des Jahres 1967 zum besten seit
dem Krieg wurde. In der Grundbilanz wurde das Defizit des Jahres 1966 in Héhe
von 110 Millionen Dollar durch einen UberschuB von 890 Millionen Dollar
abgeldst, und der Passivsaldo der laufenden Rechnung verringerte sich von 1 050
auf 390 Millionen Dollar, seinen geringsten Stand seit 1952. Der UberschuB im
Warenhandel stieg von 325 auf 550 Millionen Dollar,

Nachdem sowohl die Importe als auch die Exporte in den Jahren 1965 und
1966 rasch gestiegen waren, flachte sich ihre Zunahme in den ersten neun Monaten
von 1967 ab. Gegen Ende des Jahres waren allerdings Anzeichen einer Erholung
zu beobachten. Der erneute Aufschwung war besonders ausgeprigt bei der Aus-
fuhr, die von der konjunkturellen Wiederbelebung in der US-Wirtschaft und den
Streiks in der amerikanischen Kupfer- und Automobilindusirie begiinstigt wurde.
Im Jahre 1967 insgesamt nahmen die Exporte um 10 Prozent und die Importe um
8 Prozent zu. Zwar gingen die Weizenlieferungen, hauptsichlich als Folge gerin-
gerer Verschiffungen in die Sowjetunion und nach China, um 330 Millionen Dollar
zuriick, und die Exporte sonstiger landwirtschaftlicher Erzeugnisse sowie von
Fischen und forstwirtschaftlichen Produkten erhohten sich kaum. Doch sind die
Exporte von Metallen und Mineralien, vor allem im Zusammenhang mit hohe-
ren Verkaufen von Kupfer und Erddl, um 300 Millionen Dollar gestiegen. Am
meisten trug jedoch zu dem Anstieg der gesamten Exporte wm 1 005 Millionen
Dollar (nach den Angaben der Zollstatistik) eine Zunahme der Lieferungen von
Fertigwaren (ohne Metalle und chemische Erzeugnisse) um 923 Millionen Dollar
bzw. 40 Prozent bei. Hiervon enthielen etwa 75 Prozent auf die Ausfuhr von Fahr-
zeugen und Fahrzeugteilen, der die im Jahre 1965 unterzeichnete Vereinbarung
zwischen den Vereinigten Staaten und Kanada zugute kam. Von dem gesamten
Anstieg der Einfuhr in Hohe von 745 Millionen Dollar entfielen jedoch ebenfalls
mehr als 60 Prozent auf diese Erzeugnisse. Die Verringerung des Defizits bei den
Dienstleistungen und Ubertragungen von 1375 auf 940 Millionen Dollar ging
zum iiberwiegenden Teil auf die Verbesserung der Reiseverkehrsbilanz um 455 Mil-
lionen Dollar zuriick, die vor allem auf der Weltausstellung 1967 und den
zahlreichen anderen Hundertjahrfeierlichkeiten beruhte.

Obschon die ausldndischen Nettodirektinvestitionen in Kanada um 185 Mil-
lionen Dollar abnahmen und der Nettoabsatz im Ausland begebener kanadischer
Anleihen sich leicht verringerte, erhdhten sich die langfristigen Nettokapitalim-
porte um 340 auf 1 280 Millionen Dollar. Die Verringerung der Mittelzufliisse bei
den Direktinvestitionen und den kanadischen Auslandsanleihen wurde nimlich
durch eine Verbesserung im iibrigen Wertpapierverkehr um 260 Millionen Dollar
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Kanada: Zahlungshilanz

1967
1966
Ganzes ' it m v
Millionen US-Dollar
Warenhandel (fob)
Ausfubhr , . ., . . ... ... 9 670 10 635 2 700 2705 2 480 2 750
Einfuhr ., . . . . ... .. ..., 9 345 10 085 2 520 2 585 2 515 2 465
Saldo des Warenhandels . . .| + 328 | + =50 | + 180 [ + 120 | — 35 | + 285
Dienstleistungen
Kapitalertrige . . . . . . . « . . . — 750 | — @00} — 170 ) — 220 | — 2201 — 180
Reiseverkehr. . , . . . . . . . .. —_ 60 | + 395 | —~ S|+ 185| + 218 | + 30
Sonstige . . . ... 0L L — 6568 | — B35 | — 125 — 180 | — 100 [ — 130
Saldo der Dienstleistungen . . | —13Y5 | — 940 | — 300 | — 245 | — 105 | — 280
Salde der laufenden Posten . | -~ 10%0 | — 390 | — 120 [ — 125 | — 140 [ — s
Langfristige Kapitatleistungen
Mettoahsatz im Ausland begebener
kanadischer Anleihen . . . . . . + 850 + 880 + 255 + 145 + 195 + 285
‘Transaktionen in umlaufenden
kanadischen Wertpapieren . . . . | — 225 | — 35 | — 55 | — 35 7 4+ 20 | + 35
Transaktionen in ausldndischen
Wertpapieren ., . . . . . . . .. — 390 | — B3R0 | — 50| — 50 | — 115 | — 108
Direktinvestitionen . . . . . . . . . + 635 + 450 + 85 + 125 + 110 + 130
Sonsfige. . . . . .. .0 + 3¢ + 3U5 + 50 + 50 + 70 + 135
Saldo der langfristigen
Kapitalleistungen . . . . . . + 240 + 1280 + 285 + 235 + 280 + 480
Saldo der Grundbilanz . . . , | - t10 | + 8890 | + 165 | + 110 | + 140 | + 475
Kurziristige Kapitalleistungen® . | + 255 {1 — &40 | — 475 | — s | + 140 | — 150
Baldo der Gesamtbifanz
(= Saldo der erweiterten .
Devisenbllanz) . . ., . . . . + 145 | + 350 | — 310 | + 55 | + 280 | + 325

1 Die Vierteljahresangaban in der Bilanz der laufenden Posten sind saisenbereinigt,
2 Einschliefllich des Restpostens.

und durch eine Zunahme der Kapitalzufliisse im , sonstigen® langfristigen Kapital-
verkehr um 275 Millionen Dollar mehr als ausgeglichen. Die Kapitalimporte bei
den ,sonstigen® Kapitalbewegungen beruhten hauptsichlich auf der Riickzahlung
von Krediten, die im Zusammenhang mit fritheren Weizenexporten gewiahrt
worden waren, sowie darauf, daB kanadische Gesellschaften in verstirktem Um-
fang Kredite bei ausldndischen Banken aufnahmen. Bei der Erhdhung des Netto-
zuflusses von langfristigem Kapital spielten auch das neue kanadische Banken-
gesetz und die verhiltnismiBig hohen langfristigen Zinssitze in Kanada eine
Rolle. Der Riickgang der Nettodirektinvestitionen in Kanada betraf ausschliefl-
lich die Transaktionen mit den Vereinigten Staaten. Demgegenitber haben sich
die Direktinvestitionen aus anderen Lindern nahezu verdoppelt. Sie erreichten
damit allerdings Ende 1967 erst ein Fiinftel des Gesamtbetrages. Der Verbesserung
der Grundbilanz um 1 Milliarde Dollar stand eine Passivierung des kurzfristigen
Kapitalverkehrs in dhnlicher GréBenordnung gegeniiber; die Mittelzufliisse des
Jahres 1966 in Héhe von 255 Millionen Dollar wurden durch Mittelabfliisse
von 540 Millionen Dollar abgeltst. Der Aktivsaldo der erweiterten Devisenbilanz
erhihte sich auf 350 Millionen Dollar.



— 118 —

Japan. Hatte die Grundbilanz im Jahre 1966 mit einem UberschuB@ von
440 Millionen Dollar abgeschlossen, so wies sie im vergangenen Jahr ein Defizit
von 990 Millionen Dollar auf. Dieser ausgepriagte Wandel beruhte im wesentli-
chen auf dem etwas ungewshnlichen Zusammentreffen einer zunehmenden Kon-
junkturiitberhitzung in Japan selbst und einer Verlangsamung des wirtschaftlichen
Wachstums in den meisten iibrigen Industrielindern. Infolgedessen beschleunigte
sich die Zunahme der japanischen Einfuhr von 14,5 Prozent im Jahre 1966 auf
23 Prozent, wihrend sich der Awsfuhranstieg, wegen der nachlassenden Auslands-
nachfrage und als Folge von Kapazititsengpissen im Inland, von 15,5 auf 6 Prozent
verringerte. Der AuBenhandelsiiberschu3 nahm von 2 275 Millionen Dollar im
Jahre 1966 auf 1 160 Millionen Dollar ab. Im ersten Vierteljahr von 1968 begann
sich die Situation jedoch wieder zu bessern. Die restriktiven kredit- und fiskalpoliti-
schen MaBnahmen, die in der zweiten Hilfte von 1967 ergriffen wurden, trugen
zur Abflachung des Importanstiegs bei, withrend die Ausfuhr ihre aufwirtsgerich-
tete Entwicklung wieder aufnahm.

Die Ausfuhrzunahme des Jahres 1967 ging, nach den Angaben der Zoll-
statistik, praktisch vollstindig auf Maschinen und andere Ausriistungsgiiter zu-
riick. Dies hatte zur Folge, daB der Anteil dieser Warengruppen an den gesamten
Exporten von 38 auf 42 Prozent stieg. Demgegeniiber ist die Ausfuhr von Tex-
tilien um 3 Prozent zuriickgegangen. Die Einfuhr von Investitionsgiitern nahm
um 29 Prozent zu, und die Rohstoffimporte (auf die etwa 70 Prozent der Gesamt-
einfuhr entfallen) erhohten sich um 26 Prozent. Die Einfuhr von Verbrauchs-
gitern (iiberwiegend Nahrungsmittel) stieg lediglich um 8 Prozent.

Japan: Zahlungsbilanz’

1966 1967
Ganzes 1. 2, Ganzes 1. 2,
Jahr Halbjahr Halb]abr dahr Halbjahr Halbjahr
Millionen U5-Dollar

Warenhandel {foh)
Ausfubr . . . . .. ..o L 9 640 4 380 5 260 10 230 4 720 5510
Einfuhr . . . .. ... ... .. 7 365 3 560 3 805 2 070 4 400 4 670
Saldo des Warenhandels . . . +2275 | + @20 | +1466 | + 1160 | + 320 | + 840

Diensflelstungen
Transport . . . . . . - 0. .. -~ 610 — 320 — 280 | — 820 — 3685 — 45B
Kapitalertrége . . . . . . . . . . -~ 185 | — o5 | — 90 | — 175 | — a5 | — o0
Regierung® . . . ... .. ... + 440 | + 195 | 4+ 245 | + 475 | + 220 ) 4+ 288
Sonstige . .. ... ... ... — 670 | — 325 | — 348 | — 830 | — 440 | — 300
Salda der Dienstleistungen . -—10256 | — 545 | — 480 — 1350 —  B&70 — B8O
S_aldo der laufenden Posten . +1250 |+ 2951 4+ 975 | — 190 | — 350 ) + 160
Langfristige Kapitalleistungen - B10| — 285 | — 525 | — 800 | — 3655 | — 435
Saldo der Grundhilanz . . . . + 449 | — m|+ 450 | — 990 | — TFIE | — 275
Kurzfristige Kapitatleistungen® | ~ 120 [ + 45| — 165 |+ az0 |+ 225 [ + 188

Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der erwaiterten
Devisenbilanz} . . . . . . . + 320 | + 35 | + 285 | — 570 | — 490 | — 80
' Auf Transaktionshasis. * Haupts@chlich Transaktionan fir Yerteidigungszwecke. ? Einschlieflich des Rest-

postens,
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Das Defizit im Dienstleistungsverkehr und bei den Ubertragungen dehnte
sich um 325 auf 1 350 Millionen Dollar aus, Nahezu zwei Drittel dieses Anstiegs
entfielen auf hohere Zahlungen fiir Transportleistungen. Die gesamte laufende
Rechnung, dic im Jahre 1966 einen UberschuB von 1 250 Millionen Dollar auf-
gewiesen hatte, schloff mit einem Defizit von 190 Millionen Dollar ab. Im Ver-
gleich zu fritheren Boomperioden kann dieser Passivsaldo jedoch als sehr miBig
angeschen werden. In den vergangenen Jahren ist Japan allerdings zu einem bedeu-
tenden Exportland von langfristigem Kapital geworden. Trotz der Verschirfung
der Kreditpolitik im Inland waren die langfristigen Nettokapitalexporte im Jahre
1967 mit 800 Millionen Dollar praktisch ebenso hoch wie im Jahre 1966. Zwar
stiegen die Nettokiufe japanischer Wertpapiere durch Auslinder um 95 Millio-
nen Dollar, doch wurde diese Zunahme in beachtlichem Ausmafl durch hshere
langfristige Exportkredite, die hauptsiachlich im Zusammenhang mit der Ausfuhr
von industriellen Ausriistungsgiitern gewihrt werden, kompensiert. Im Jahre 1967
entficlen per Saldo von den gesamten langfristigen Kapitalexporten 63 Prozent auf
Exportkredite. Der kurzfristige Kapitalverkehr mit dem Ausland hat dagegen
deutlich auf das Anziehen der kreditpolitischen Bremsen reagiert. EinschlieBlich
des Restpostens, aber ohne die Verinderungen der Devisenposition der Banken,
kam es 1967 zu einem Mittelzufluf3 von 420 Millionen Dollar, nachdem im Jahre
1966 die Mittelabfliisse 120 Millionen Dollar betragen hatten. Dieser Umschwung
glich die Passivierung der Grundbilanz jedoch nur zum Teil aus. Infolgedessen
wies die Gesamtbilanz mit 570 Millionen Dollar das hiochste Defizit seit 1961 auf.
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IV. GOLD, RESERVEN UND DEVISEN

Gold: Produktion, Mirkte und Reserven

Im Jahre 1967 war die Weltgoldproduktion, deren aufwirtsgerichteter Trend
sich bereits in den beiden vorangegangenen Jahren deutlich verlangsamt hatte,
zum erstenmal seit 1953 ricklaufig. Die gesamte Produktion (ohne die der
Sowjetunion sowie der ibrigen osteuropiischen Linder, Kontinentalchinas und
Nordkoreas} fiel von 41,2 auf 40,3 Millionen Unzen. Wihrend der Hauptgrund fiir
die Verlangsamung der Entwicklung in den letzten Jahren in der Ausbringung
des siidafrikanischen Goldbergbaus lag, verteilte sich die absolute Abnahme der
gesamien Erzeugung im Jahre 1967 fast gleichmaBig auf die drei bedeutendsten
westlichen Produzenten.

Weltgoiderzeugung

1929 1240 1946 1953 19863 1954 1965 1966 1967
1000 Unzen Faingold
Siidafrika . . . . . .. . 10412114046 11927 | 119471 | 27 432 | 29 137 | 30 540/ 30 8659 | 30 531
Kanada . . .. .. ... 1 928 5 333 2 849 4 088 4 003 3 835 3o 2274 2 962
Verginlgte Staaten . . . . 2059] 4870 1678 1958 1 454 1 456 1705 1803 1471
Australien. . . . ., ., . 427 1644 824 1078 1024 964 ara 916 818
Ghana . . .. .. ... 204 886 588 T3 921 [:1-1] 755 684 763
dapan. . . . . .. .. 335 867 40 258 433 460 S19 555 678
Philippinen ., . . . ... 163 t 121 1 481 aTe 426 437 453 490
Kolumbien . . . . . .. 137 6az 437 437 325 365 a9 281 260
Mexike . ... ... .. G55 883 420 483 238 210 216 214 1756
Zusammen . . . . | 16324 | 30282 | 18659 | 21 420 | 36 206 | 37 718 | 39977 | 35 049 | 38 145
Sonstige Lander’ . . . . 2016 T 178 2771 2 840 2534 2 452 2163 2151 2140
Geschitzie
Weltarzeugung' . | 19 340 | 37 480 | 21 430 | 24 260 | 38 740 | 40 170 | 41 140 | 41 200 | 40 285
Millienen US-Dollar
Woert der geschétzten
Welterzeugunp
zu 35 Dollar je Feinunze 640% 1310 750 8501 1 355| 1408 1440)| 1440 1410

' Ohne die Sowjelunion, Osteuropa, Kontinentalchina und Nordkorea. * Zu dem damaligen amtlichen Prels von
20,67 Dwllar je Feinunze 380 Millionen Dollar,

In Sidafrika verringerte sich die Produktion um 340000 Unzen bzw. um
etwas mehr als | Prozent. Gleichwohl stieg der Anteil Siidafrikas an der westli-
chen Produktion weiter und belief sich auf 76 Prozent der Gesamterzeugung. In
den beiden nichstwichtigen Erzeugerlindern {Kanada und den Vereinigten
Staaten) war der Riickgang der Produktion im Jahre 1967, relativ betrachtet,
erheblich gréBer. Als Folge sieigender Kosten und abnehmender Erzlager war
die kanadische Goldproduktion in der Zeit von 1963 bis 1966 bereits von 4 auf
3,3 Millionen Unzen zuriickgegangen. Im Jahre 1967 fiel sie auf etwas unter
3 Millionen Unzen. Die Produktion der Vereinigten Staaten verringerte sich um
330 000 Unzen; der Hauptgrund hierfiir war der lange Streik im Kupferbergbau.
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Rund ein Drittel der US-Goldproduktion fallt ndmlich als Nebenprodukt der
Kupfererzeugung an. Der letztjahrige Riickgang der Produktion in den Vereinig-
ten Staaten erfolgte, nachdem die Erzeugung in den beiden vorangegangenen
Jahren wegen der Erdffnung einer neuen Goldmine in Nevada von 1,5 auf 1,8 Mil-
lionen Unzen gestiegen war. Die Erzeugung aller @ibrigen westlichen Produktions-
linder zusammengenommen wies im Jahre 1967 einen leichten Anstieg auf. Die
wichtigsten Veridnderungen waren cin Riickgang um 100 000 Unzen in der Pro-
duktion Australiens und eine Zunahme in etwa gleicher Gréflenordnung sowohl
in Ghana als auch in Japan.

Die Entwicklung des stidafrikanischen Goldbergbaus war im Jahre 1967
dadurch gekennzeichnet, daB sich die Produktion in den neueren Goldfeldern
nicht mehr weiter ausdehnte. Das lag daran, daBl dem Anstieg in der Menge ver-
arbeiteter Frze ein Riickgang im durchschnittlichen Goldgehalt gegeniiberstand.
Da sich die Gestechungskosten weiter erhéhten, nahmen die Gesamtgewinne in
den neuen Abbaugebieten erstmals ab. Betrachtet man die Entwicklung in den
vergangenen Jahren, und zwar von 1962, als die ErschlieBung der neuen Gold-
felder ihren Hohepunkt erreichte, bis 1967, so haben die ilteren Goldminen den
Umfang ihrer Erzverarbeitung um 31 Prozent verringert. Da sich jedoch ihre
durchschnittliche Ausbeute etwas erhGhte, ging ibre Erzeugung lediglich um 25 Pro-
zent von 6,1 auf 4,6 Millionen Unzen zuriick. Die Durchschnittsgewinne pro
Unze Gold ficlen in diesem Finfjahreszeitraum von 6,9 auf 3,7 Dollar, und die
Gesamtgewinne nahmen von 42 auf 17 Millionen Dollar ab.

Betriebsergebnisse des sidafrikanischen Goldbergbaus®

Durch- Durch-
Verarbeitetes | schnittliche Gesamt- Gesamt- schnitts-
Gulda#sbeute produktion gewinn? gevﬂnn gro
pro Tanne nze'
Millionen Milllonen Millionen

Tonnen dwt? Unzen Dollar Dollar

1962 Alte Minen* . . . . . 30,6 4,02 81 41,9 6,2
Neuwe Minen® . . ., 40,2 8,08 18,3 343,5 18,8

1963 Alte Minen . . . . , , 28,6 4,08 5.8 36,5 5,3
Neue Minen . . . . ., 45,0 9,13 20,5 asz,5 18,7

1964 Alte Minen . . . . . . 28,7 4,13 5,5 331 6,0
Neue Minen ., . . . . 48,2 9,34 22,5 414,1 18,4

1965 Alte Minen . , . . , . 24,8 4,24 5,3 26,5 5,0
Neue Minen . . . , . 81,1 9,48 24,3 4271 17,6

1966 Alte Minen . . . . . . 22,1 4,37 4,8 21,9 4,6
Neue Minen . . . . . 52,8 8,48 25,1 431,4 17,2

1967 Alte Minen*. ., . . ., . 21,2 4,32 4,8 11,0 3,7
Newe Minen . . . ., 53,9 2,a1 25,1 413,3 16,5

' Nur Mitglieder der siidafrikanlschen Bergwerkskammer vnd Unternehmen, bel denen das Schwergewicht auf der
Golderzeugung Jiept (rund 97 Prozent der gesamten siidafrikanischen Produktion).  EinschlieBlich Gewinnen
aus der Uranarzeugung.  * Ein dwi (pennyweight) ist eln Zwanzigstel einer Unze bzw, 1,555 Gramm. ¢ East Rand
und Central Rand, * Evander Area, Far West Rand, Klerksdorp, Oranjefreistaat, * Schitzung,

In den neueren Goldfeldern weitete sich die Produktionstitigkeit um etwa
ein Drittel aus, und zwar stieg die Erzverarbeitung von 40,2 auf 53,9 Millionen
Tonnen und die Gesamterzeugung von 18,3 auf 25,1 Millionen Unzen. Obschon
der durchschnittliche Goldgehalt pro Tonne verarbeiteten Erzes nur geringfiigig
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stieg, war der Riickgang der Durchschnittsgewinne von 18,8 auf 16,5 Dollar je
Unze prozentual weit geringer als in den alteren Minen, so daB sich die Gesamt-
gewinne, trotz der 1967 verzeichneten Abnahme, um mehr als 20 Prozent von 340
auf 410 Millionen Dollar erhshten.

Im ersten Quartal von 1968 ging die siidafrikanische Golderzeugung um
etwa 1535 000 Unzen iiber den entsprechenden Vorjahresstand hinaus. Die Erhé-
hung erklirt sich aus der Inbetriebnahme von zwei neuen Goldminen.

Auf die auBerordentlich groBe Liicke zwischen dem Neuangebot an Gold
und der Marktnachfrage, die im Jahre 1967 zu einem Riickgang der westlichen
Goldreserven in Hohe von 1600 Millionen Dollar fiihrte, ist bereits auf Seite
41-43 dieses Berichtes hingewiesen worden. Obschon die nichtmonetire Nach-
frage nach Gold erst nach der Abwertung des Pfund Sterlings gewaltige AusmaBe
erreichte, war sie doch im groBten Teil des Jahres 1967 duBerst lebhaft, Dies bedeu-
tete, dafl der Londoner Goldpreis fast das ganze Jahr hindurch, und insbesondere
von Ende Mai an, ziemlich nahe an seiner damaligen oberen Grenze von 35,20 Dol-
lar pro Unze lag.

Goldmarkipreise*
in US-Dollar pro Feinunze
35,20 ! T 35.20

Londoner Markt
Wochendurchschnilte

35.15 35.15
%
‘ =+10
3.10 55 |- MJ”J 1% 350
—+50
50 [ —+40
45 = Preis fiir Mapolgons in Paris -+
35.05 Mittwachspreis in US-Dollar Jo Feinunze —+201 35.05
50 - und Aglo in Prozent
+10
aglia b des b el oy g1y I NI W
1966 1967 1968
35.00 —L 4 ! L1 j_1 I 1_1 A 11 I b I [ [ L1 1 l 11 35.00
1966 1967 1968

NPIE2E 8

* Die Notierungen am Londoner Markt enden Mitte Marz 1968, als der Markt voriibergehend geschfossen wurde und
der Goldpool seine Qperalionan vinstellte.

Anfang 1967 lag der Fixing-Preis knapp iiber 35,1715 Dollar. Nachdem
erncut Gerlichte iiber cine mégliche Erhohung des offiziellen Goldpreises aufge-
taucht waren, stieg er wihrend der zweiten Januarhalfte auf iiber 35,19 Dollar.
Dann folgte die einzige etwas lingere Periode des Jahres 1967, in der verhilinis-
miBig ruhige Marktbedingungen herrschten. Von 35,191 Dollar Anfang Februar
ging der Fixing-Preis am Ende des Monats und an einigen Tagen in der ersten
Mirzhilfte auf unter 35,15 Dollar zuriick. Zu dieser Zeit und tberhaupt in der
gesamten ersten Hilfte des Jahres war das Angebot an neuem Gold griBer als
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gewdhnlich, da Siidafrika zusétzlich zu seiner laufenden Produktion ganz erheb-
liche Betrige aus seinen Goldreserven verkaufte.

Die Notierungen begannen jedoch in der zweiten Mirzhilfte wieder zu
steigen, und die Nachfrage behielt ihren hohen Stand teilweise als Folge der poli-
tischen Schwierigkeiten in Griechenland auch im April bei. Ende April lag der
Fixing-Preis iiber 35,18 14 Dollar. Fiir eine kurze Periode beruhigte sich der Markt
nochmals; aber die Aufgabe der Kursstiitzung des Dollarpreises fiir Silber am
18. Mai sowie der Ausbruch der Nahostkrise stimulierten die Nachfrage erneut.
Von da an bis zur Krise im November blieb die Goldnachfrage anhaltend hoch.
Im dritten Quartal kam hinzu, daf} sich die Zahlungshilanz Siidafrikas von einem
Defizit in einen UberschuB8 umkehrte, wodurch sich das Marktangebot verringerte.
Der Fixing-Preis bewegte sich daher in ziemlich engen Grenzen, meistens zwischen
35,18 und knapp unter 35,20 Dollar, Das gleiche traf fiir die Zeit zwischen der
Abwertung des Pfund Sterlings und der SchlieBung des Londoner Goldmarkts
am 15, Marz 1968 zu — ausgenommen das kurze Intervall zu Anfang Januar
1968, als die Bekanntgabe der neuen ZahlungsbilanzmaBnahmen durch die ame-
rikanische Regierung die Notierungen fiir einige Tage unter 35,14 Dollar sinken
lieB.

Wihrend die ausgesprochen hohe Goldnachfrage 1967 am Barrenmarkt
zu kriftigen Verkiofen durch den Goldpool fithrte, war am Goldmiinzenmarkt
ein beirdchtlicher weiterer Anstieg der Preise fiir solche Miinzen zu beobachten,
die nicht mehr gepriagt werden. Das Aufgeld fiir den ,,Napoleon zum Beispiel
stieg von 4814 Prozent Ende Mirz 1967 auf 613 Prozent am Jahresende und
welter auf 64 % Prozent unmitielbar vor der SchlieBung des Londoner Goldmarktes
im Mirz 1968. Bis Mitte Mai fiel das gegentiber dem Barrenpreis bestehende Auf-
geld auf 55 Prozent.

Der Londoner Goldmarkt wurde am 1. April 1968 mit einer Barrennotie-
rung von 38 Dollar pro Unze wiederersfinet. Im weiteren Verlauf dieser Woche
sanken die Notierungen auf 36,95 Dollar, doch stiegen sie bald wieder auf 38 Dollar.
In der letzten Aprilwoche begannen sie weiter anzuziehen, und Ende Mai lag
der Marktpreis bei 41,50 Dollar pro Unze.

Wie bereits erwihnt, gingen die westlichen Goldreserven im Jahre 1967
um 1600 Millionen Dollar zuriick. Am Ende des Jahres beliefen sie sich auf
41 580 Millionen Deollar. Die nationalen amtlichen Goldbestinde nahmen um
1420 auf 39480 Millionen Dollar ab, und die Kassa-Goldbestinde der inter-
nationalen Wihrungsinstitutionen sanken um 180 Millionen Dollar auf 2 100 Mil-
lionen Dollar,

Die Abnahme der nationalen Goldreserven im Jahre 1967 konzentrierte
sich auf die Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konigreich. Die gesamten
Nettogoldverkdufe der Vereinigten Staaten beliefen sich im letzten Jahr auf
1 170 Millionen Dollar, von denen {zusitzlich zur laufenden inkindischen FErzeu-
gung in Héhe von 50 Millionen Dollar) 160 Millionen Dollar in den industriellen
Verbrauch im Inland flossen. Die Nettoverkiufe der Vereinigten Staaten an
andere Linder betrugen 1030 Millionen Dollar. Der groBte Teil hiervon ging
auf Nettoverkdufe an das Vereinigte Kénigreich in Hohe von 880 Millionen
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Weltgoldreserven

Verinderung Bestand
1966 1966 ] 1967 Ende 1967
Millicnen US-Dollar
Vereinigte Staaten . . . . . . — 1665 — 570 —1170 12 065
Vereinigtes Kdnigreich . . . . + 130 — 325 — 650 1290
Westliches Kontinentalauropa. + 2 300 + 250 + 125 21 080
davon
Belgien . . . . ... ... + {05 — 35 — 45 7 480
Deutschiand (BR) . . . . . + 160 — {20 — 65 4 22%
Frankreich. . . . . . . .. + 980 + 530 - 5 3 238
faben., . . . .. .. ... + 300 + {10 — 15 2 400
Nigderiande . . . . . . .. + 70 — 25 - 20 1 7I0
Osterreich. . . .. . ... + 100 - - 700
Pordugal. . . . . . ... + 55 + 70 + 55 700
Schwelz . . . . . . .. .. + 315 — 200 + 250 3 090
Spanient . . . . .. ... + 795 - 25 - 785
Sonstige . . .. .. ... + 20 + 45 — 30 735
Kanada . . .. ....... + 125 — 108 — 30 1018
dapan . . ., .. L., + 25 - + 10 340
Lateinamerika . . . ., . . . — 80 - 70 -+ 15 1 000
Maher Osten . . . . . .. .. + 5 — B + a5 820
Obriges Asien . . . . .. .. + 35 - 25 + 80 710
Obriges Afrika . . . . . . .. — 115 + 210 + 106 880
darunter
Sddafrika . .. .. - . .. — 150 + 271¢ — 55 585
Sonstige Lander . . . ., ., — 15 + 5 + 20 300
Alle Lander zusammen 4+ 745 — 685 —1 420 39 480
Internationale Institufionen . . — 530 + 6£35 — 180 2100
davon )
BIZ ... e — 510 + 735 — 200 — 6258
Europdischer Fonds . . . . + 20 — 15 - 10 45
WF, . ... 0 -— 40 + 5158 + 30 2 680
Insgesamt . . . . . . + 215 —- B0 —1 600 41 580

Dollar zuriick, in denen auch der Anteil der Vereinigten Staaten an den Verlusten
des Goldpools im Jahre 1967 enthalten ist. Ohne diese Transaktionen mit dem
Vereinigten Konigreich beliefen sich die Nettogoldverkidufe der Vereinigten
Staaten an andere Linder daher nur auf 1530 Millionen Dollar, verglichen mit
690 Millionen Dollar im Jahre 1966 und 1470 Millionen Dollax im Jahre 1963.
Mit anderen Worten, 1967 haben andere Lander weniger Dollar beim US-Schatz-
amt in Gold umgetauscht als in vielen Jahren zuvor.

Die Goldverluste des Vereinigten Koénigreichs stellten sich im Jahre 1967
auf 650 Millionen Dollar. Der grofite Teil davon trat im Verlauf des letzten Vier-
teljahres von 1967 ein. Das Vereinigte Konigreich hatte sowohl seinen Anteil an
den Verkdufen des Goldpools zu tragen als auch Gold zur Finanzierung seines
Zahlungsbilanzdefizits einzusetzen.

Die Goldreserven der kontinentaleuropiischen westlichen Linder stiegen
im Jahre 1967 um 125 Millionen Dollar. Dies war indessen weniger, als sich aus
einer Zunahme der Goldswaps zwischen der Schweizerischen Nationalbank und
der BIZ um 260 Millionen Dollar ergab. Im Zusammenhang hiermit waren die Gold-
reserven der Schweiz Ende 1967 um 250 Millionen Dollar hoher als ein Jahr zuvor.
Ohne diese Swaps wiren somit die Goldreserven der kontinentaleuropéischen
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Linder im vergangenen Jahr um 135 Millionen Dollar gesunken. Alle Lander,
die aktiv am Goldpool beteiligt waren, wiesen Goldverluste auf; im Falle
Ttaliens und der Schweiz wurden diese Goldverluste jedoch durch Goldkiufe
beim US-Schatzamt in Hohe von 85 bzw. 30 Millionen Dollar reduziert. Anderer-
seits hat Portugal seine Goldreserven um 55 Millionen Dollar erhéht.

In der ibrigen Welt sind die nationalen Goldreserven um 275 Millionen
Dollar gestiegen. Trotz den Goldverkiufen in Héhe von 150 Millionen Dollar an
die Vereinigten Staaten nahmen die Reserven Kanadas lediglich um 30 Millionen
Dollar ab. In den meisten anderen Gebieten wiesen die Goldreserven eine gewisse
Zunahme auf. Die Goldbestinde der Lander im Nahen Osten erhéhten sich um
95 Millionen Dollar, wovon 70 Millionen Dollar auf Kuwait entfielen. Die Gold-
reserven der ibrigen afrikanischen Linder stiegen um 105 Millionen Dollar. In
dieser Lindergruppe erhohten sich die Goldbestinde Algeriens um 150 Millionen
Dollar, wahrend die Goldreserven Siidafrikas um 55 Millionen Dollar zuriick-
gingen. Im Verlauf des Jahres vollzog sich in der Zahlungsbilanz Siidafrikas ein
scharfer Wandel von einem Defizit zu einem UberschuB. Infolgedessen nahmen
seine Goldreserven in den ersten sechs Monaten um 170 Millionen Dollar ab,
um dann in der zweiten Jahreshilfte um 115 Millionen Dollar zu steigen. In
Lateinamerika waren die Verinderungen gering. Kiufe Mexikos in Hbhe von
55 Millionen Dollar wurden zu einem GroBteil durch Verkdufe Perus im Betrage
von 45 Millionen Dollar ausgeglichen.

Die Goldbestinde der internationalen Institutionen verringerten sich im
Jahre 1967 um 180 Millionen Dollar. Im einzelnen erhohte sich die negative
Gold-Kassaposition der BIZ um 200 Millionen Dollar. Der Hauptgrund hierfiir
war die Zunahme der Swaps mit der Schweizerischen Nationalbank, auf die bereits
hingewiesen wurde. Der Goldbestand des IWF wies einen geringen Anstieg um
30 Millionen Dollar auf. Dabet ist der Betrag von 20 Millionen Dollar bereits
abgezogen, der dem US-Schatzamt iiberlassen wurde. Die Goldbestinde des
Europiischen Fonds gingen demgegeniiber wihrend des Jahres als Folge gestie-
gener Goldausleihungen an Mitglieder des Europiischen Wihrungsabkommens
um 10 Millionen Dollar zuriick.

Nach vorlaufigen Schitzungen sind die westlichen Goldreserven im ersten
Vierteljahr von 1968 um weitere 1 460 Millionen Dollar gesunken. Die Bestinde
der aktiven Mitglieder des Goldpools nahmen um 2 045 Millionen Dollar ab,
wovon 1 360 Millionen Dollar auf die Vereinigten Staaten und weitere 483 Mil-
lionen Dollar auf die Schweiz entfielen, Der Riickgang der Goldreserven dexr
Schweizerischen Nationalbank beruhte unter anderem auf einer betrichtlichen Ver-
ringerung ihrer Goldswaps mit der BIZ, deren negative Gold-Kassaposition um
280 Millionen Dollar schrumpfte. Der Goldbestand Siidafrikas erhohte sich im
ersten Quartal um 160 Millionen Dollar. -

Internationaler Wahrungsfonds

IWE-Transaktionen. Die Kredittransaktionen des Internationalen Wihrungs-
fonds hielten sich 1967 in viel kleinerem Rahmen als in den beiden vorangegange-
nen Jahren, Die Bruttoziechungen der Mitgliedslinder verringerten sich von
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1 448 Millionen Dollar im Jahre 1966 auf 835 Millionen Dollar im vergangenen
Jahr. In der gleichen Zeit erhohten sich die gesamten Riickkdufe von 721 auf
1 329 Millionen Dollar. Der Gesamtbetrag der ausstehenden Nettoziehungen ging
daher im Laufe des Jahres um 494 Millionen Dollar auf etwas unter 4,5 Milliar-
den Dollar zuriick. Ende 1967 entficlen etwa 60 Prozent der gesamten ausstehen-
den Ziehungen auf drei Lander: das Vereinigte Konigreich (1,5 Milliarden Dollar),
die Vereinigten Staaten (0,8 Milliarden Dollar) und Indien (0,5 Milliarden
Dollar).

Eine der wesentlichsten Fonds-Transaktionen im Jahre 1967 bestand in dem
Abbau der Schulden des Vereinigten Kénigreichs um 902 Millionen Dollar. Im
Mai 1967 zahlte das Vereinigte Kénigreich 405 Millionen Dollar zuriick, die jenen
Teil seiner 1-Milliarde-Dollar-Ziehung vom Dezember 1964 darstellten, der durch
einen Riickgriff auf die Allgemeinen Kreditvereinbarungen finanziert worden
war. Die Riickzahlung erfolgte in den gleichen Wiahrungen und in den gleichen
Betrigen, wie sie im Zeitpunkt der Ziehung von den iibrigen Mitgliedern der All-
gemeinen Kreditvercinbarungen aufgebracht worden waren, und der Fonds
tilgte mit dem Riickzahlungsbetrag die entsprechenden Kredite unter den Allge-
meinen Kreditvereinbarungen. Im November 1967 nahm das Vereinigte Konig-
reich eine zweite Riickzahlung von 250 Millionen Dollar vor. AuBerdem verbes-
serte sich die britische Position im IWF wiihrend des Jahres 1967 durch Pfund-
zichungen anderer Linder um 247 Millionen Dellar.

IWF: Ziehungen und Rickk&ufe 1967

Zighungen Riickkdufe Nettozichungen
Millioner; US-Daltar
Vereinigte Staaten . . . . . . .. .. - 114 —114
Vereipigtes Kénigreich . . . . . . . . — o032t —202
Europa ohne Vereinlgtes Kéinigreich . 336 457 291
darunter
Firnfand . . . . . . .. ... .. o4 — o4
Jugosiawien . . . . . . . . . . 45 12 3z
Spanfen . . . . ... 0o 66 — 166
Tirkel . v . v« 0 v 0 h e e 27 19 8
Lateinamerika . . . . ., ., . .. .. 123 184* — 81
darunfer
Argentiniens . . . . .. L. - 458 —48
Chile . . v v v i v i o e e 10 25 —i5
Kolumblen . . . . . . v v v 0 4 7t 37 34
Obrige Lander . . . . . . . e e e e 376 -7 1 202
darunter
Coplon . . v ¢ v v v v e e m e 26 F 3]
Ghana . « + « « « =« - v v 25 7 18
ndlen . . . .« . . 0000 90 &8 82
frak . . .0 e 40 _ 40
Neuseeland . . . . . . .. ... 89 - ag
Philippinen . . . . . . .« - . . 28 —_ 28
Inggesamt . . . . . ... .. 8385 1329 —a94

' Rickk#ufe durch Zishungen anderer Mitgliedslander. * EinschlieBlich Rickkdufen durch Ziehungen anderer
Mitghtedsiinder in Héhe von 247 Millionen Bollar, ? EinschiteBlich Rickkiufen durch Ziehungen anderer Mitglieds-
lander in Hihe von 12 Millionen Dellar, 4 EinschlieBlich Rickkdufen durch Ziehungen anderer Mitgliedslinder
in Héhe von 35 Millionen Doliar,
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Die Verbindiichkeiten der Vereinigten Staaten gegeniiber dem IWF ver-
ringerten sich im Jahre 1967 ebenfalls, und zwar um 114 Millionen Dollar. Thes
ging fast ausschlieflich auf Dollarziehungen anderer Mitghedslander beim Fonds
zuriick.

Die kontinentaleuropiischen Linder nahmen wihrend des Jahres Nettozie-
hungen im Betrage von 291 Millionen Dollar vor. Die wichtigsten Transaktionen
bestanden in einer Ziehung von 166 Millionen Dollar durch Spanien im Januar,
die seiner gesamten Goldiranche- und Supergoldirancheposition entsprach, und
in einer Reihe von Ziehungen durch Finnland, die sich insgesamt auf 94 Millio-
nen Dollar beliefen. Die ibrigen Miigliedskinder des Fonds nahmen Ziehungen
im Betrage von 231 Millionen Dollar (netto) vor; hiervon entfielen 89 Millionen
Dollar auf Neusceland und weitere 82 Millionen Dollar auf Indien,

Obgleich sich die Nettokreditgewihrung des Fonds an seine Mitgliedslinder
wihrend des Jahres verringerte, kam es zur gleichen Zeit zu einem ganz betricht-
lichen Anstieg {von 365 auf 1 804 Millionen Dollar) der Betrige, die der Fonds
unter Standby-Vereinbarungen fitr eventuelle spiatere Ziehungen zur Verfiigung
stellte. Die Zunahme ging fast vollstindig auf die Standby-Vereinbarung in Héhe
von 1,4 Milliarden Dollar zuriick, die im November 1967 kurz nach der Pfund-
abwertung mit dem Vereinigten Konigreich abgeschlossen wurde. Fiir den Fall,
daB das Vereinigte Konigreich diese Fazilitdt voll in Anspruch nimmt, hat der
Fonds vereinbart, daB8 die benétigten Wihrungen im Betrage von 400 Millionen
Dollar durch den Verkauf von Gold und in Héhe von 525 Millionen Dollar
durch einen Riickgriff auf die Allgemeinen Kreditvereinbarungen beschafit
werden.

Ein weiteres Kennzeichen der Fonds-Transaktionen im Jahre 1967 bildete
die gréBere Anzahl von Wiahrungen, die bei Ziehungen benutzt wurden. Insgesamt
wurden im vergangenen Jahr Betrige in einundzwanzig verschiedenen Wihrungen
gezogen, davon fiinf zum erstenmal. Die wichtigste Wahrung, in der 1967 Zie-
hungen vorgenommen wurden, war das Pfund Sterling mit 247 Millionen Dollar.
Es folgte der US-Dollar mit 114 Millionen. Andere Wihrungen wurden nur in
verhilinismiBig geringen Betragen gezogen. An nidchster Stelle lag der australi-
sche Dollar mit Ziehungen von netto 35 Millionen Dollar, Die Nettoinanspruch-
nahme der Wihrungen von Mitgliedslindern der Zehner-Gruppe (ohne den
US-Dollar und das Pfund Sterling) durch den Fonds verringerte sich wiahrend des
Jahres um 573 Millionen Dollar, Da jedoch 405 Millionen Dollar dieses Betrages
dazu verwendet wurden, um Kredite im Rahmen der Allgemeinen Kreditverein-
barungen zuriickzuzahlen, nahmen die Bestinde des Fonds an diesen Wihrungen
nUr wenig zu.

Wihrend des ersten Vierteljahres von 1968 beliefen sich die Bruttozichungen
der Mitgliedslander des IWF auf 826 Millionen Dollar. Das war fast ebensoviel
wie im gesamten vorangegangenen Jahr. Die groften Transaktionen bestanden in
Zichungen Kanadas in Hohe von 426 Millionen Dollar und der Vereinigten Staa~
ten im Betrage von 200 Millionen Dollar. Gleichwohl nahm die Goldtranche-
position der Vereinigten Staaten wihrend des Vierteljahres um 57 Millionen
Dollar zu, da andere Linder insgesamt 263 Millionen US-Dollar zogen, von
denen 201 Millionen Dollar auf Kanada entfielen, Die gesamten Riickkiufe
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betrugen 514 Millionen Dollar, so daB sich die Nettoziechungen im CQuartal auf
312 Millionen Dollar beliefen.

Sonderziehungsrechte. Wiahrend der Berichtsperiode wurden wesentliche Fort-
schritte bei der Schaffung einer neuen Fazilitit fiir Sonderzichungsrechte (SZR)
im Fonds erzielt. Auf ihrer Jahresversammlung 1967 in Rio de Janeiro stimmten
die Gouverneure des Fonds dem ihnen vorgelegten Entwurf der geplanten neuen
Fazilitit zu, der das Ergebnis einer vierjihrigen Erérterung sowohl im Fonds
als auch in der Zehner-Gruppe darstelite. Die Gouverneure beauftragten die
Exekutivdirektoren des Fonds, den Entwurf in einen Gesetzestext in Form von
Zusatzartikeln zum Abkommen iiber den Internationalen Wihrungsfonds um-
zuwandeln und diesen Gesetzestext bis Ende Mirz 1968 vorzulegen, Diese Arbeit
wurde im April 1968 beendet, und die geplanten Zusatzartikel wurden den Mit-
gliedsregicrungen zur Begutachtung und Zustimmung zugeleitet. Kurz zuvor,
ndmlich im Mirz 1968, hatten sich die Finanzminister und Zentralbankgouver-
neure der Zehner-Gruppe in Stockholm getroffen, um bestimmte noch offene
Fragen, die das System der Sonderziehungsrechte betrafen, zu regeln. Die franzési-
sche Regierung behielt sich ihre Stellungnahme zu dem auf dieser Zusammen-
kunft zustande gekommenen Kompromif3 vor, teilweise weil die geplanten Zusatz-
artikel zum Fonds-Abkommen nach ihrer Ansicht nicht geniigend die Vorschlige
des Entwurfs widerspiegeln, iiber den in Rio Einigung erzielt worden war, und
teilweise weil die Probleme, die sie fir grundlegend hilt, nicht untersucht wurden.

Die geplanten neuen Sonderziehungsrechte sind, sowohl was ihre Verbu-
chung als auch was ihren Zweck betrifft, grundsatzlich von den bestehenden Zie-
hungsrechten der Mitgliedslinder auf Grund ihrer Quotensubskriptionen ver-
schieden. Die Ziechungsrechte auf Grund der Quote konnen von den Lindern
in Anspruch genommen werden, um im Einzelfall kurz- bis mittelfristige, meistens
an Bedingungen gekniipfte Kredite bei Zahlungsbilanzschwierigkeiten zu erhalten.
Demgegeniiber werden die Sonderzichungsrechte an simtliche Teilnchmerstaaten
gleichzeitig verteilt, um den lingerfristigen Bedarf des Wihrungssystems als
Ganzes an hoherer internationaler Liquiditat zu decken. Entscheidungen iiber die
Zuteilung der Sonderziehungsrechte werden auf der Grundlage von Vorschligen
des Geschifistithrenden Direktors des Fonds durch eine Mehrheit von mindestens
85 Prozent der gesamten Stimmenzahl getroffen. Die individuellen Zuteilungen
sollen im Verhaltnis zu den IWF-Quoten der Linder erfolgen.

Die Linder sollen dazu berechtigt sein, ihre gesamten Sonderziehungs-
rechte automatisch zur Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten einzusetzen,
allerdings unter dem Vorbehalt (der moglicherweise spdter revidiert wird}, daB
wihrend der ersten Fiinfjahresperiode der Wirksamkeit des Systems kein Land
durchschnittlich mehr als 70 Prozent seiner kumulativen Zuteilungen an Sonder-
ziehungsrechien netio in Anspruch nimmt, Mit anderen Worten, wenn zum Bei-
spiel ein Land wihrend der ersten drei Jahre 75 Prozent seiner Zuteilungen ver-
wendet hat, so muf es in den folgenden beiden Jahren seine Bestdnde an Sonder-
ziehungsrechten so weit wiederherstellen, daB seine durchschnittlichen Bestinde
withrend des gesamten Zeitraums wenigstens 30 Prozent seiner kumulativen Zu-
teilungen betragen. Ubertragungen von Sonderziehungsrechten sollen, mit gewissen
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Ausnahmen, Empfehlungen durch den Internationalen Wihrungsfonds unter-
worfen werden. Ziel dieser Bestimmung ist es, im Laufe der Zeit eine ,,ausge-
glichene Verteilung™ der Bestinde zwischen den Teilnehmerlindern zu fordern.
Das soll vor allem dadurch erreicht werden, daB der Fonds dafiir sorgt, daf die
Sonderziehungsrechte von jenen Lindern in Zahlung genommen werden, deren
Zahlungsbilanz und Bruttoreserveposition ,,ausreichend gefestigt” sind. Die Ver-
pflichtung von Teilnehmerlindern, Sonderziehungsrechte anderer Teilnehmer-
linder in Zahlung zu nehmen, ist jedoch auf den doppelten Betrag ihrer eigenen
kumulativen Zuteilungen beschrinkt.

Von den weiteren Regelungen des Systems der Sonderziehungsrechte soll
folgendes erwihnt werden:

1. Die Werteinheit der Sonderziehungsrechte soll der bestehende Goldgehalt
des Dollars sein. Das heifit, daf§ ,,Gliubiger- und ,,Schuldner*‘-Positionen in
Sonderziehungsrechten (also Bestinde, die groBer oder geringer als die kumu-
lativen Zuteilungen sind) mit Forderungen und Schulden in Gold gleichbedeu-
tend sind.

2. Auf die Bestinde der Linder an Sonderziehungsrechten, die iiber ihre
kumulativen Zuteilungen hinausgehen, wird ein bescheidener einheitlicher Zins-
satz gezahlt. Lander, deren Bestinde an Sonderziehungsrechten geringer sind als
der Gesamtbetrag ihrer kumulativen Zuteilungen, miissen auf den Differenz-
betrag Zinsen zahlen.

3. Von dem Grundsatz, daBl die Transaktionen in Sonderzichungsrechien
von den bestchenden Fonds-Transaktionen getrennt zu behandeln sind, gibt es
gewisse Ausnahmen. Zum Beispiel sollen die Teilnehmerlinder in der Lage sein,
Sonderziehungsrechte sowohl zur Riickzahlung von Fonds-Ziehungen als auch zur
Zahlung von Kosten, die aus solchen Zichungen entstanden sind, zu verwenden.
Der Fonds seinerseits soll berechtigt sein, Sonderziehungsrechte dazu zu ver-
wenden, seine Bestinde an Wihrungen von Mitgliedslindern wiederaufzufiillen,
vorausgesetzt, dafl dadurch nicht die Bestinde cines Landes an Sonderziehungs-
rechten iiber sein Annmahmesoll hinausgehen.

Reform des IWF. Gleichzeitig mit der Annahme des Entwurfs iiber das Sy-
stem der Sonderzichungsrechte haben die Gouverneure des Fonds bei ihrer Zu-
sammenkunft in Rio den Rat der Exekutivdirektoren des Fonds beauftragt, Bera-
tungen iiber eine mégliche Verbesserung der bestehenden Regelungen und Ver-
fahrensweisen des Fonds aufzunehmen. Sie wiesen den Rat der Exckutivdirektoren
an, ihnen seine abgestimmten Vorschlige auf diesem Gebict gleichzeitig mit dem
vollen Text des Systems der Sonderziehungsrechte zu iibermitteln. Die Arbeiten
hieran wurden ebenfalls im April 1968 abgeschlossen, und ihr Ergebnis in Form
von weiteren Anderungsvorschligen zum Fonds-Abkommen wurde den Gou-
verneuren, zusammen mit dem Text der geplanten Fazilitdt fiir Sonderziehungs-
rechte, zugeleitet. Zu den wichtigsten Anderungen der bestehenden Regelungen
und Verfahrensweisen des Fonds, die von dem Rat der Exekutivdirektoren vor-
geschlagen wurden, gehdren folgende:
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1. Anhebung der erforderlichen Mehrheit auf 85 Prozent der gesamten Mit-
gliedschaft des Fonds fiir Entscheidungen iiber a) kiinftige allgemeine Erhéhun-
gen der Quoten, b) Anderungen in der Art der Einzahlung auf die Quoten bei
allgemeinen Quotenerhhungen, c) eine einheitliche Anderung der Wahrungs-
parititen und d) im Fall von ¢) einen Verzicht auf den Grundsatz der Auf-
rechterhaltung des Goldwertes der Vermogenswerte des Fonds.

2. Verbesserung des Status der Goldtranche- und der Supergoldtranche-
positionen. Der automatische Zugang der Linder zu ihrer Goldtranche soll
rechtlich fixiert werden, und auf die Supergoldtranchepositionen soll ein fester
Zinssatz gezahlt werden,

3. Anderung des Schiedsverfahrens bei Einspriichen gegen vom Rat der
Exekutivdirektoren vorgenommene Ausiegungen des Fonds-Abkommens. Es soll
ein stindiges Interpretationskomitee des Rates der Gouverneure gebildet werden,
um bei Ausecinandersetzungen zwischen dem Fonds und einem seiner Mitglieds-
linder zu vermitteln. Die Enischeidungen dieses Komitees sollen fiir den Fonds
bindend sein, falls sie nicht durch eine Mehrheit von 85 Prozent im Rat der
Gouverneure zuriickgewiesen werden.

Amtliche Reserven und sonstige Devisenbewegungen

Gesamte Wikrungsreserven. Im Jahre 1967 stiegen die gesamten Bruttowih-
rungsreserven, definiert als Summe der zentralen Bruttogold- und -devisenbestinde
der Linder und der Reservepositionen im IWF, um 1| 580 Millionen Dollar. Das
waren etwa 200 Millionen Dollar mehr als im Jahre 1966. Die Entwicklung im
Jahre 1967 war vor allem durch eine Verdnderung in der Zusammensetzung der
Gesamtreserven gekennzeichnet. Die Goldreserven nahmen um 1 420 Millionen
Dollar und die Reservepositionen im IWF um 580 Millionen Dollar ab, wihrend
die Bruttodevisenreserven sich um 3 580 Millionen Dollar erhdhten. Diese auBer-
gewohnliche Zunahme vollzog sich, obschon der Dollarwert der Pfundreserven
{ohne die Pfundguthaben, dic den Gegenwert der kurzfristigen Hilfe an das
Vereinigte Kénigreich darstellen) als Folge der Pfundabwertung abnahm.

Im Jahre 1967 entfielen von dem Anstieg der gesamten Bruttodevisen-
reserven 3 080 Millionen Dollar bzw. mehr als 80 Prozent auf die Linder der
Zehner-Gruppe. Das war erheblich mehr als in den sechs vorangegangenen Jahren
zusammen. Die Ursache hierfiir lag iiberwiegend in Sondertransaktionen, mei-
stens internationalen Kreditoperationen, deren Zweck darin bestand, die Zah-
lungsbilanzdefizite der Vereinigten Staaten und des Vereinigten Konigreiches zu
finanzieren. Dabei sind die folgenden Transaktionen erwihnenswert:

l. Die Zunahme der Devisenreserven der Mitgliedslinder der Zehner-
Gruppe, die keine Reservewdhrungsidnder sind, um 1810 Millionen Dollar ent-
hilt eine Erhthung der Dollarbestinde im Rahmen von Swaps mit den US-Be-
hérden um 1,3 Milliarder Dollar und auBerdem eine Ausweitung ihrer Bestinde
an nichimarktfdhigen US-Staatspapieren um 470 Millionen Dollar.

2, Im Zuwachs der Devisenreserven der Vereinigten Staaten um 1 025 Mil-
lionen Dollar ist ein Anstieg der DM-Bestinde des Federal Reserve System um
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Verdnderungen in den gesamten Wahrungspositionen der Ldnder

Davisen- Reserve- Insg t | Insg t
Gold reserven p?:l“;%?g " bruito netto®
Millionen US-Dollar
Alle Lander
1266 . . . . . - ... ... — ¢85 + 1368 + 685 + 1 366 + 860
1987 . . . . . v 0 e o — 1 420 + 3 580 — 580 + 1 58O — 1 690
Zehner-Gruppe
1966 . . . . . . - . .. - — 83% + 900 + 380 + 445 + 248
19687 . . . . . . oo — 1740 + 3 080 — 480 + B80 — 2 005
Sonstige entwickelte Linder
1966 . . . .« v v o v 0 + 300 — 140 + 140 + 300 + 210
1887 . . . .+ . o - - - 20 + 7B - 125 —_ 70 - 85
Weniger entwickelte Linder
1866 . . . . . ¢« v v v o w0 — 150 + 605 o -] + 6§20 + 505
1867 . . . v v v + 340 + 425 + 28 + 780 + 400
Zehner-Gruppe ohne Vereinigte Staaten
und Verginiptes Kénigreich
1866 . ., . . v v v 0L, + 60 - 60 + 920 + 920 + 680
1967 . v . v 4 4 v e e e + 80 + 1810 — B75 + 1 315 + 1355
Vereinigte Staaten
1986 . . . . . . . . . .. .. — 570 + 540 - 540 — B¥D + 225
1967 . . . . . o o oo L. .. — 1170 + 1025 + a5 —_ 30 ~ 3 398
Vereinigtes Konigreich
1986 . . . . . .- 0w . — 325 + 420 _ + a5 — 660
1867 . - . . v h - - o e . — 650 + 245 - — 408 + a5

* Enispricht den Bruttozahlen abzlglich der Verdnderung der amtlichen Verbindlichkeiten gegendber dem Ausland
{soweit Angaben dariiber vorliegen) und der Verbindlichkeiten gegeniiber dem Internatienalen Wahrungsfonds.

Anmerkunp: Im Jahre 1966 wird ein Anstieg dar gesamten Nettoreserven um 960 Millionen Deollar ausgewiesen, ob-
schon die gesamten Goldreserven der Linder vm 685 Millionen Dollar abgenommen haben. Dies hing damit zusam-
men, dal a) fast der q’anze Betrag von 885 Millionen Dollar, der Im Februar 1966 aus den Dollarwertpapieranlagen
des Schat tes das Vereinigten Kénigreichs in die britischen Reserven Gbernommen wurde, den Reserveverhind-
lichkeiten det Vereinigten Staaten fir das Jahr 1965 hinzugefiigt wurde und b) im Jahre 1966 groBe Betrige von
Dollarreserven am Eurodellarmarkt angelegt wurden.

knapp 200 Millionen Dellar enthalten, der itberwiegend auf eine Inanspruch-
nahme von Swapbetrigen durch die BIZ zuriickzufiithren ist; die Erhdhung der
Pfundbestinde des Federal Reserve System um 545 Millionen Dollar stellt ver-
mutlich den Gegenwert der kurzfristigen Hilfe an die Bank von England dar.
AuBlerdem sind die Pfundbestinde des US-Schatzamies um etwa 400 Millionen
Dollar gestiegen.

3. Die Zunahme der Devisenreserven des Vereinigten Konigreichs um
245 Millionen Dollar enthilt einen Betrag von 490 Millionen Dollar, der aus den
Dollarwertpapieranlagen des Schatzamtes iibernommen wurde, sowie Zentral-
bankkredite in Héhe von 250 Millionen Dollar, die aufgenommen wurden, um
die Rickzahlung an den IWF im November 1967 zu leisten, und einen Kredit
von Schweizer Geschiftsbanken iiber etwas mehr als 100 Millionen Dollar, Aufer-
dem nahm die Bank von England kurzfristige Kredithilfen von ausldndischen
Wihrungsbehorden in Anspruch.

Diese Zahlen zeigen, daB die Steigerung der Gesamtreserven 1967 durch
Sondertransaktionen beeinfluBt war. Wire es nicht zu diesen Transaktionen ge-
kommen, so hitte die internationale Zahlungssituation ganz anders ausgesehen,

Netto miiite die Veranderung der Gesamireserven genau der Verdnderung
der gesamten Goldreserven der Linder entsprechen. Dies ergibt sich daraus,
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daB mit Ausnahme des Goldes allen Reservenforderungen von Wahrungsbehdrden
gleich hohe Verbindlichkeiten anderer Wihrungsbehérden gegeniiberstehen. Tat-
sachlich sind jedoch die gesamten Nettoreserven nach den verfiigbaren Zahlen-
angaben im Jahre 1967 um 1690 Millionen Dollar zurtickgegangen, und damit
um etwa 270 Millionen Dollar mehr als die gesamten nationalen Goldreserven.
Der Hauptgrund fir diese Diskrepanz liegt darin, dall die Bestinde an amtlichen
Dollarreserven, die am Eurodollarmarkt angelegt sind und deshalb nicht unter
den amtlichen Verbindlichkeiten der Vereinigten Staaten erscheinen, im Jahre
1967 abnahmen, Auch wenn die Statistiken unvollkommen sind, lassen sie er-
kennen, dafl die gesamten Nettoreserven im Jahre 1967 wegen der Goldverkdufe
des Goldpools an den Markt betrichtlich zuriickgegangen sind. Sobald die Angaben
fiir das erste Quartal von 1968 vorliegen, werden sie eine dhnliche Entwicklung
erkennen lassen.

Was die regionale Gliederung der Veridnderung der Nettowihrungsreserven
im vergangenen Jahr anlangt, so wird die Entwicklung in den Landern der Zehner-
Gruppe und in einigen anderen entwickelten Lindern in einem spiteren Teil
dieses Kapitels behandelt. In den weniger entwickelten Gebieten der Welt stiegen
die gesamten Nettoreserven im Jahre 1967 um 400 Millionen Dollar. Der Gold-
bestand und die Devisenreserven dieser Lander erhéhten sich um 330 bzw. 180 Mil-
lionen Dollar, wihrend ihre Nettoposition im IWF sich um 110 Millionen Dollar
verringerte.

Die Wihrungsreserven der lateinamerikanischen Linder nahmen um 300 Mil-
lionen Dollar zu, hauptsidchlich im Zusammenhang mit einem Anstieg der argen-
tinischen Reserven um 385 Millionen Dollar. Die Aufstockung der argentinischen
Reserven vollzog sich nach der Abwertung des Peso im Mirz 1967, die Teil eines
allgemeinen Stabilisierungsprogramms war, das durch betrichtliche Auslands-
kredite gestiitzt wurde. Demgegeniiber sind die brasilianischen Wihrungsreserven
um 175 Millionen Dollar zuriickgegangen. Im tbrigen Lateinamerika kam es zu
ciner Reservenzunahme von 95 Millionen Dollar in Venezuela und von 50 Mil-
lionen Dollar in Kolumbien, Im Nahen Osten erhohten sich die gesamten Netto-
reserven um 405 Millionen Dollar, Die Lander Ivan, Israel, Jordanien, Kuwait
und Saudiarabien hatten similich Steigerungen zwischen 65 und 85 Millionen
Dollar zu verzeichnen. Die asiatischen Linder auflerhalb des Nahen Ostens haiten
dagegen einen Riickgang von 90 Millionen Dollar (netto) aufzuweisen. In dieser
Lindergruppe nahmen die Wihrungsreserven Koreas um 120 Millionen Dollar
und die von Taiwan und Thailand um 100 bzw. 85 Millionen Dollar zu. Diese ver-
hiltnismiBig groBen Zuwichse bernhen vermutlich auf den Ausgaben der Ver-
einigten Staaten im Zusammenhang mit dem Vietnamkrieg. Andererseits sind
die Wihrungsreserven Malaysias — als Folge einer Verringerung des Dollar-
wertes seiner Sterlingforderungen wegen der Plundabwertung — um 135 Millionen
Dollar und die der Philippinen um 95 Millionen Dollar zuriickgegangen. Auller-
dem kam es in Birma, Ceylon, Indien und Pakistan zu Reservenverlusten zwischen
35 und 55 Millionen Dollar. SchlieBlich haben sich die Nettowidhrungsreserven
in Afrika (ohne den Nahen Osten} um 215 Millionen Dollar verringert, Die Reser-
ven Nigerias nahmen um 105 Millionen Dollar und die Ghanas um 80 Millionen
Dollar ab, wihrend sich die Reserven Libyens um 45 Millionen Dollar erhdhten.
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Vereinigte Staaten. Das Zahlungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten zeigte
im Jahre 1967, sowohl nach dem Konzept der amtlichen Reservetransaktionen
als auch nach dem Liquiditidtskonzept, eine sehr starke Erhohung. Die Finanzie-
rung des Defizits bestand fast vollstindig in einem massiven Anstieg der Aus-
landsverbindlichkeiten. Das bedeutet, daB der Gesamtbestand an amtlichen
Reserven, fiir das ganze Jahr beirachtet, nahezu unverindert blieb. Hinter der
sehr geringen Abnahme von 50 Millionen Dollar verbergen sich jedoch betracht-
liche Umschichtungen in der Zusammensetzung der amerikanischen Reserven.
Der Goldbestand nahm, weitgehend als Folge der Verkiufe durch den Goldpool,
um 1 170 Millionen Dollar ab. Der gesamte Riickgang wurde jedoch praktisch
durch eine Zunahme der amtlichen Bestinde an konvertierbaren Devisen und der
IWF-Goldtrancheposition um 1025 bzw. 95 Millionen Dollar statistisch ausge-
glichen. Ein guter Teil des Anstiegs der amtlichen Devisenreserven bestand aus
Pfund Sterling, die als Gegenwert zu der britischen Inanspruchnabhme der Swap-
fazilitdt zwischen der Federal Reserve Bank von New York und den britischen
Wihrungsbehirden hereingenommen wurden.

Der Gegensatz zwischen den Jahren 1966 und 1967 zeigte sich besonders
ausgeprigt auf der Basis der amtlichen Reservetransaktionen. Ein geringer

Vereinigte Staaten: Erweiterte Devisenbilanz

1967 1968

1966
Ganzes I n mn v 1

dahr

Millionen US-Dollar
(+ = Zunahme der Forderungen bzw. Abnahme der Verbindlichkeiten)

Reserven ., . . . . . . . . — &70 - 50 —1 025 + 420 + 375 + 189 — 808
davon
Gald . . ... ... — 570 —f 170 — 50 - i5 —_ 90 —1 015 -1 340
Devisen . ... ... + 540 +1 025 —1 005 + 425 + 460 +1 145 + 400
IWF-Goldtranche-
posftion . . . . .. — 540 + 95 + 30 + 1o + 5 + 50 + &5

Verbindlichkeiten gegen-
{iber amtlichen aus-

landischen Stellen ., . . + 795 —3 350 ~— 255 —1 110 — 415 —1 570
davon
tiquide . . . . . ... +1 895 +2 075 + 80 — 550 — 280 + 1325 +1 360
Nichiliguide . . . . . . — 8060 —1 275 — 335 — 560 — 135 — 245 .
8Saldo der amtlichen
Reservetransahtionen . . + 225 —3 400 —1 280 — &80 — 40 —1 390 f
abziglich

Nichtliquide Verbind-
lichkeiten gegeniiber
amtlichen aus-
ldndischen Stellen — 800 —1 275 — 335 — &G0 — 138 — 245

Gesamtverinderung der
zentralen liquiden
Reserveposition , . . .| +1028| —2125, — o45| — 130| + 95| —1145
zuztigifch

Yerhindlichkeiten
gegeniiber nicht-
amtlichen aus-
lindischen Stellen .| —2385| —1460| + 710| — 98| —1306| — 60| — @90

Saldo nach , Liquiditéts-
konzept" . . . . . . . . —1 360 —3 875 — 235 — 226 —1210 —1 905
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UberschuB von 225 Millionen Dollar verwandelte sich in ein Defizit von 3 400 Mil-
lonen Dollar. Dieser Wandel spiegelt selbstverstiandlich teilweise die Verschlech-
terung der Zahlungsbilanz im Jahre 1967 wider. Im Jahre 1966 war die Bilanz
der amtlichen Reservetransaktionen jedoch zusdtzlich dadurch besonders begiinstigt
worden, daB eine angespannte Liquidititssituation in den Vereinigten Staaten
in jenem Jahr eine Zunahme der Verbindlichkeiten gegeniiber nichtamtlichen
auslindischen Stellen in Hohe von nahezu 2,5 Milliarden Dollar hervorrief. Das
Defizit auf der Basis der amtlichen Reservetransaktionen wurde im Jahre 1967
im wesentlichen durch einen Anstieg der Verbindlichkeiten gegeniiber auslin-
dischen amtlichen Stellen im Betrage von 3 350 Millionen Dollar finanziert. Die
liquiden Verbindlichkeiten erhchten sich um 2 075 Millionen Dollar; nahezu
zwei Drittel dieses Anstiegs vollzogen sich im leizten Quartal des Jahres. Ins-
besondere erhohten sich die Dollarreserven der curopiischen Linder dadurch,
daB private Anleger nach der Plundabwertung Dollarbetrige in Landeswihrung
sowie in Gold umtauschten. AuBerdem erhohten sich die nichtliquiden Verbind-
lichkeiten gegeniiber amtlichen auslindischen Steilen um 1275 Millionen Dollar.
Ausliandische offentliche Stellen legten etwa 1 Milliarde Dollar in langfristigen
Terminguthaben oder Depositenzertifikaten bei amerikanischen Banken an. Fer-
ner stockten sie ihre Bestinde an nichtliquiden Roosa-Bonds um 440 Millionen
Dollar auf.

Nach dem Liquidititskonzept stieg das Zahlungsbilanzdefizit vom Jahre
1966 zum Jahre 1967 von I 360 auf 3 575 Millionen Dollar. Abgesehen von der
FErhohung der liquiden Verbindlichkeiten gegenitber amtlichen auslindischen
Stellen um 2 075 Millionen Dollar, wurde es durch eine Zunahme der Verbind-
lichkeiten gegeniiber nichtamtlichen auslindischen Stellen um 1 450 Millionen
Dollar finanziert.

Im Verlauf des Jahres 1967 unterlag die Zusammensetzung der erweiterten
Devisenbilanz der Vereinigten Staaten betriichtlichen Veranderungen, die sich
zu einem groflen Teil im Zusammenhang mit den Schwankungen in der Position
des Pfund Sterlings vollzogen. Im ersten Quartal schleusten die US-Banken Mittel
auf den Eurodollarmarkt zuriick, und es kam zu groBen Geldriickfliissen nach
London. Diese Entwicklung fithrie zu einer Verringerung der Verbindlichkeiten
gegeniiber nichtamilichen auslindischen Stellen um 710 Millionen Dollar und einer
Abnahme der amilichen Devisenbestinde um 1 005 Millionen Dollar, worin die
Riickzahlung aller von den britischen Wihrungsbehérden in Anspruch genomme-
nen US-Swapkredite enthalten ist. Im zweiten Quartal, in dem das Pfund erncut
unter Druck geriet, stiegen die amtlichen Devisenbestinde der Vereinigten Staa-
ten um 425 Millionen Dollar.

Im dritten Quartal kam es zu einem hohen Liquidititsdefizit, das durch
einen Anstieg der privaten auslindischen Dollarguthaben um 1 305 Millionen
Dollar gedeckt wurde. Diese Zunahme, die in betrachtlichems AusmalBl auf Ver-
lagerungen aus dem Pfund Sterling zuriickging, wurde teilweise durch erneute
Inanspruchnahmen der Swaplinie durch die britischen Wihrungsbehérden finan-
ziert. Die amtlichen Devisenreserven der Vereinigten Staaten erhthten sich des-
halb um 460 Millionen Dollar. Die Zahlen fiir das letzte Quartal spiegeln nicht
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mur den Druck auf die heiden Reservewihrungen, sondern auch die Verschlech-
terung der Zahlungsbilanz wider. Die Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen
auslindischen Stellen nahmen um 1370 Millionen Dollar zu. In erheblichem
Umfang beruhte dieser Anstieg auf Dollarverkdufen privater Anleger nach der
Abwertung des Pfund Sterlings. Gleichwohl stiegen die gesamten privaten Dollar-
bestinde um 760 Millionen Dollar, was darauf hindeutet, dal} die Verlagerungen
aus dem Pfund groBer waren als die aus dem Deollar. Das Pfund stand in der Zeit
kurz vor der Parititsinderung unter intensivem Druck. Ein Grofiteil des Anstiegs
der amtlichen Devisenbestinde um 1 145 Millionen Dollar ging daher auf eine
weitere erhebliche Inanspruchnahme der Swapfazilitit beim Federal Reserve
System durch die Bank von England zuriick. Trotz der starken Verringerung
des Goldbestandes nahmen die Wihrungsreserven der Vereinigten Staaten in-
folgedessen in diesem Vierteljahr um 180 Millionen Dollar zu.

Vollstindige Angaben iiber die erweiterte Devisenbilanz der Vereinigten
Staaten im ersten Vierteljahr 1968 liegen noch nicht vor. Der Goldbestand nahm
um 1360 Millionen Dollar ab, wiihrend sich die amtlichen Devisenbestinde
um 400 Millionen Dollar und die IWF-Goldtrancheposition um 55 Millionen
Dollar erhéhten.,

Die Zunahme der liquiden US-Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen
Stellen wihrend des Jahres 1967 enthilt einen Anstieg der Dollarbestinde von
auslindischen Wihrungsbehoérden in Héhe von 1,5 Milliarden Dollar, der auf
Swaps mit den US-Behorden zuriickgeht. Ende 1966 belief sich die amerika-
nische Inanspruchnahme der Swapfazilititen des Federal Reserve System auf
280 Millionen Dollar, und Ende Februar 1967 war dieser Betrag voll zuriick-
gezahlt. Von Mai an begannen diec amerikanischen Wihrungsbehorden jedoch
erneut, erhebliche Betrige dieser Fazilititen in Anspruch zu nehmen, und gegen
Ende Dezember erreichten die ausstehenden Zichungen den bisherigen Héchststand

Swapverelnbarungen des Federal Reserve System

Vereinbarungen mit Pazember 1966 Mérz 1968
Millionan US-Dollar

Balgien . . . . . . . . ..o 00 180 225
BIZ . . ... ... e 400 1 600
Danemark . , . . . .. . . . . ... - 100
Deutschland (BRY . . . . . . .. ... ... 400 1 000
Framkreich. . . . . . . ... .. ... ... 100 100
Mallen. . . . .. . ... o . 600 750
Japan . . . oL L L . s e e e e e e 450 1 000
Kanada . . . . . . o v v s v v e 500 1 000
Mexiko . . . . . ... e e e e - 130
Migderlande . . . . . . . .. ... ... .. 150 400
Morwegen . . . . . . . . . . . . ..., - 100
Osterreich, . ., . . ..o« i 100 100
Schweden. . . . . . . . - v v v v v v 100 250
Schwelz. . . . .. .. ... .. 200 600
Vereinigles Kénigreich . . . . . ., . . ., 1350 2 000

Josgesamt . . . .+ - . .00 4 500 8 355
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von 1790 Millionen Dollar. Von diesem Betrag entfielen 650 Millionen Dollar
auf Schweizer Franken, 500 Millionen Dollar auf italienische Lire, 350 Mil-
lionen Dollar auf Deutsche Mark, 170 Millionen Dollar anf niederlindische
Gulden und 120 Millionen Dollar auf belgische Franken. Mit Ausnahme Italiens,
dessen Zahlungsbilanz wihrend der zweiten Hilfte von 1967 betriichtliche Uber-
schiisse aufwies, wurden die Swaps meistens deshalb in Anspruch genommen,
um den Dollarzuflisssen in die betreffenden Linder, die entweder zur Zeit der
Nahostkrise oder kurz nach der Sterlingabwertung erfolgten, zu begegnen. Anfang
Mirz 1968 hatte sich die Inanspruchnahme des Swapnetzes durch das Federal
Reserve System auf 555 Millionen Dollar verringert.

Im Jahre 1967 und Anfang 1968 wurde das Netz der Swapvereinbarungen
des Federal Reserve System in fiinf Stufen von einer Gesamtsumme von 4,5 Mil-
liarden Dollar Ende 1966 auf einen Betrag von nahezu 9,4 Milliarden Dollar im
Mairz 1968 ausgeweitet. Drei weitere Zentralbanken, nimlich die von Danemark,
Mexiko und Norwegen, beteiligten sich an den Vereinbarungen. AuBerdem wur-
den alle bisher schon bestehenden Fazilititen, mit Ausnahme derjenigen mit der
Bank von Frankreich und der Qesterrcichischen Nationalbank, betrichtlich erhoht.

Vereinigtes Kinigreich. Die Verinderung in der Wihrungsposition des Ver-
einigten Konigreichs, die sich wihrend des Jahres 1967 vollzog, spiegelte im
wesentlichen den Druck auf das Pfund Sterling wider, der schlieBlich zu der Ab-
wertung im November fithrte, Die Belastungen gingen von dem Zahlungsbilanz-
defizit, das sich auf 320 Millionen Pfund belief, und von einer betrichilichen Ver-
ringerung der Pfundguthaben aus. Eine Vorstellung vom AusmaB der Pfundab-
ziige laBt sich aus der Tatsache gewinnen, dafl die gesamten auslindischen Netto-
sterlingguthaben, ohne diejenigen amtlicher Stellen auBerhalb des Sterlingraums
{deren Verinderung zu einem groBen Teil durch die Zentralbankhilfe beeinfluit
wurde), im Verlauf des Jahres um 295 Millionen Pfund zuriickgingen.

Wie schon im Jahre 1966 war daher der Bedarf nach einer Finanzierung
durch ofhizielle Ausgleichstransaktionen erheblich gréBer als das Defizit der Ge-
samtbilanz. Was die Zusammensetzung der amtlichen Ausgleichsoperationen an-
langt, so nahmen die Reserven, in Pfund Sterling gerechnet, um 190 Millionen
Pfund ab; hierin ist der Einsatz von Dollarwertpapieranlagen des britischen Schatz-
amtes in Hohe von 205 Millionen Pfund enthalten. Die Verpflichtungen gegen-
iiber dem IWF wurden um 320 Millionen Pfund verringert. Die offiziellen Ver-
bindlichkeiten in Nichtsterlingwihrungen stiegen um 180 Millionen Pfund. Per Saldo
ergaben diese drei Vorginge eine Verschlechterung um 50 Millionen Pfund. Der
restliche Bedarf an amtlicher Finanzierung wurde durch Zentralbankhilfe gedeckt,
die sich in einer Zunahme der Sterlingguthaben amtlicher Stellen auferhalb
des Sterlingraums niederschlug. Diese Guthaben stiegen im Verlauf des Jahres um
580 Millionen Pfund. Der genannte Betrag stellt jedoch nicht nur die Nettozu-
nahme der Stiitzungshilfe dar, der entsprechende Sterlingverpflichtungen gegen-
iiberstechen — einschlieBlich der Hoherbewertung dieser Verpflichtungen im
Anschlufl an die Parititsinderung —, sondern er enthilt auch die Verinderungen,
die sich in den sonstigen offiziellen Sterlingguthaben der Linder auBerhalb des
Sterlingraums vollzogen.
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Versinigtes Kénigreich: Erweiterte Devisenbilanz

1967

Ganzes
Jahr I It 113 v

19656

Millionen Piund Sterling
{+ = Zunahme der Forderungen bzw. Abnahme der Verbindlichkeiten)

Amtliche Forderungen ., . . . ., . . — 280 — 190 + 85 — 150 — 35 — 60
davon
Reserven . . . . . . .. .. .. + 35 + 15 + 55 — 150 —- 35 + 145
Einsatzvon Dollarweripapieraniagen. | — 315 — 205 - — - — 205
IWF-Posgition . - . . . . ... ... + ] + 320 + 20 + 165 + 5 + 130
Amtliche Verbindlichkeiten in Nicht-
sterlingwdhrungen . . . . . . . .. — 15 — 180 + 15 - — — 195

Sterlingverbindlichkeiten gegeniber
amtlichen Stellen auBlerhalb des

Sterlingraums (netto . . . . . .. — 295 — 580 + 440 — 58 — 430 — 535
Sonstige Sterlingverbindlichkeiten
(nefto) . . . o . oo + 180 + 295 — 205 + 20 + 229 + 185
davon
gegeniiber dem Sterlingraum . . .|+ B + 150 — 80 + 115 4 45 + 50
gegeniiber nichéamilichen Stellen
ayupPerhalb des Sterfingraums . . | + 170 + 125 — 135 — 30 + 150 + 740
yegeniber internabionalen ;
fnsfilutionen . . . . . .. . .. — 15 + 20 + 10 + 5 + 10 — 5
Verbindlichkeiten der Banken in
Nichtsterlingraumwihrungen (nefto} + 160 — 15 — 140 + 20 + 30 + 75

Verbindlichkeiten in Wahrungen des
iibergeeizchen Sterlingraums

(nettey. . . . . . . . . ... .. + 45 —- 25 — 10 — 15 + 25 — 25
Verschiedenes. . . . . . . .. ... + 75 — 45 — 10 — 40 - 20 + 25
Neubewertungen®* . . . . . . . . .. —_ + 100 —_ —_ —_ + 100

Gesamtsaldo . . . . . ., . . — 145 — 320 + 165 + 15 — 200 — 300

* Eg handelt sich um das Nettoergebnis entgepengesetzter Buchungen, die sich entweder aus der Neubewertung
dar auf Gold und auslindische Wiahrungen lautenden Forderungen und Verbindiichkeiten amtlicher Stellen und von
Banken sowie des Sterlinggegenwertes der Inanspruchnahme von Zentralbankhilfen oder aus der Tatsache ergaben,
daB dis vor der Abwertung eingepangenen Terminverbindlichkeiten des De gleich ds so behandelt wurden,
als wiiren sie bei Falligheit zur neuwen Paritdt erfillt worden.

Das Jahr kann im groBen und ganzen in gwei Zeitraume unterteilt werden.
Im Verlauf der ersten dieser beiden Perioden, die den Grofiteil des ersten Halb-
jahres umfafite, verbesserte sich die erweiterte Devisenbilanz ganz erheblich.
Allein im ersten Quartal kam es zu einem Zahlungsbilanziiberschu3 von 165 Mil-
lionen Pfund, einem Zuflul von [40 Millionen Pfund iiber den Eurogeldmarkt
und einem Anstieg der gesamten auslindischen Nettosterlingguthaben (chne
die Guthaben amtlicher Stellen auBerhalb des Sterlingraums) im Betrage von
205 Millionen Pfund. Auf Grund dessen war es nicht nur moglich, die gesamte
ausstchende kurzfristige Inanspruchnahme der Zentralbankfazilititen mit Aus-
nahme eines geringen Betrages zuriickzuzahlen, der unter der Basler Vereinbarung
vom Juni 1966, die an Verinderungen der Pfundguthaben gekniipft ist, in Anspruch
genommen wurde, sondern dariiber hinaus noch die Wihrungsreserven um 55 Mil-
lionen Piund zu erhhen.

Diese giinstige Phase setzte sich, wenngleich mit abnebmendem Impuls, bis
weit ins zweite Quartal fort, und obschon sich die Entwicklung von Ende Mai an
endgiiltig umkehrte, blieb der Gesamtsaldo in diesem Quartal mit 15 Millionen
Pfund gerade noch positiv. Da jedoch die gesamten Sterlingguthaben (ohne
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diejenigen amtlicher Stellen auBerhalb der Sterlingzone) um 90 Millionen Pfund
abnahmen, entstand ein gewisser amtlicher Finanzierungsbedarf, Auf der Passivseite
verringerten sich die Verbindlichkeiten gegeniiber dem TWF um 165 Millionen
Pfund, hauptsichlich als Folge der Riickzahlung von 145 Millionen Pfund im Mai;
auBlerdem wurde an die Schweiz ein Betrag von 28 Millionen Pfund, der zur
gleichen Zeit wie die IWF-Zichung im Jahre 1964 aufgenommen worden war,
zuriickgezahlt. Gleichzeitig gingen jedoch die Wihrungsreserven um 150 Mil-
lionen Pfund zurick, und es kam zu einem gewissen Anstieg der kurzfristigen
Kredithilfen. Zwar wurden die ausstehenden Kredite unter der Basler Vereinbarung
vom Juni 1966 zuriickgezahlt, doch wurde dies durch neue Inanspruchnahmen
der Swapfazilitit mit dem Federal Reserve System in Hohe von 80 Millionen
Pfund mehr als ausgeglichen.

Von der Mitte des Jahres an verschlechterte sich die Situation in zunehmen-
dem MaBe. Das Zahlungsbilanzdefizit des dritten Quartals belief sich auf 200 Mil-
lionen Pfund. Hinzu kamen ein weiterer Riickgang der gesamten Nettosterling-
guthaben (ohne die Guthaben amtlicher Stellen auBerhalb des Sterlingraums) in
Hohe von 225 Millionen Pfund und ein gewisser AbfluBl von. Mitteln an den Euro-
geldmarkt. Ungiinstige Saisoneinfliisse trugen sowohl zur Hohe des Defizits der
Gesamtbilanz als auch der Abnahme der Sterlingguthaben bei. Die Verringerung
der Pfundguthaben wurde jedoch auch durch Fluchtbewegungen beeinflufit, die
zur Zeit der Nahostkrise eingesetzt hatten. Die amtliche Finanzierung bestand
hauptsichlich aus der Inanspruchnahme kurzfristiger Kredithilfe, so daB} sich die
Sterlingverbindlichkeiten gegeniiber amtlichen Stellen auBerhalb des Sterling-
raums um 430 Millionen Pfund erhdhten. Die Wahrungsreserven nahmen wihrend
des Quartals um 35 Millionen Pfund ab.

Die statistischen Ergebnisse der erweiterten Devisenbilanz fiir das letzte
Quartal des Jahres wurden naturgemiB durch die Abwertung beeinflu3t. Im einzel-
nen wurden die amtlichen Forderungen und Verbindlichkeiten in Nichtsterling-
wihrungen in Pfund Sterling neu bewertet und der Pfundgegenwert der Inanspruch-
nahme von Zentralbankfazilititen nach der Paritdtsinderung erhdht, und die
Glattstellung vor der Abwertung eingegangener amtlicher Devisenterminver-
bindlichkeiten wurde so behandelt, als wire sie zur neuen Paritit erfolgt. Alle
diese Berichtigungen zusammen verringerten das Defizit der erweiterten Devisen-
bilanz fiir dieses Quartal um 100 Millionen Pfund. Trotz diesen Neubewertungen
war das Defizit der Gesamtbilanz mit 300 Millionen Pfund héher als im voran-
gegangenen Quartal. Die Finanzierungslast, die von den Waihrungsbehorden
bewiltigt werden mufite, war noch betrdchtlich groBer, da die gesamten Netto-
pfundguthaben (ohne die Guthaben amtlicher Stellen auBerhalb des Sterlingraums)
um weitere 185 Millionen Pfund zuriickgingen. Damit stellte sich die Abnahme
seit dem Ende des ersten Quartals auf insgesamt 500 Millionen Pfund. AufBlerdem
kam es durch Transaktionen am Eurogeldmarkt zu einem Abflu von 75 Millio-
nen Pfund,

Die MaBnahmen, diec von den Behérden ergriffen wurden, um ihren Finan-
zierungsbedarf wihrend des Quartals zu decken, waren verschiedener Natur.
Erstens nahmen die Reserven (trotz ihrer Wertsteigerung in Pfund als Folge der
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Abwertung) um 60 Millionen Pfund ab, wobei die Verwendung der restlichen
Dollarwertpapieranlagen des Schatzamtes in Héhe von 205 Millionen Pfund
eingerechnet ist. Zweitens stiegen dic amtlichen Verbindlichkeiten in Nichtsterling-
wihrungen um 195 Millionen Pfund. Diese Zunahme setzte sich aus drei Positionen
zusammen: einem Kredit von 450 Millionen Schweizer Franken von drei Schweizer
Geschiftsbanken; Einlagen von 125 Millionen Dollar im Rahmen von Fazili-
titen auslindischer Zentralbanken; und einem Zentralbankkredit von 250 Millio-
nen Dollar, der iiber die BIZ zur Verfiigung gestellt wurde. Dieser dritte Kredit
wurde dazu verwendet, die ausstehenden Verbindlichkeiten des Vereinigten Konig-
reiches aus der IWF-Ziehung vomn Jahre 1964 zuriickzuzahlen. Er entspricht
weitgehend der Verringerung der gesamten Schuld gegeniiber dem IWF in Hohe
von 130 Millionen Pfund. Drittens kam es zu einem weiteren Rickgriff auf Zentral-
bankfazilititen, dem e¢ine Zunahme der amtlichen Sterlingguthaben des Nicht-
sterlingraums gegeniiberstand. Der Gesamtbetrag dieser Guthaben wies im vier-
ten Quartal einen besonders groBen Ansticg von 535 Millionen Pfund auf. Es
muB jedoch daran erinnert werden, daB diese Zunahme die Hoherbewertung
jener schon zur Zeit der Abwertung bestehenden Guthaben enthiit, die den Gegen-
wert der Hilfe darstellten.

Die Entwicklung des Auflenhandels deutet auf ein hohes Zahlungsbilanz-
defizit im ersten Vierteljahr von 1968 hin., AuBlerdem geriet das Pfund im Mirz
zur Zeit der Goldkrise unter schweren Druck. Vollstindige Angaben tiber
die erweiterte Devisenbilanz im ersten Quartal liegen noch nicht vor. Die
Wihrungsreserven haben sich nur wenig verindert. Sie nahmen um 11 Mil-
lionen Pfund zu. Die wichtigste Veriinderung lag in einem Anstieg der Netto-
sterlingverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland um 3550 Millionen Pfund. Von
diesem Betrag entfielen 245 Millionen Pfund auf Nichtsterlingraumlander. Davon
stellt vermutlich ein erheblicher Teil den Gegenwert der Stiitzungshilfe dar.

Westliches Kontinentaleuropa. Der zusammengefafite auBenwirtschaftliche Uber-
schuB3 der kontinentaleuropiischen westlichen Linder stieg, hauptsichlich als
Folge der Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit, von 1,1 Milliarden Dollar 1966
auf 1,9 Milliarden Dollar 1967 (dabei werden Verinderungen in der Nettodevisen-
position der Schweizer Geschiiftshanken, tber die fiir das Jahr 1966 keine Angaben
. vorliegen, der Kapitalbilanz zugerechnet). Diese Zahlen lassen die Ver-
inderung, die sich von einem Jahr zum anderen vollzog, jedoch iiberhdht erschei-
nen, da die genannten Linder im Jahre 1966 vorfristige Schuldenriickzahlungen
(denen im Jahre 1967 keine dhnlichen Zahlungen gegeniiberstanden) in Héhe
von 0,4 Milliarden Dollar an die US-Regierung vorgenommen hatten. Die
groBte Einzelverinderung im Vergleich zum Vorjahr stellte der Anstieg des
deutschen Uberschusses von 450 auf 900 Millionen Dollar dar. AuBerdem
kam es zu einer deutlichen Verbesserung der Zahlungsbilanzen Belgiens,
Norwegens, Osterreichs und, in einem geringeren AusmaB, der Niederlande. Auf
der anderen Seite verschwand der UberschuB Frankreichs, und der italienische
Uberschu3 verringerte sich betrichtlich.

Der Wandel der konjunkturellen Situation in einer Reihe von kontinental-
europiischen Lindern fithrte zu einer Auflockerung der Liquudicitslage. Es war
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Kontinentaleuropdische Linder, Kanada und Japan; Wahrungsposition

Veranderung
{4+ = Zunahme der
IWF- Gesamte | Forderungen baw.
Gold und Gesamte Ge- Aus- Abnahme der
und AKY- zentrale | schafts- ] lands- )| Verbindlichkeiten)
J:'r':"‘f:* Devisen | (%" | Reserven| banken | forde-
(netto) position {nette) | (netto) r(: I;tgt il;l Gesamie Ge-
zentrale | schafts-
Reserven | banken
Millionen US-Dollar
Belgien . . . .. .. ..., 1966 2120 avo 2490 |— 705 1785 [+ 35 |— 145
1967 2 410 330 2740 |— 780 1960 |+ 250 |— 75
Dénemark . . . . .. . . .. 19466 510 70 580 |— 25 &35 [+ 10 |+ 20
1967 440 [-{1] 500 |— 10 499 |— 80 |+ 15
Deutschland (BRY . . . . . . 1966 7 240 1 25% £ 485 |— 580 7915 |+ 350 |+ t00
1967 T 540 1060 8 590 225 8816 |+ 85 |+ 805
Finmnland . . . . . . .. ... 1966 140 30 170 |— 90 80 [— 120 |— 28
1967 170 |—- 65 105 |— 105 - — &5 |— 15
Frankreich . . . .. ... ., 1966 5 655 o985 6640 | — 155 5485 |+ 385 |— 45
1987 G Q90 as5 6 9758 |— 525 6 450 |+ 335 |— 370
Griecheptand. . ., . . . . . . 1966 250 25 275 -] 280 1+ 25 -
1867 260 25 285 10 295 |+ 10 |+ 5
Ieland . . . ... .o 1966 490 —_ 420 249 T30 |+ 85 |— 10
1967 A28 10 438 315 750 ||— 5B |+ 75
Iland ., . . . .. ... L. 1966 50 B 5% |— 10 45 |+ 5 |— 5
1967 25 —_ 25 |— 10 i5— 30 -
Hallen . ., . ... ...... 1966 4 235 B85 5 120 195 5315 |+ 170 [+ 380
1967 4 830 845 5675 15 3680 |+ 555 |— 180
Nigderlande . . . . . . . .. 1966 2 030 415 2448 |— 45 2 400 ||+ 40 [— 80
1967 2 260 355 2615 |— 155 2480 |+ 170 |[— 110
Morwegen . . . . - . . . . . 1966 AB0 45 525 |— 40 485 ||+ 56 |— 80
1967 610 50 660 |— 10 650 |+ 138 |+ 30
Osterreich . . . . . .. .., . 1966 1225 100 1325 |— 148 1180 |+ 20 |— 85
1967 1 365 115 1480 j— 85 13585 [+ 155 |+ 50
Portugal . . ., . . . . .. .. 1966 1 100 20 1120 110 1230 |+ 115 -
1967 1240 20 1 260 145 1405 4+ 140 |+ 35
Schweden . , . . . ..., 1966 845 165 1010 138 11458 4+ 55 |+ 40
1967 680 140 820 300 1120 ||— 190 |+ 165
SBchweiz . . . . ... . L 1966 3685 —_ 3 685 45 3730 ||— 15 .
1967 3 860 — 3860 |— 15 ap4as |+ 1178 |— GO
Spanfen . . . . . .. L, 1966 1040 165 1 205 —_ 12058 |— 205 -
1267 1050 _ 1050 _ 1050 |— 1585 _
Tirkei . . . . . . 0oL, 1966 25 |— 20 1] — 3B
1967 40 |— 20 20 + 18
Zusammen . . . ., . 1966 at 120 4 515 | 35 635 |-~1 065'| 34 565'[|+ 875 |+ 105*
1967 33 265 3800 | 37 095 |— &85'| 36 380"+ 1 480 |+ 37O
Kanada . . . ... ..., . 1966 2 230 480 2 880 L1.1 3035 [— 280 |4+ 425
1967 2275 435 2710 675 3385 ||+ 30 |+ 320
dapan . . . .. . L0, 1966 1735 320 2055 |— B1B 1540 |— &5 |+ 385
1987 1760 240 2 009 |—1 030 970 [|[— &6 |— 515

? Sechzehn Lander. 2 Finfzehn Lénder.

Anmarkung: Die Zahlen fir die zentralen Reserven von Lindern der Zehner-Gruppe und der Schwelz sind der
Statistik far die multilaterale Dberwachung entnommen, Sie stimmen meist nicht genau mit den Zahlen der verbffent-
fichten Reservenstatistiken dberain.

daher nicht iiberraschend, daBl die auBenwirtschaftlichen Uberschiisse dieser Lin-
der sich teilweise in Geldexporten der Banken niederschlugen. Tatsdchlich nahmen
die gesamten Nettoauslandsverbindlichkeiten der Geschiftsbanken dieser Linder
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(ohne die Schweiz) erheblich stirker ab als im Jahre 1966 — nimlich um 430
Millionen Dollar, verglichen mit 105 Millionen Dollar. Allein in Deutschland
beliefen sich die Geldexporte der Banken auf 805 Millionen Dollar. Sie finanzier-
ten damit fast 90 Prozent des Uberschusses der Gesamtbilanz. Demgegeniiber
haben die italienischen Banken ihre Nettodevisenposition zum erstenmal seit
1963 verringert, und zwar um 180 Millionen Dollar. Die Verdnderung der zu-
sammengefalten Nettodevisenposition der kontinentaleuropiischen Banken wire
im Jahre 1967 noch erheblich gréBer ausgefallen, als sie tatsichlich war, wenn
es nicht im letzten Quartal des Jahres zu der internationalen Wahrungskrise
gekommen wire. Diese Krise fiihrte in verschiedenen Lindern tiber das Bankensy-
stem zu betrichtlichen Mittelzufliissen. Die Nettoauslandsforderungen der Schwei-
zer Geschifisbanken nahmen um 300 Millionen Dollar ab, und die Nettover-
pflichiungen der franzosischen Banken erhdhten sich im letzten Quartal von 1967
um mehr als 400 Millionen Dollar. Und wenn nicht Swapvereinbarungen zwischen
der Deutschen Bundesbank und den deutschen Geschiftshanken bestanden hiitten,
wiren diec Nettozufliisse zum Jahresende hier noch viel grofler gewesen, als sie
tatsachlich waren.

In erheblichem Umfang geht es daher anf die internationale Wihrungskrise
von November/Dezember 1967 zuriick, daB die gesamten zentralen Nettoreser-
ven der kontinentaleuropiischen Lidnder um das Eineinhalbfache des Betrages
von 1966 zunahmen. Die gesamte Jahreszunahme um 1460 Millionen Dollar
bestand aus einem Anstieg der Gold- und Devisenreserven um 2 175 Millionen
Dollar und einer Verringerung der IWF- und AKV-Positionen um 715 Millionen
Dollar. Die Zusammensetzung dieser Verdnderung wich vollstindig von der des
Jahres 1966 ab, als sich fast 90 Prozent des Anstiegs der Wihrungsreserven in Form
von I'WF- und AKV-Positionen vollzog. Der Hauptgrund fiir den Riickgang der
Reservepositionen der kontinentaleuropiischen Liander im IWF im vergangenen
Jahr lag darin, da das Vereinigte Konigreich Riickzahlungen an den Fonds
in den Wihrungen dieser Linder von insgesamt 575 Millionen Dollar vornahm.

Das herausragende Merkmal der Entwicklung der Wiahrungsreserven
dieser Lander im Jahre 1967 war die Zunahme ihrer Devisenreserven um 2 050 Mil-
lionen Dollar. Der gesamte Anstieg entfillt im wesentlichen auf die Lander des
Gemeinsamen Marktes, von denen jedes seinen Devisenreserven einen erheblichen
Betrag hinzufiigen konnte. Die Erhdhung der gesamten kontinentaleuropiischen
Devisenreserven enthilt eine Zunahme der Dollarforderungen um 1 290 Millionen
Dollar im Rahmen von Swaps mit den US-Behérden und eine Aufstockung der
Bestinde an auf europiische Wihrungen lautenden nichtmarktfahigen Schuld-
verschreibungen der amerikanischen Regierung im Betrage von 270 Millionen
Dollar. Die Goldreserven der kontinentaleuropiischen Linder nahmen wihrend
des Jahres um 125 Millionen Dollar zu. Die Veranderungen bei einzelnen Lindern
sind bereits auf Seite 124 f. beschrieben worden.

Vollstindige Angaben iber die Entwicklung der erweiterten Devisenbilan-
zen der kontinentaleuropdischen Lénder im ersten Vierteljahr von 1968 stehen
noch nicht zur Verfiigung. Ihre zusammengefaBite zentrale Nettoreserveposition
verringerte sich jedoch um 500 Millionen Dollar. Infolge der Goldkrise nahmen ihre
Goldbestinde um 965 Millionen Dollar ab, was gleichzeitig dazu fiihrte, daB ihre
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Devisenreserven, entgegen dem iiblichen Saisonverlauf, um 145 Millionen Dollar
stiegen. AuBlerdem erhéhte sich die IWF-Nettoposition dieser Lander, haupt-
sichlich wegen der IWF-Zichungen Kanadas und der Vereinigten Staaten, um
320 Millionen Dollar.

Bundesrepublik Deutschland. Unter den kontinentaleuropiischen Lindern hatte
die Bundesrepublik Deutschland im Jahre 1967 mit Abstand den héchsten Zahlungs-
bilanziiberschuf3. Trotz einem Defizit von 225 Millionen Dollar im vierten Quartal
war der Aktivsaldo mit 900 Millionen Dollar genau zweimal so groB wie im voran-
gegangenen Jahr. Bei weitem der grofite Teil des Uberschusses von 1967 wurde
durch Nettogeldexporte der Banken, die sich auf 805 Millionen Dollar beliefen,
finanziert, so daB die gesamte zentrale Wihrungsposition lediglich um 95 Mil-
lionen Dollar stieg. Im Zusammenhang mit dem Anteil Deutschlands an den Ver-
kaufen des Goldpools nahmen die amtlichen Goldreserven um 65 Millionen Dol-
lar ab; die IWF- und AKV-Position verringerte sich wihrend des Jahres, haupt-
sachlich als Folge der britischen Riickzahlungen an den Fonds, um 205 Millionen
Dollar. Demgegentiber erhShien sich die Devisenreserven um 145 Millionen Dollar
und die iibrigen zentralen Auslandsforderungen (netto) um 220 Millionen Dollar.
Die Zunahme der iibrigen zentralen Auslandsforderungen enthilt einen Betrag
von 250 Millionen Dollar mittelfristiger DM-Schuldverschreibungen des US-
Schatzamtes, die imn Rahmen einer Vereinbarung mit der amerikanischen Regie-
rung iiber den Ausgleich der Devisenkosten fiir die in der Bundesrepublik statio-
nierten amerikanischen Truppen iibernommen wurden.

Bundesrepubllk Deutschland: Devisenposition der Kreditinstitute

1967 1969
Ganzes dJanuar bis Oktober bis Januar his
Jabr September Pezember Mirz
Milllonen US-Dollar (+ = Zunahm
der Forderungen bzw, Abnahme dey Verbmdhchkelten)
Forderungen . . . . . . . . . « v v v . . + 1100 + 1025 + 75 + 435
davon '
moM o + 485 + 570 — 108 + 275
in Fremdwiéfirungen . . . . . . . . .. + 635 + 455 + 180 + 160
Verbindlichkeiten . . . . . . . . ... ... — 295 + 85 ~— 380 + 25
daren
DM .. e - 335 + 30 — 365 + 25
in Fremdwdhrungenr . . . . . . . . + 40 + 55 — 15 —
Nettodevisenposition . . . . . . . . + 805 + 1110 — 308 + 460

Die Entwicklung der Devisenposition der deutschen Geschiftshanken war
wihrend des Jahres 1967 durch eine Reihe interessanter Verdnderungen gekenn-
zeichnet. Die gesamten Nettogeldexporte in den ersten neun Monaten des Jahres
betrugen 1 110 Millionen Dollar. Davon entfielen 820 Millionen Dollar auf das
erste Quartal. Am meisten fiel jedoch an den Geldexporten der Banken in den
ersten drei Quartalen des Jahres auf, in welchem Umfang sie in Deutscher Mark
vorgenommen wurden. Im zweiten und dritten Vierteljahr, als die Fremdwah-
rungsforderungen der Banken lediglich um 75 Millionen Dollar stiegen, nahmen ihre
DM-Forderungen an Auslinder um 410 Millionen Dollar zu. Ein Teil dieses Anstiegs
stellte DM-Kredite an auslindische Kreditnebhmer dar, die erwartungsgemal
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zunahmen, als Deutschland betrichtliche Zahlungsbilanziiberschiisse aufwies;
doch legten die Kreditinstitute 2u dieser Zeit auBerdem ganz erhebliche
Betrige als Guthaben bei auslindischen Banken an. Ein Grund hierfiir lag
darin, daf3 die Bundesbank Anfang Juli die Spanne zwischen ihren An- und Ver-
kaufskursen fiir den Dollar zu erweitern begann. Dies zwang die Banken dazu,
ihre Geldexporte in Dollar gegen das Kursrisiko abzusichern, wodurch sich die
Kurssicherungskosten erhéhten und die Nettorendite von Dollaranlagen im Aus-
land sich verringerte. Infolgedessen begannen sie, ihre Geldexporte in Deutscher
Mark statt in Dollar vorzunechmen, Allein im Juli stiegen ihre DM-Forderungen
gegeniiber Auglindern um 210 Millionen Dollar.

Im letzten Quartal von 1967 kam es, wie gewShnlich, zu Geldzufliissen iber
den Bankenapparat. Wiahrend hierbei jedoch in fritheren Jahren vor allem eine
Repatrilierung von Auslandsguthaben eine Rolle gespielt hatte, vollzogen sie sich
im Jahre 1967 durch einen Anstieg der Auslandsverbindlichkeiten um 380 Millionen
Dollar. Von diesem Betrag gingen 365 Millionen Dollar auf eine Zunahme der
DM-Verbindlichkeiten gegeniiber Auslindern zuriick. Der Grund fiir diesen
plétzlichen Anstieg der auslindischen DM-Guthaben ist zweifellos in der inter-
nationalen Wahrungsunruhe zu suchen, die zu jener Zeit herrschte. Entgegen dem
normalen Saisonverlauf sind auBerdem die Fremdwihrungsforderungen der Kredit-
institute an das Ausland im letzten Quartal von 1967 um 180 Millionen Dollar
gestiegen, Ermoglicht wurde dies durch die giinstigen Swapsitze, die die Bundes-
bank den Geschifisbanken seit Ende November bot. Diese Swapsitze wurden
den Banken gewihrt, um der betrichtlichen Verringerung ihrer Dollaranilagen,
die Anfang des Monats eingesetzt hatte, entgegenzuwirken. Im Rahmen dieser
Swapvereinbarungen gab die Bundesbank im letzten Quartal insgesamt 630 Mil-
lionen US-Dollar (netto) an die Kreditinstitute ab.

Nachdem die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im letzten Vierteljahr von
1967 voriibergehend ins Defizit geraten war, wies sie im ersten Quartal von 1968
mit 845 Millionen Dollar wieder einen Uberschufl auf, der fast ebenso groff war
wie in dem entsprechenden Vierteljahr von 1967. Trotz einer Abnahme der Gold-
reserven um 2533 Millionen Dollar im Zusammenhang mit dem Ansturm auf das
Gold, der in der Suspendierung der Goldpool-Vereinbarungen kulminierte, stiegen
die Wahrungsreserven um 385 Millionen Dollar. Die Devisenreserven nahmen um
430 Millionen Dollar zu. Die IWF-Goldtrancheposition erhéhte sich ebenfalls, und
zwar um 80 Millionen Dollar, und die iibrigen Wahrungsreserven stiegen um
130 Millionen Dollar, von denen 125 Millionen Dollar auf die Ubernahme einer
mittelfristigen DM-Schuldverschreibung des US-Schatzamtes entfielen. Die Netto-
devisenposition der Kreditinstitute erhdhte sich, fast vollstindig durch eine Zu-
nahme der Forderungen, gegeniiber dem Vorquartal um 460 Millionen Dollar.
Nachdem das Swapengagement der Bundesbank mit den Geschéftsbanken bis Ende
Februar auf 420 Millionen Dollar zuriickgegangen war, nahm es im Verlauf des
Mirz wieder um 440 Millionen Dollar zu.

Die héchsten Zuwichse an amtlichen Wihrungsreserven hatten im Jahre
1967 diejenigen kontinentaleuropaischen Linder zu verzeichnen, die — wie Italien,
Belgien, die Niederlande und die Schweiz — im Gegensatz zur Bundesrepublik
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Deutschland hei Zahlungsbilanziiberschissen noch Mittelzufliisse im Banken-
system zu verzeichnen hatten.

Italien. Der UberschuBl der italienischen Zahlungsbilanz belief sich im Jahre
1967 auf 375 Millionen Dollar, und die Nettoforderungen der Banken gegeniiber
dem Ausland verringerten sich um 180 Millionen Dollar. Die gesamten Wihrungs-
reserven erhiohten sich daher per Saldo wm 5535 Millionen Dollar, In der zentralen
Reserveposition vollzogen sich die Verdnderungen nach dem gleichen Muster
wie in der Bundesrepublik Deutschland. Der Goldbestand ging zuriick. Da Italien
jedoch gegen Ende des Jahres fiir 85 Millionen Dollar Gold vom US-Schatzamt
erwarb, betrug die Verringerung lediglich 15 Millionen Dellar. Die IWF- und
AKV-Position nahm um 40 Millionen Dollar ab. Demgegeniiber stiegen die Devi-
senreserven und die sonstigen Wihrungsreserven um 610 Millionen Dollar. Davon
entfielen 485 Millionen Dollar auf erhéhte Dollarbestinde im Rahmen von Swaps
mit dem Federal Reserve System.

Vom ersten zum zweiten Halbjahr hat sich nicht nur die Struktur der Zah-
lungsbilanz, sondern auch die der Finanzierungsposten vollstindig verindert,
In den ersten sechs Monaten entstand ein Gesamtdefizit von 205 Millionen Dollar,
das durch eine Abnahme der Nettoforderungen der Kreditinstitute gegeniiber dem
Ausland um 250 Millionen Dollar tiberfinanziert wurde. In der zweiten Jahres-
hilfte kam es jedoch zu einem betrichtlichen UberschuB von 580 Millionen Dollar,
der sich ausschlieBlich auf das saisonal giinstige dritte Quartal konzentrierte. Da
die Banken ihre Nettoauslandsforderungen in diesen sechs Monaten um 70 Mil-
lionen Dollar erhéhten, konnten die Wiahrungsreserven um 510 Millionen Dollar
aufgestockt werden. Der gesamte Dollarzuflu zu den Reserven wurde praktisch
dadurch absorbiert, daB das Federal Reserve System seine Swapfazilitit mit der
Bank von Italien in Héhe von insgesamt 500 Millionen Dollar in Anspruch nahm.

Im ersten Quartal von 1968 wies die italienische Zahlungsbilanz einen Passiv-
saldo von 175 Millionen Dollar auf. Der Gold- und Devisenbestand ging um 210 Mil-
Lionen Dollar zuriick, wobei sich hauptsichlich der Swap mit dem Federal Reserve
System verringerte. Die IWF-Nettoposition verbesserte sich dagegen um 50 Mil-
lionen Dollar.

Belgien. Der UberschuB der belgischen Zahlungsbilanz belief sich im Jahre
1967 auf 175 Millionen Dollar, und die amtlichen Wihrungsreserven stiegen um
250 Millionen Dollar. Die Differenz erklirt sich aus einer Zunahme der Netto-
auslandsverbindlichkeiten der Geschiftsbanken um 75 Millionen Dollar. In der
Zusammensetzung der zentralen Reserveposition vollzogen sich die gleichen Ver-
inderungen wie in Deutschland und in Ttalien. Der Goldbestand nahm um 45 Mil-
lionen Dollar und die TWF- und AKV-Position um 40 Millienen Dollar ab, wiihrend
sich die sonstigen Forderungen um 335 Millionen Dollar erhéhten. Diese Zahl ent-
hilt einen Anstieg der amilichen Dollarbestinde im Rahmen der Swapvereinbarung
mit dem Federal Reserve System um 105 Millionen Dollar sowie Nettokdufe von
Roosa-Bonds in Hohe von 30 Millionen Dollar.

Im ersten Quartal von 1968 schioB die Gesamtbilanz mit einem Defizit
von 60 Millionen Dollar ab, und die amilichen Nettoreserven gingen um
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70 Millionen Dollar zuriick, Der Goldbestand verringerte sich um 60 Millionen Dol-
lar, und der Bestand der Nationalbank an Exportwechseln {(der im letzten Viertel-
jahr von 1967 um 100 Millionen Dollar gestiegen war) sank um 55 Millionen Dollar.
Demgegeniiber erhohte sich die Nettoposition im IWF um 30 Millionen Dollar.

Niederlande. Wihrend die Zunahme der Wihrungsreserven im Jahre 1967
in Italien und Belgien groBlenteils auf Zahlungsbilanziiberschiisse zuriickging,
bildete in den Niederlanden die Erhthung der Nettoauslandsverbindlichkeiten
der Banken den wichtigsten Faktor. Sie belief sich auf 110 Millionen Dollar und
fiihrte, zusammen mit dem UberschuB der Gesamtbilanz in Hohe von 60 Mil-
lionen Dollar, zu einem Anstieg der amtlichen Wihrungsreserven um 170 Mil-
lionen Dollar. Aus den gleichen Griinden wie fiir eine Reihe anderer kontinen-
taleuropdischer Lander wies die Verinderung der Wihrungsreserven im gesamten
Jahr eine dhnliche Zusammensetzung auf wie dort. Die Goldreserven sowie die
IWF- und AKV-Position nahmen um 20 bzw. 60 Millionen Dollar ab, wihrend
die Devisenreserven sich um 250 Millionen Dollar erhshten.

In der ersten Jahreshilfte von 1967 war die Zahlungsbilanz mit 130 Mil-
lionen Dollar defizitir. Der Fehlbetrag wurde durch eine Zunahme der Nettoaus-
landsverbindlichkeiten der Kreditinstitute um 160 Millionen Dollar mehr  als
ausgeglichen. Nachdem die Devisenreserven im ersten Quartal um 50 Millionen
Dollar gesunken waren, stiegen sie von Ende Mérz bis Ende Juni um 100 Millionen
Dollar. Im zweiten Halbjahr wurde die Zahlungsbilanz aktiv. Der Uberschuf8
wurde im dritten Quartal fast ausschlieBlich durch eine Abnahme der Netto-
auslandsverbindlichkeiten der Banken um 70 Millionen Dollar finanziert, Im letzten
Quartal, in dem sich der UberschuB auf 115 Millionen Dollar belief, stiegen die De-
visenreserven um 180 Millionen Dollar, aber sowohl der Goldbestand wie auch die
IWF-Nettoposition verringerten sich. Ende des Jahres entfielen von den Devisen-
reserven der Nederlandsche Bank 296 Millionen Dollar auf Swaps mit den US-Be-
hérden, davon 170 Millionen Dollar auf Swaps mit dem Federal Reserve System
und 126 Millionen Dollar auf Swaps mit dem amerikanischen Schatzami.

Im ersten Vierteljahr von 1968 kam ¢s zu einem Defizit der Gesamtbilanz
in Hohe von 35 Millionen Dollar. AuBlerdem verringerten die Banken ihre Netto-
auslandsverbindlichkeiten um 25 Millionen Dollar, so dall die zentralen Wih-
rungsteserven um 60 Millionen Dollar abnahmen. Innerhalb der zentralen Reserve-
position vollzogen sich wihrend des Quartals einige ganz betrédchtliche Verschie-
bungen. Die Reserven der ersten Verteidigungslinie, also Gold und konvertier-
bare Devisen, verringerten sich um 270 Millionen Dollar, von denen 55 Millionen
Dollar auf Gold entfielen. Demgegeniiber ist die Nettoposition im IWF um [25 Mil-
lionen Dollar gestiegen, und die sonstigen amtlichen Nettoreserven erhohten sich
um 85 Millionen Dollar, von denen 65 Millionen Dollar auf den Erwerb eines auf
Gulden lautenden Roosa-Bond entfielen.

Schweiz. Als Folge eines Zahlungsbilanziiberschusses von 115 Millionen Dollar
und etner Verringerung der Nettodevisenposition der Geschiftsbanken um 60 Mil-
lionen Dollar erhohte sich die zentrale Nettoreserveposition der Schweiz um
175 Millionen Dollar. Die Goldreserven stiegen durch Swaps mit der BIZ um
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250 Millionen Dollar, wihrend die iibrigen Reserven um 75 Millionen Dollar zuriick-
gingen. Wie iiblich verbergen sich jedoch hinter den Ergebnissen {iir das gesamie
Jahr starke Schwankungen in den einzelnen Positionen der erweiterten Devisen-
bilanz, die sich im Verlauf des Jahres im Zusammenhang mit saisonbedingten
swindow-dressing‘‘-Operationen der Schweizer Geschiftsbanken ergaben. Diese
Schwankungen wurden im Jahre 1967 durch die Unruhe an den Devisenmirkten
noch verstirkt,

Obgleich die Umkehrung der Jahresendtransaktionen im Januar durch neue
Swapabschliisse zwischen den Geschiftsbanken und der Notenbank mit Fillig-
keitsterminen iiber Ende Mirz hinaus teilweise ausgeglichen wurde, bestimmte
siec doch die Entwicklung im ersten Quartal, in dem sich die Nettoglaubigerposi-
tion der Geschéftsbanken um 305 Millionen Dollar verbesserte und die Wihrungs-
reserven um 225 Millionen Dollar zuriickgingen. Als die Swapabschliisse vom Mirz
im April fallig wurden, kam es zu weiteren betrichtlichen Mittelabfliissen bei den
Banken. Diese Entwicklung schlug jedoch im Mai infolge von Verinderungen
der Zinssitze um. Von grofierer Bedeutung fiir die Umkehrung war allerdings
die Nahostkrise im Juni, die kurz vor der iiblichen Nachfrage nach Schweizer-
Franken-Liquiditit zum Halbjahresultimo aushrach. In dem Quartal insgesamt
erhéhten sich die amtlichen Wihrungsreserven um 65 Millionen Dollar, Wih-
rend des dritten Quartals veranlaBten die am Eurodollarmarkt gebotenen Zins-
sitze die Geschiftsbanken zu betrichtlichen Anlagen im Ausland. Infolgedes-
sen verbesserte sich ihre Nettodevisenposition um 200 Millionen Dollar. Da
diese Entwicklung jedoch mit einer saisonbedingt giinstigen Verdnderung der
Gesamtbilanz zusammentraf, verringerten sich die Nettowidhrungsreserven ledig-
lich um 55 Millionen Dollar. In den letzten drei Monaten des Jahres kam es zu
weiteren sehr kriftigen Mittelzufliissen, die teils auf saisonalen Faktoren und teils auf
der Unruhe an den Gold- und Devisenmirkten beruhten. Die Nettodevisen-
position der Kredtiinstitute verschlechterte sich, weitgehend durch einen Anstieg
der Auslandsverbindlichkeiten, um 500 Millionen Dollar. Demgegeniiber nahmen
die amtlichen Wahrungsreserven um 395 Millionen Dollar zu.

In den ersten beiden Monaten von 1968 verursachten betrichtliche Geld-
exporte der Geschiftsbanken eine Abnahme der gesamten zentralen Wihrungs-
position um 495 Millionen Dollar, Im Mirz fithrte die Wiederkehr der Spannungen
an den Gold- und Devisenmirkten jedoch zu ¢inem Anstieg der Position um 75 Mil-
lionen Dollar.

Frankreich. Die Zahlungsbilanz wies im Jahre 1967 zum erstenmal seit der
Stabilisierung des franzosischen Frankens im Jahre 1958 ein geringes Defizit auf,
und zwar in Héhe von 35 Millionen Dollar. Die kriftige Zunahme der Netto-
auslandsverbindlichkeiten der Banken um 370 Millionen Dollar wurde im Rahmen
der erweiterten Devisenbilanz durch eine Nettoerhéhung der Wihrungsreserven
um 335 Millionen Dollar praktisch ausgeglichen. Die wichtigsten Verianderungen
bei den Wihrungsreserven bestanden in einer Verringerung der IWF- und AKV-
Position um 100 Millionen Dollar, die vollstandig auf die britische Riickzahlung
an den Fonds im Mai 1967 zurtickging, und einem Anstieg der Devisenreserven
um 3653 Miltlionen Dollar.
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In den ersten sechs Monaten des Jahres belief sich der Aktivsaldo der Zah-
lungsbilanz auf 175 Millionen Dollar. Dem stand eine Abnahme der Nettoaus-
landsverbindlichkeiten der Banken um 170 Millionen Dollar gegeniiber. In der
zweiten Jahreshilfte war die Gesamtbilanz jedoch mit 210 Millionen Dollar defi-
zitar. Allerdings stiegen die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Geschiftsbanken um
535 Millionen Dollar, so daf3 sich die gesamte zentrale Reserveposition um 325 Mil-
lionen Dollar verbesserte, was weitgchend dem Anstieg der Devisenreserven ent-
sprach. Die Mittelzufliisse zu den Banken waren im wesentlichen das Ergebnis der
wachsenden internationalen Wahrungsunrahe. Allein wihrend des vierten Quartals
erreichten sie 415 Millionen Dollar, wobei vor allem eine Umwandlung von Dollar
in Franken eine Rolle spielte.

Schweden. Im Jahre 1967 wies die schwedische Zahlungsbilanz ein geringes
Defizit von 25 Millionen Dollar auf. Im Rahmen der erweiterten Devisenbilanz
vollzogen sich, fast ausschlieBlich gegen Ende des Jahres, erhebliche Verschie-
bungen von Forderungen, und zwar von der zentralen Reserveposition zur Netto-
devisenposition der Banken. In den ersten neun Monaten des Jahres kam es zu
einem UberschuB in der Gesamtbilanz in Héhe von 100 Millionen Dollar, der
durch einen Anstieg der Nettoposition der Banken etwas mehr als ausgeglichen
wurde. Im letzten Quartal war die Zahlungshilanz dagegen mit 125 Millionen
Dollar passiv. Gleichzeitig erhdhten sich die Nettoforderungen der Banken an
das Ausland um weitere 55 Millionen Dollar, so daB die Wihrungsreserven um
netto 180 Millionen Dollar zuriickgingen. Zu einem erheblichen Teil beruhte das
Defizit vom letzten Quartal auf den Zweifeln an der Aufrechterhaltung der Wih-
rungsparitit nach der Abwertung des Pfund Sterlings. Diese Zweifel fihrten zu
Vorauszahlungen schwedischer Importeure an ihre auslindischen Lieferanten und
zum Abzug von Auslandsguthaben bei schwedischen Banken. Durch eine gewisse
Anspannung der Kreditpolitik konnte die Krise bis zum Jahresende iiberwunden
werden, und im ersten Quartal 1968 war die Zahlungsbilanz nahezu ausgeglichen.
Die Kreditinstitute verringerten ihre Nettoauslandsforderungen um 75 Millionen
Dollar, und dies schlug sich in einem entsprechenden Anstieg der Wihrungsreser-
ven mnieder.

Osterreich, Der UberschuB der Zahlungsbilanz, der sich im Jahre 1967 auf
205 Millionen Dollar belicf, filhrte im Rahmen der erweiterten Devisenbilanz
vor allem zu einer Zunahme der zentralen Wihrungsreserven. Die Devisenreserven
erhéhten sich um 140 Millionen Dollar, und die IWF- und AKV-Position stieg um
15 Millionen Dollar, Dem Rest des Uberschusses entsprach eine Abnahme der
Nettoauslandsverbindlichkeiten der Geschiftsbanken um 50 Millionen Dollar. Im
ersten Quartal von 1968 kam es zu einem weiteren UberschuB8 von 50 Millionen
Dollar, doch nahmen die amtlichen Nettoreserven um 70 Millionen Dollar ab. Der
Unterschied exklirt sich aus einem weitgehend saisonbedingten Anstieg der Netto-
auslandsforderungen der Banken um 120 Millionen Dollar.

Sonstige europiische Lénder. Das Zahlungsbilanzdefizit von Spanien verringerte
sich 1967 auf 155 Millionen Dollar und wurde ausschlieBlich durch eine IWF-Zie-
hung in Héhe von 165 Millionen Dollar finanziert. Die Gold- und Devisenreserven
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nahmen im gesamten Jahr geringfiigig um 10 Millionen Dollar zu. Im ersten
Vierteljahr von 1968 verringerten sie sich jedoch um 75 Millionen Dollar. Der
Zahlungsbilanziiberschufl Portugals nahm dagegen von 115 Millionen Dollar im
Jahre 1966 auf 175 Millionen Dollar im Jahre 1967 zu. Der UberschuBl vom Jahre
1967 schlug sich in Hohe von 35 Millionen Dollar in einer Zunahme der Auslands-
forderungen der Kreditinstitute nieder. Im Ausmall der Differenz erhéhten sich
die Wihrungsreserven, darunter der Goldbestand um 35 Millionen Dollar.

Die Zahlungsbilanz Norwegens verbesserte sich ebenfalls von 1966 auf 1967,
An die Stelle einer ausgeglichenen Bilanz trat ein Uberschuf von 165 Millionen Dol-
lar. Die Devisenreserven stiegen um 130 Millionen Dollar, und die Nettoauslands-
verbindlichkeiten der Banken verringerten sich um 30 Millionen Dollar. Dinemark
hatte im Jahre 1967 ein Zahlungsbhilanzdefizit von 65 Millionen Dollar zu ver-
zeichnen, das praktisch vollstindig in der ersten Jahreshilfte anfiel. Die Wihrungs-
reserven nahmen in den ersten zehn Monaten des Jahres um 120 Millionen Dollar
ab, da neben dem Zahlungshilanzdefizit eine Erhshung der Devisenposition
der Banken um 65 Millionen Dollar zu finanzieren war. Als sich die Devisenposi-
tion der Geschiftsbanken darauf im November und Dezember um 45 Millionen
Dollar verringerte, nahmen die Wahrungsreserven um etwa den gleichen Betrag zu.
Diec Zahlungsbilanz Finnlands war im Jahre 1967 mit 80 Millionen Dollar passiv.
Dieses Defizit konnte aus den IWF-Zichungen in Héhe von 95 Millionen Dollar
voll finanziert werden, und da sich auBerdem die Auslandsposition der Kredit-
institute um 15 Millionen Dollar verringerte, nahm der Gold- und Devisenbestand
um 30 Millionen Dollar zu. Im ersten Quartal von 1968 verbesserte sich die Zah-
lungshilanz betrichtlich, und infolgedessen erhéhten sich die finnischen Wihrungs-
reserven um 100 Millionen Dollar.

Kanada. Der Zahlungsbilanziiberschufl von 350 Millionen US-Dollar schlug
sich zum groBten Teil in einem Anstieg der kurzfristigen Nettoauslandsforderungen
der Geschiftsbanken in Hohe von 320 Millionen Dollar nieder. Die zentralen
Nettowdhrungsreserven nahmen infolgedessen lediglich um 30 Millionen Dollar
zu. Der amtliche Goldbestand verringerte sich im Zusammenhang mit Verkiufen
von 150 Millionen Dollar an das US-Schatzamt um 30 Millionen Dollar, und
die Nettoposition im IWF wies ebenfalls einen geringfiigigen Riickgang auf.
Doch wurden diese Verinderungen durch eine Zunahme der Devisenreserven
und anderer zentraler Wihrungsreserven mehr als ausgeglichen. Sowohl der Uber-
schufl der Gesamtbilanz als auch die Zunahme der Wihrungsreserven wiren
allerdings noch etwas gréBer gewesen, wenn nicht die kanadische Regierung
cigene Schuldverschreibungen und Schuldverschreibungen der Weltbark aus den
Vereinigten Staaten erworben hitte. Diese Kaufe beliefen sich auf 60 Millionen
Dollar, verglichen mit 175 Millionen Dollar im Jahr zuvor. Der Zweck dieser
Transaktionen bestand darin, die kanadischen Gold- und US-Dollar-Reserven
einschlieBlich der Nettoglaubigerposition im IWF unter der mit den US-Behorden
als Gegenleistung fiir die Freistellung Kanadas von der amerikanischen Zins-
ausgleichsstener vereinbarten Grenze von 2 550 Millionen Dollar zu halten.

Im ersten Quartal von 1968 kam e¢s zu einer plotzlichen Umkehr in der
kanadischen Zahlungsbilanz in ein Defizit von 710 Millionen Doliar. Neben
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Kanada: Erweiterte Devisenbilanz
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saisonalen Faktoren trugen hierzu betrichtliche Kapitalabfliisse bei, die durch
die US-Zahlungsbilanzmafinahmen ausgelost wurden. Gleichzeitig flossen durch
Transaktionen der Geschiftshanken Mittel im Betrage von 105 Millionen Dollar
ins Ausland ab, so daB sich die Nettowihrungsreserven um 815 Millionen Dollar
verringerten. Ein Betrag von 426 Millionen Dollar wurde beim IWF gezogen, und
auflerdem griff Kanada in erheblichem Umfang auf seine Swaplinie bei der Federal
Reserve Bank von New York zuriick. Als Folge dieser Kreditaufnahmen und wei-
terer Goldverkdufe in Hohe von 50 Millionen Dollar an das US-Schatzamt erhéh-
ten sich die Devisenreserven in diesem Quartal um 15 Millionen Dollar. Im April
besserte sich die Situation wieder, und die zentralen Nettowihrungsreserven stiegen
um 230 Millionen Dollar.

JFapan. Von 1966 auf 1967 schlug der Saldo der Zahlungsbilanz von einem
UberschuB3 von 320 Millionen Dollar in ein Defizit von 570 Millionen Dollar um.
Diese Verschlechterung um 820 Millionen Dollar wurde durch ¢ine Umkehrung in
der Nettodevisenposition der Geschiftsbanken finanziert, die sich im vergangenen
Jahr um 515 Millionen Dollar verschlechterte, nachdem sie sich 1966 um 385 Mil-
lionen Dollar verbessert hatte. Die Nettowihrungsreserven nahmen infolgedessen
in beiden Jahren um etwa 60 Millionen Dollar ab. Im Gegensatz zu 1966 schlug
sich der Riickgang im Jahre 1967 jedoch in der IWF-Position Japans nieder, wih-
rend die iibrigen amtlichen Nettoreserven um 25 Millionen Dollar zunah-
men. Im ersten Vierteljahr von 1968 hielt das Defizit der Zahlungsbilanz
mit 250 Millionen Dollar weiter an. Es wurde zum gréB8ten Teil durch einen
weiteren Anstieg der Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken um 205 Mil-
lionen Dollar finanziert,

Devisenmirkte

An den Devisenmirkten gehérte die Entwicklung wihrend der Berichts-
periode zu den unruhigsten seit dem Krieg. Der Ausbruch der Nahostkrise Anfang
Juni 1967 setzte beide Reservewihrungen ciner gewissen Belastung aus, Von da an
kam es zu einem anhaltenden und wachsenden Druck auf das Pfund Sterling, der zu
der Abwertung vom [8. November fiihrte. Da die Abwertung des Pfund Sterlings zu
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einer Zeit erfolgte, als das amerkanische Zahlungshilanzdefizit einen ziemlich
hohen Stand erreichte, lenkte sie die Aufmerksamkeit auf die Situation der anderen
Reservewdhrung. Alsbald geriet der Dollar an den Devisenmirkten unter sehr
starken Druck, und es setzten umfangreiche Verlagerungen von Mitteln in die wich-
tigsten kontinentaleuropiischen Wihrungen ein. Gleichzeitig kam es ganz all-
gemein zu Konversionen aus den Wihrungen in das Gold. Unter diesen Umstan-
den bestand zeitweise die Tendenz, daf3 der normale Devisenhandel oder die Zins-
arbitrage von den Markterwartungen in bezug auf mégliche grundlegende Ande-
rungen im internationalen Wihrungssystem véllig iiberspielt wurden.

Aufeinander abgestimmte amtliche Interventionen trugen, zusammen mit
wiederholten Versicherungen, dafl die Goldparitit des Dollars aufrechterhalten
werden wiirde, dazu bei, bis Ende Dezember wieder geordnetere Marktverhilt-
nisse herzustellen. Zu Beginn des neuen Jahres bildeten die Ankiindigung weiterer
ZahlungsbilanzmaBnahmen durch die amerikanische Regierung und der saison-
bedingte MitielriickfluB aus Kontinentaleuropa voriibergehende Stabilisierungs-
faktoren. Im Mirz fiihrte die letzte Phase der Goldkrise zu Marktstdrungen, die
denen nach der Abwertung des Pfund Sterlings vergleichbar waren. Gegen Ende
des Monats milderten sich die Spannungen jedoch wieder, und im April wurde
die Marktlage sowohl durch die Aussicht auf Friedensgespriche iber Vietnam
als auch durch die Fortschritte in bezug auf die Verabschiedung der Steuererhéhung
in den Vereinigten Staaten giinstig beeinflufit. Im Mai geriet der Markt allerdings
erneut ins Ungleichgewicht. Die Situation scheint so lange leicht instabil zu blei-
ben, bis cin greifbarer Beweis fir ein besseres Gleichgewicht in der internationalen
Zahlungsbilanzlage besteht.

Abgeschen vom Schweizer Franken und der Deutschen Mark hat sich die
Stellung aller wichtigen kontinentaleuropdischen Wihrungen im Verlauf des
Jahres 1967 bis zum Zeitpunkt der Abwertung des Pfund Sterlings betrichtlich
verstirkt. Andererseits hatten der Schweizer Franken und die Deutsche Mark
im dritten Quartal gegeniiber dem Dollar nachgegeben. Nach der Pfundabwer-
tung waren jedoch alle wichtigen kontinentaleuropiischen Wihrungen bis fast
zum Jahresende fest. Im Zusammenhang mit dem saisonbedingten Mittelabfiul
nach dem Jahreswechsel gaben sie deutlich nach, wurden wihrend der Goldkrise
vom Mirz 1968 voriibergehend wieder viel fester und neigten danach erneut zum
Nachgeben. Mitte Mai geriet der franzdsische Franken unter Druck, wihrend sich
die Deutsche Mark und der Schweizer Franken merklich befestigten.

Pfund Sterling. Da in den ersten vier Monaten des Jahres 1967 erhebliche
Mittel nach London zuriickflossen, erhéhte sich die Kassanotierung des Pfundes
von 2,79 Dollar zu Beginn des Jahres bis Mitte April auf etwas liber die Paritit.
Vom Mai bis zur Abwertung hat sich indessen der Kurs des Pfund Sterlings
unter dem EinfluB der verschiedenen Faktoren, die auf Seite 5f. in Kapitel I
aufgezihlt wurden, forischreitend verschlechtert. Ende Juni lag der Kassakurs
bei 2,79 Dollar, Anfang September ging er unter 2,78 14 Dollar zuriick, und von
Mitte Oktober an wurde er bei etwa 2,78 1, Dollar gehalten. AuBerdem erhohte sich
der Deport fiir das Dreimonatspfund gegeniiber dem Dollar von der Jahresmitte
bis zum Zeitpunkt der Abwertung von weniger als 1% Prozent p.a. auf 134 Prozent.
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Sterlingnotierungen fiir den US-Dollar
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* Neue Paritat ab 18. November,

Zur Zeit der Parititsinderung am 18. November befand sich das Pfund in
einer stark ausverkauften Lage. Als der Devisenmarkt wieder erdffnet wurde,
fithrte somit die Notwendigkeit, die extremeren ungedeckten Baissepositionen
glattzustellen, sofort dazu, daB die Kassanotiz an die neue Obergrenze von
2,42 Dollar hinaufschnellte, wo sie auch fiir den Rest des Monats verharrte. Anfang
Dezember begann der Kurs jedoch ziemlich unvermittelt zu fallen, und obgleich
der Verkaufsdruck nicht stark war, befanden sich die Notierungen Mitte des Monats
kaum noch iiber der neuen Paritit von 2,40 Dollar. Der Grund hierfiir lag teils
in der betrichtlichen Nachfrage nach Gold und teils in der Befiirchtung, daBB die
Abwertung nicht durch entsprechende Mafinahmen zur Beschrinkung der In-
landsnachfrage untermauert werden wiirde. Da die Terminkurse nun nicht mehr
amtlich gestiitzt wurden, erhohte sich der Deport fiirr das Dreimonatspfund gegen-
iiber dem Dollar auf nahezu 5 Prozent p.a. Das war erheblich mehr als die Zins-
differenz zugunsten des Pfund Sterlings.

Gegen Ende des Jahres verstiarkte sich die Position des Pfund Sterlings so-
wohl auf dem Kassa- als auch auf dem Terminmarkt, und diese Verbesserung
hielt bis in den Januar hinein an. Der Kassanotiz kam die Erwartung
drastischer Kiirzungen bei den 6ffentlichen Ausgaben zugute, obgleich diese Ein-
sparungen, als sie dann tatsichlich bekanntgegeben wurden, einige Enttiduschung
hervorriefen. AuBerdem wurde der Kassakurs durch die Nachirage nach Pfund
Sterling zur Glatistellung filliger Terminabschliisse gestiitzt. Anfang Februar hatte
sich die Kassanotierung aunf etwa 2,41/3 Dollar verbessert, und der Deport fiir Drei-~
monatspfunde war unter 3 Prozent p.a. gefallen. Trotz niedrigeren Zinssitzen
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am Eurodollarmarkt verblieb jedoch weiterhin eine beachtliche Zinsarbitrage-
marge zuungunsten des Pfund Sterlings.

Diese ruhigere Zeitspanne wurde durch die Reaktion des Marktes auf die
Bekanntgabe der Ausgabenschatzungen der Regierung fiir das kommende Haus-
baltsjahr am. 21. Februar jih beendet. Der Kassakurs gab scharf auf 2,401 Dol-
lar nach, und mit dem Wiederaufleben der Unruhe an den Gold- und Devisen-
mirkten Anfang Mirz kam es zu betrichtlichen Verkiufen von Pfund Sterling.
Ein Fallen der Kassanotiz unter 2,39 Dollar wurde verhindert, doch der Deport
fiir das Dreimonatspfund stieg zeitweise auf Gber 10 Prozent p.a., was zweifellos
zu einer Zunahme der Kassaverkiufe fiihrte. Die Washingtoner Verlautbarung
der Notenbankgouverneure vom 17. Mirz trug dazu bei, die gespannte Lage an
den Devisenmirkten etwas zu beruhigen, und vor allem die Bekanntgabe wei-
terer internationaler Wihrungshilfe fiir das Vereinigte Konigreich wirkte sich giin-
stig auf die Position des Pfund Sterlings aus. Zwei Tage spater folgte die Ver-
offentlichung des britischen Haushaltsvoranschlags, der hinsichtlich der Beschrén-
kung der privaten inlandischen Nachfrage {iber die Markterwartungen hinausging.
Der Kassakurs stieg kurz auf 2,401, Dollar, doch von Anfang April an begann
er wieder nachzugeben, und gegen Ende Mai lag er bei 2,38 %, Dollar. Am Termin-
markt blieb das Pfund schwach, obschon sich der Deport von seinem Hochststand
von Mitte Mirz betrichtlich ermiBigte.

Schiweizer Franken. In Ubereinstimmung mit der iiblichen saisonalen Entwick-
lung gab der Schweizer Franken Anfang 1967 gegeniiber dem Dollar nach, und
wiahrend des groBten Teils der ersten vier Monate des Jahres lag der Kassakurs
bei etwa 4,33 Schweizer Franken. Doch gegen Ende April, als die Zinssitze an den
inlindischen Geldmirkten der allgemeinen abwirtsgerichieten Entwicklung an den
iibrigen Finanzplitzen nicht folgten, verstirkte sich die Notiz auf 4,31 15 Schweizer
Franken. Bei diesem Kurs intervenierte die Schweizerische Nationalbank am Markt.
Gleichzeitig verschwand am Terminmarkt voriibergehend der Report gegeniiber
dem Dollar. Die Kassanotiz verblieb bis Ende Juni aufihrem Niveau. Der Kriegsaus-
bruch im Nahen Osten brachte erhebliche Mittelzufliisse mit sich, und obgleich
diese Zufliisse nicht iiber den Zeitpunkt des Waffenstillstands hinaus anhielten,
verhinderte der Liquidititsbedarf der Schweizer Banken zum Halbjahresultimo,
daf3 sich eine Umkehrung des Zuflusses herausbilden konnte,

Nach der Jahresmitte gingen die Zinssitze im Inland zuriick, und im Juli wur-
de der amtliche Diskontsatz herabgesetzt. Es kam zu kurzfristigen Kapitalabfliissen
ins Ausland, und die Kassanotierung schwichte sich bis Ende August auf iber
4,34 Schweizer Franken ab. Sie verharrte bis gegen Ende Oktober ungefibr auf die-
semn Niveau, wihrend sich am Terminmarkt ¢in beachtlicher Report herausbildete.

Im Oktober versteifte sich die Situation am Geldmarkt, und die Kassakurse
begannen sich erneut zu befestigen. Die Erwartung einer Pfundabwertung verstarkte
diese Entwicklung, und am 17. November, dem Tag vor der Abwertung, lag der
Kassakurs bei 4,31 %% Schweizer Franken. Aber erst die daranffolgende Unsicher-
heit filhrte zu einer auBergewdhnlich grofen Nachfrage nach Franken. Diese Ent-
wicklung fiel mit den iiblichen Jahresendtransaktionen der Schweizer Banken zu-
sammen, Doch ihr cigenstindiger EinfluB zeigte sich einmal darin, daB die
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Schweizer Banken ihren Liquidititsbedarf in dieser Situation vorwiegend durch
endgiiltige Verkaufe von Devisen statt wie sonst durch Verkdufe auf der Basis
von Swapabschliissen mit der Nationalbank deckten, sowie zum andern auch in
einem Anstieg des Reports fir Terminfranken, der dazu fiihrte, daBl die National-
bank im Aufirag der US-Behorden fiir 65 Millionen Dollar Franken am Termin-
markt verkaufte.

Kurz vor dem Jahresende begann der Schweizer Franken nachzugeben,
und Mittelabflisse zu Beginn des neuen Jahres bewirkten eine Abschwichung des
Kassakurses auf tber 4,33 Schweizer Franken Ende Februar — seinen nied-
rigsten Stand seit vielen Jahren. Diese Mittelabfliisse vollzogen sich trotz einem
Report fiir Dreimonatsfranken, der bis zu 3 Prozent p.a. ging. Hierin spiegelte
sich das ausgeprigte internationale Zinsgefille wider, das zu jener Zeit bestand.
Mit der Wiederkehr der Goldspekulation Mitte Marz befestigte sich der Schweizer
Franken sowohl am Kassa- als auch am Terminmarkr krifiig. Die Notie-
rungen gaben im April erneut nach, doch bis Ende Mai hatte sich der Kassakurs
gegeniiber dem Deollar auf 4,293/ Schweizer Franken verbessert.

Europdische Wechselkurse fir den US-Dollar
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Deutsche Mark. Trotz sehr erheblichen Geldexporten der deutschen Geschiifts-
banken hielt der Zahlungshilanziiberschull den Kassakurs der Deutschen Mark
gegeniiber dem Dollar im grofiten Teil der ersten vier Monate von 1967 nahe an
seiner oberen Grenze. Unter dem EinfluB fortgesetzter kurzfiistiger Kapital-
exporte begann die Deutsche Mark jedoch im Mai am Kassamarkt nachzugeben.
Gleichzeitig entstand ein Dreimonatsreport von 1 Prozent p.a.
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Um den Liquiditdtsexport der Banken zu erschweren, dehnte die Bundes-
bank im Juli ihre Spanne zwischen dem Kassa-Ankaufs- und -Verkaufskurs fiir
US-Dollar von Y, Pfennig auf 215 Pfennig aus. Dadurch erhéhte sich das Ristko
von Kursverlusten bei kurzfristigen Fremdwihrungsanlagen im Ausland. Infolge-
dessen stieg der Report der Deutschen Mark von etwas iiber 1 Prozent auf mehr als
1 1, Prozent p.a. Mitte des Monats. Der Kassakurs, der sich im Juni aus den glei~
chen Griinden wie beim Schweizer Franken etwas gefestigt hatte, gab gleichzeitig
scharf nach, und zwar auf knapp unter die Paritit zum Dollar. Die Notierungen
schwankten dann bis Anfang November ziemlich eng um diese Werte.

Es kam dann zu betrichtlichen Mittelzufliissen in die Bundesrepublik
Deutschland, und am 17. November hatte sich der Kassakurs gegeniiber dem Dollar
auf nahezu 3,98 Deutsche Mark befestigt. Dieser Entwicklung folgte ein Anstieg
des Reports auf itber 3 Prozent p.a. am 24. November. Zu diesem Zeitpunkt be-
gann die Notenbank, den Geschifishanken Dollarbetrige auf der Basis kurzfristiger
Swapgeschifte zu Swapsiitzen anzubieten, die erheblich unter den Marktsitzen
lagen. Dies trug ¢benso zu einer Aufrechterhaltung der Dollaranlagen wie zu einem
Wiederexport frither zuriickgezogener Gelder bei. Die Nachfrage nach Deutscher
Mark befestigte sich Mitte Dezember erneut, doch da sich die Marktlage um die
Jahreswende beruhigte, kam es zu erheblichen Geldexporten. Der Report, der
nicht mehr durch amtliche Interventionen niedrig gehalten wurde, stieg kurze Zeit
wieder auf 3 Prozent p.a. Im weiteren Verlauf ging er jedoch in Ubereinstim-
mung mit der Entwicklung der Zinssitze am Eurodollarmarkt wieder zuriick. Trotz
groBeren Kiaufen am Markt durch die Federal Reserve Bank zur Riickzahlung
frither in Anspruch genommener Swaps fiel die Kassanotiz etwas unter ihre
Dollarparitiat. Dies dnderte sich im Mirz, als die Nachfrage nach Deutscher
Mark sowie nach allen anderen wichtigeren kontinentaleuropdischen Wahrungen
plétzlich sehr stark wurde. Der Kassakurs verbesserte sich von 3,99 auf 3,97
Deutsche Mark, und der Dreimonatsreport gegeniiber dem Dollar stieg von
2 auf 31 Prozent p.a. Die Bundesbank bot den Geschiftshanken wiederum
giinstige Sitze fiir kurzfristige Kurssicherungsgeschifte in Dollar an. Bis Anfang
Mai hatte sich die Kassanotierung auf 3,981, Deutsche Mark abgeschwicht,
aber im weiteren Verlauf des Monats befestigte sich die Deutsche Mark bis nahe
an ihre obere Grenze gegeniiber dem Dollar.

Franzisischer Franken, Der Kassakurs gegeniiber dem Dollar, der in den letzten
Monaten von 1966 betrachtlich zuriickgegangen war, blieb im ersten Quartal von
1967, mit Schwankungen um 4,95 franzésische Franken, unterhalb der Paritét.
Im April und Mai befestigte sich der Franken unter dem Einfluf} der angespannten
Liquidititslage der Banken jedoch rasch, und die Nahostkrise brachte eine weitere
Verbesserung der Kassanotierung, bis sie Ende Juni nahe an ihrer oberen Grenze
von 4,90 Franken lag. Und obschon in der zweiten Jahreshilfte ein Zahlungs-
bilanzdefizit sichtbar wurde, verharrten die Notierungen bis fast zum Jahresende
auf diesem Niveau. Von entscheidender Bedeutung hierfiir war, dall der Passiv-
saldo durch betrichtliche Mitielzufliisse zu den Banken mehr als ausgeglichen
wurde. Allein im November erhohten sich die Wihrungsreserven um 335
Millionen Dollar.
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Von Mitte Dezember 1967 an lag der Franken sichtlich schwicher. Das in-
derte sich jedoch mit dem Wiederaufieben der Goldspekulation im Mirz. Anfang
Mai war der Kassakurs wieder auf knapp iiber die Dollarparitit zuriickgegangen,
und gegen Ende des Monats sank er als Folge der sozialen Unruhen in Frank-
reich auf seinen unteren Interventionspunkt gegeniiber dem Dollar.

Andere eurapiische Weakrungen. Die Notierungen sowohl des belgischen Frankens
als auch des holldndischen Guldens befestigten sich, von etwa pari mit dem Dollar
Ende 1966, bis nahe an ihre oberen Interventionspunkte, wo sie wihrend nahezu
des ganzen zweiten Halbjahrs 1967 blieben. In beiden Fillen war diese Entwick-
lung mit einer Riickkehr zu Zahlungshilanziiberschiissen im Verlauf des Jahres ver-
bunden. Der Aufwiartstrend der Devisenkurse wurde im letzten Quartal durch
umfangreiche Zufliisse von kurzfristigem Kapital verstarkt. Wie anderswo schiug
sich die Beunruhigung infolge der Pfundabwertung auch hier in einer Befestigung
der Terminnotierungen gegeniiber dem Dollar nieder, die, nachdem sie im groften
Teil von 1967 einen geringen Deport aufgewiesen hatten, im November auf einen
Report von etwa 2 Prozent p.a. stiegen. Seit Ende 1967 ist der belgische Franken,
mit Ausnahme einer kurzen Periode im April 1968, verhaltnismaBig fest geblieben.
Demgegeniiber ist der hollindische Gulden Anfang Mai 1968 unter seine Dollar-
paritit gesunken.

Imm Verlauf von 1967 entwickelte sich die Notierung der Lira gegeniiber
dem Dollar fast in der gleichen Weise wie die des belgischen Frankens und des
hollandischen Guldens. Der Kassakurs, der im groBten Teil der ersten Jahres-
halfte nur sehr geringe Schwankungen um die Paritit aufgewiesen hatte, stieg
zwischen Mitte Juni und November um etwa 0,5 Prozent. Zu einem grofien Teil
spiegelte sich hierin die saisonal giinstige Entwicklung der Zahlungsbilanz im
dritten Quartal wider, doch die Nachfrage nach Lire blicb auch in der Periode -
unmittelbar vor der Abwertung des Pfund Sterlings hoch. Gegen Ende November
begann sich die saisonale Schwiche der Zahlungsbilanz bemerkbar zu machen,
und Anfang 1968 war der Kassakurs gegeniiber dem Dollar auf die Paritit gefallen.
Die Lira befestigte sich wihrend der Goldkrise im Méirz erncut, und Anfang
Mai lag die Kassanotierung um etwa 0,4 Prozent iiber der Paritit.

In den ersten neun Monaten des Jahres 1967 bewegte sich der Kassakurs
der schwedischen Krone gegeniiber dem Dollar im groBen und ganzen in Uberein-
stimmung mit dem saisonalen Verlauf der Zahlungsbilanz. Die Notierung erhéhte
sich von knapp wvnterhalb der Paritit zu Beginn des Jahres auf 0,4 Prozent iiber
der Paritdt Mitte Mai und brockelte danach im dritten Quartal leicht ab, Nach
der Pfundabwertung geriet die Krone unter betrichtlichen Druck — die schwedi-
schen Devisenreserven nahmen im November 1967 um 115 Millionen Dollar ab —,
und der Kassakurs gegeniiber dem Dollar ging auf etwas unter die Paritit zuriick.
Der Druck wurde durch ein Anziehen der kreditpolitischen Bremsen, das eine
Erhéhung des amtlichen Diskontsatzes um 1 Prozent einschloB, gebrochen. Die
Krone reagierte prompt mit einem Anstieg iiber die Paritdt, doch fiel sie gegen
Ende Februar 1968 wieder auf ungefihr die Dollarparitit zurtick.

Kanadischer Dollar. Abgesehen von einer saisonbedingten Schwiche zu Anfang
des Jahres hielt sich die Nachfrage nach kanadischen Dollar im gréBten Teil des



— 156 —

Jahres 1967 auf hohem Niveau. Der Kassakurs stieg in den Sommermonaten kon-
tinuierlich an und hatte im Oktober seine obere Grenze von 0,93 14 US-Dollar er-
reicht. Nach der Abwertung des Pfund Sterlings trat jedoch eine neue Situation
ein. Die US-ZahlungsbilanzmaBnahmen, die am 1. Januar 1968 bekanntgegeben
wurden, losten umfangreiche Kapitalriickfliisse in die Vereinigten Staaten aus
und brachten den kanadischen Dollar unter starken Druck. Der Kassakurs in
US-Dollar fiel Mitte Januar auf etwas unter 0,92 US-Dollar, und die Bank von
Kanada mufite den Kurs mit betrichtlichen Mitteln stiitzen. Infolge von MaB-
nahinen sowchl der kamadischen als auch der US-Behérden lieB der Druck im
Februar etwas nach. Im Verlauf der Goldkrise vom Mirz kam es zu weiteren
betrachilichen Mittelabfliissen, doch in der Folgezeit erholte sich der kanadische
Dollar wieder auf 0,92 14 US-Dollar Ende des Monats, und Anfang Mai hatte er
sich auf 0,92%; US-Dollar befestigt.

Andere devisenwirtschaftliche Ereignisse

Obschon die Abwertung des Pfund Sterlings um 14,3 Prozent am 18. Novem-
ber 1967 im Gegensatz zu 1949 nicht eine Anpassung der Wihrungsparititen
anderer wichtiger Linder nach sich zog, wurden gleichwohl die Wihrungen von
25 anderen Landern abgewertet. Bei der iiberwiegenden Mehrzahl dieser Paritiis-
inderungen handelte es sich um kleinere Linder des Sterlingraums, deren wirt-
schaftliche und finanzielle Verbundenheit mit dem Vereinigten Kénigreich beson-
ders eng geblieben ist. Weit bemerkenswerter ist demgegeniiber die Tatsache,
daf3 die groBeren iiberseeischen Linder der Sterlingzone der Abwertung des
Pfund Sterlings nicht folgten und damit ihre Wahrungen gegeniiber dem Pfund
anfwerteten. Im Falle Indiens hatte bereits im Juni 1966 eine Abwertung um 36 Pro-
zent stattgefunden, und Ghana hatte im Juli 1967 um 30 Prozent abgewertet.
Doch was die anderen Linder anlangt, so deutet das Festhalten an der bestehenden
Paritat darauf hin, dall sich die Aufficherung der auBenwirtschaftlichen Bezie-
hungen von Lindern wie Australien, Sitidafrika, Pakistan, Malaysia und einiger
ost- und westafrikanischer Staaten seit 1949 erheblich verstirkt har. Drei Linder
des Sterlingraums, ndmlich Neuseeland, Ceylon und Island, werteten mehr als das
Vereinigte Konigreich ab. Dabei spielten ihre eigenen Zahlungsbilanzschwierig-
keiten eine Rolle, die vermutlich durch die Abwertung des Pfund Sterlings ver-
starkt worden wiren,

Auflerhalb des Sterlingraums werteten lediglich Spanien und Israel im glei-
chen Ausmafl wie das Pfund ab. Dinemark folgte dem Pfund ein Stiick Weges
nach unten, und die Pataka von Macau wurde ebenfalls miBig abgewertet, um
ihre Paritit mit dem Hongkong-Dollar aufrechtzuerhalten.

Von der Erweiterung der direkten Zahlungshilanzkontrollen in den Verei-
nigien Staaten abgesehen, die in Kapitel I beschrieben wurde, handelte es sich
bei den anderen wichtigen devisenwirtschaftlichen Entwicklungen im Berichis-
zeitraum vor allem um Wechselkursanpassungen. In Finnland setzte sich im Oktober
1967 die Erkenntnis durch, da} die Wiederherstellung der finnischen Wettbewerbs-
position ohne eine Wechselkursinderung ein auBergewohnlich grofies Opfer in
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Wéhrungsabwertungenim November 1967

Wibrang Einheiten je US-Dollar Ahw;,:tgngs- Neue Paritat
Alte Paritat | Neve Paritat| in Prozent In Keaft seit
Sterlingraum
Bermuda . . . . .. .. . . Pfund 0,35714 41667 14,29 18. November 1967
Britisch-Honduras . . . . . Dollar 1,42857 1,866667 14,29 18. November 1987
Ceylon., . . . ... . ... Rupie 4,76190 5,95237 20,00 21. November 1967
Falklandinsein . . . . . . . Pfund 0,a5714 0,41667 14,29 18. Novemher 1967
Fidschiinssin® . . . . . . . Pfund Q,39643 0,43542 8,95 26, November 1967
Gambia . ... ... ... Pfund 0,35714 0,41667 14,29 21. November 1967
Gibraltar . . . . . . . . .. Pfund 0,35714 0,41667 14,29 18, Hovember 1967
Guayama . . . . . . . . . . Dollar 1,71429 2,0 14,29 20, Hovember 1967
Hongkong®. . . . . . . . . Dollar 5,71429 §,06061 571 22, November 1967
trland . . . . .. ... .. Piund 0,35714 0,41667 14,29 18, November 1967
Igland . . . . .. ... .. HKrone 43,0 57,0 24,56 27. November 1967
Jamaika , . . . . .. L L Plund 35714 0,41667 14,29 21. November 1967
Malawi . . . . . . ... .. Pfund 0,35714 041667 14,29 20, November 1967
Malta ... ........ Pfund 0,35714 0,41667 14,29 19, Novenber 1967
Mauritius und Seychellen . Rupie 4, 76120 5,56656 14,29 18. November 1967
Neusegland . . . . . . .. Dallar thT1312 0,89286 9,45 20. November 1967
Sierra Leone . . . . . . . . Lecne Q,71429 0,83333 14,29 21, November 1067
Sidjemen . . .. ... .. Dinar 0,35714 0,41667 14,29 18, November 1967
Trinidad und Tobago . . . . Dollar 1,71429 2,0 14,29 22, November 1967
Yeareinigtes Kdnigreich , . . Pfund 0,36714 0,41667 14,29 18. November 1967
Westindien (Ostkaribien) . . Dollar 1,71429 2,0 14,29 18. November 1967
Zypern .. . . . . 0 .. e Pfund 0,35714 0,41667 14,29 20, November 1967
Obrige Lander
Dénemark . . . . .. ... Krone 6,90714 7,50 7,90 21. November 1967
Ysvael . . .. ... ... . Pfund 3,0 3,50 14,29 19. Hovember 19867
Macau . . . . . . . .. .. Pataka 5, 71429 6,06061 571 27, November 1957
Spanien . . . . .. ..., Feseta 60,0 70,0 14,29 20, November 1967

* Nach der Aufwertung.

Form von Arbeitslosigkeit verlangen wiirde. Nach einer Zeitspanne von zehn Jahren
wurde daher die Finnmark am 12. Oktober 1967 um rund 23,8 Prozent abgewertet.
Die neue Paritit zum US-Dollar betrigt 4,19997 Finnmark. In Ungarn wurde
der Kurs fiir konvertible Wihrungen, der nichtkommerziellen Transaktionen
zugrunde gelegt wird, Anfang 1968 von 24 Forint fir 1 US-Dollar auf 30 Forint
erhoht, Wahrscheinlich stand diese Abwertung mit Preisreformen im Inland
in Zusammenhang, die zu jener Zeit durchgefiihrt wurden.

In Lateinamerika folgten der Abwertung des brasilianischen Cruzeiro im
Februar und des argentinischen Peso im Mirz 1967 1um weiteren Verlauf des
Jahres abwirtsgerichtete Kursanpassungen des peruanischen Sol und des uru-
guayischen Peso sowie im Dezember eine weitere Abwertung des Cruzeiro um
16 Prozent.

Nachdem die tatsichliche Paritit sieben Jahre lang 26,82 Soles = I US-
Dollar betragen hatte, stellte die peruanische Notenbank Ende August 1967 die
Kursstiitzung ein. Von entscheidender Bedeutung hierfiir waren Verluste an
Wihrungsreserven, die auf wachsenden auBenwirtschaftlichen Defiziten und einer
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Kapitalflucht beruhten. Anfang Oktober wurde ein System doppelter Wechsel-
kurse eingefithrt. Die Exporteure miissen Deviseneinnahmen an die Zentralbank
abliefern und erbalten dafiir Dollarzertifikate. Seit der Einfithrung dieses Systems
ist der Kurs fiir die Devisenzertifikate bei 38,7 Soles = 1 US-Dollar stabilisiert
worden, wodurch sich eine tatsachliche Abwertung um rund 30,7 Prozent ergab.
Fiir Transaktionen, die nicht den AuBenhandel betreffen, bestebt ein freier Devisen-
markt,

In Uruguay wurde der Peso nach drei im Laufe des Jahres vorgenommenen
geringeren Abwertungen am 6. November 1967 um 50 Prozent auf eine neue amt-
liche Paritit von 199 Pesos = 1 US-Dollar abgewertet. Im April 1968 wurde der
amtliche Wechselkurs weiter anf 249 Pesos = 1 US-Dollar herabgesetzt.

Im iibrigen Lateinamerika verschlechterten sich in der Berichtsperiode
die freien Marktkurse des chilenischen Escudo und des kolumbischen Peso gegen-
itber dem Dollar betrachtlich.

In der iibrigen Welt kam es in Mali und im Kongo zu Wihrungsabwer-
tungen. Der Mali-Franken wurde am 5. Mai 1967 um 50 Prozent von 246,8 Franken
auf 493,7 Franken = | US-Dollar abgewertet. Im Kongo wurde der Kongo-Fran-
ken am 23. Juni 1967 im Verhiltnis 1 000:1 durch eine nene Wihrungseinheit,
den Zaire, ersetzt. Gleichzeitig kam es zu einer Abwertung um 662/, Prozent, und
die amtliche Paritit wurde auf 1 Zaire = 2 US-Dollar festgesetzt.

In Frankreich wurde am 31. Mai 1968 voriibergehend wieder die Devisen-
kontrolle eingefiihrt. Uberweisungen von Frankenkonten franzésischer Devisen-
inlinder auf Frankenkonten von Devisenausiindern sind nicht mehr ohne weiteres
zulidssig und miissen in allen Fillen durch ermichugte Banken vorgenommen
werden. Weiterhin diirfen Inlinder ohne amtliche Genehmigung keine Vermogens-
werte mehr im Ausland erwerben oder auslindische Zahlungsmitiel in Frankreich
besitzen. Ebenfalls genehmigungspflichtig sind die Ausfuhr aller Zahlungsmittel
oder Wertpapiere durch oder fiir Inlinder sowie jede Einfuhr und Ausfuhr
von Gold.
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V. DER EUROGELDMARKT

Das Volumen der von den Banken der acht berichtenden europiischen
Linder gewihrten Eurogeldmarktkredite hat sich auch im Jahre 1967 weiter-
hin rasch ausgeweitet. Seine US-Dollar-Komponente, die bereits im Verlauf des
Jahres 1966 von etwa 10 Milliarden auf iiber 13 Milliarden Dollar gestiegen war,
nahm bis Ende 1967 weiter auf schitzungsweise etwa 16 Milliarden Dollar zu. Im
Gegensatz zu 1966 ging der Anstoff zur Ausweitung des Marktes jedoch nicht in
erster Linte von der Nachfrageseite aus. Sowohl die Verlangsamung des binnen-
wirtschaftlichen Wachstums und die damit verbundene Auflockerung der Kredit-
mirkte in einigen europdischen Lindern als auch die Fluchtbewegung aus dem
Pfund Sterling fiihrten zeitweise zu einem erheblichen Anstieg im Angebot an
Eurodollarmitteln. Andererseits haben die internationalen politischen und mone-
tiren Spannungen gelegentlich sowohl die Nachfrage nach Eurodollar erhiht
als auch zu betrichtlichen Mittelabziigen gefiihrt. Infolgedessen kam es abwech-
selnd zu Perioden mit relativ leichten wie mit relativ angespannten Marktbedin-
gungen. Wihrend die Zinssitze im Jahre 1966 ziemlich gleichmiBig gestiegen
waren, schwankten sie daher 1967 ganz betrdchtlich.

Die regionale Zusammensetzung der Kreditgewdhrung war ebenfalls etwas
differenzierter als im Jahre 1966. Unter dem EinfluB der Liquidititshbeengung
in den Vereinigten Staaten hatten amerikanische Deviseninliander, vor allem Ban-
ken, 1966 ungefihr drei Viertel des Mitielaufkommens aufgenommen, wihrend
etwa ein Viertel in andere Linder auBerhalb des Berichtsgebictes geflossen war.
Die Kreditgewidhrung an Endkreditnehmer innerhalb der berichtenden Linder
hatte sich nur sehr wenig verandert. Im Jahre 1967 scheinen die Vereinigten
Staaten dagegen lediglich etwa ein Viertel der neuen Mittel aufgenommen zu
haben. Mehr als die Hilfte ging in die {ibrigen auBerhalb des Berichisgebiets
liegenden Liander, und es kam zu ciner beachtlichen Zunahme der Kreditgewih-
rung an Endkreditnehmer innerhalb des Berichtsgebiets.

Ein weiteres Kennzeichen des Jahres 1967 bestand darin, daBl die Wahrungs-
institutionen bei der Stabilisierung des Marktes eine griflere Rolle spielten. Zur
Zeit der Nahostkrise und aus verschiedenen Anlidssen im vierten Quartal nahm
die BIZ ihre Dollar-Swaplinie beim Federal Reserve System in Anspruch und
legte die erhaltenen Mittel am Eurodollarmarkt an. Gegen Ende November begann
die Deutsche Bundesbank, den Geschiftsbanken die Méglichkeit zum AbschlufBl
von Kurssicherungsgeschiften (Swaptransaktionen) in US-Dollar zu Satzen an-
zubieten, die unter denen des Marktes lagen. Dabei beschrinkie sie die Verwend-
barkeit dieser Dollarbetrdge nicht wie bei fritherer Gelegenheit auf den Erwerb
von US-Schatzwechseln. SchlieBlich wirkten die Notenbanken Belgiens, der Nie-
derlande und der Schweiz mit den amerikanischen Wiahrungshehorden bei der
Stiitzung des Dollars an den Terminmiérkten zusammen, Mit Hilfe dieser amt-
lichen Ausgleichstransaktionen konnte der Eurogeldmarkt im Jahre 1967 und im
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der berichtenden
Banken einzelner L&nder goegeniber Devisenauslandern®

Verbindlichkeiten Forderungen Nettoposition
Monatsenda Landes- | Fremd- | Landes- | Fremd- | Landes- | Fremd- Ing=
wahrung | wihrung | wihrung | wihrung | wihrung | wihrung | gesamt
Millionen US-Dollar
Belgien-Luxemburg 1966 Dezember 400 1 640 140 1240 |—= 260 |— 400 |— ©60
1967 Marz 380 1580 170 1190 |— 220 |=— 380 |— G610
Juni 440 1 730 170 1270 |— 270 |— 460 |— 730
September 460 1 840 190 1310 |— 270 |— B30 |— 800
Dezember 480 1 950 190 1480 [— 300 }— 470 |=— 770
Deutschland {BR)} . .| 1966 Dezember 1 490 aso T60 540 |— 730 150 |— 580
1967 Marz 1 280 320 920 920 |[— 360 600 240
Juni 1 360 340 1180 1000 |— 18Q 860 480
September 1 480 330 1 330 290 |— 130 660 530
Dezember 1830 350 1230 1170 |— 600 820 220
Frankreich . . . . . . 1966 Dezembier 820 1 960 230 2 460 |— 590 500 |— a0
1967 Mirz 200 1870 290 2360 |— ©610 490 |— 120
Juni 200 1900 280 2480 |— 610 580 | — 30
September a80 2 260 310 2740 |— 670 480 |— 190
Dazember 1070 2590 290 2850 |— 7BO 280 |— 520
Halien . . ... ... 1966 Drezember 440 2 520 180 2730 |— 250 210 |— 40
1967 Marz 460 2 280 200 2 320 |— 260 70 |— 190
Junl 510 2270 170 2220 [— 340 |— 50 |— 390
September 470 2 600 200 2560 |— 270 |— 40 | = 310
Dazember 550 2 920 200 2940 |— 350 20 |— 330
Miederlande . . . . . 1966 Dezember 4490 1120 320 1200 |— 120 80 |— 40
1967 Mirz 480 1 000 330 1080 |— 150 60 [— 70
Juni 510 1120 300 1120 |— 210 _ — 210
September 420 1120 300 1240 |— 180 50 |— 140
Dezetnber 520 1120 290 1200 |— 230 80 |— 150
Schweden . , . . . . 1966 Dezember 180 310 60 550 |— 120 249 120
1967 Marz 1680 320 70 53Q |— 20 210 120
Juni 180 ao &0 620 |— 120 310 190
September 200 350 80 690 |— 120 340 220
Dezember 190 210 100 B30 |— 9o 360 270
Schweiz . . ., ... 1966 Dezember 1810 2 230 1 390 2690 |— 420 460 40
1967 Marz 1210 2 280 1 600 2940 |— 310 660 asgQ
Juni 2170 2510 1610 a3so [— 560 asp 290
September 2170 2 640 1700 3610 |— 470 250 480
Dezember 2450 2 800 1750 3480 |— 700 680 | — 20
Verginigtes Kénigreich | 1966 Dezember 5610 8 360 3530 8 460 |—2 08B0 100 |—1 980
1967 Mérz 6 050 8 550 3570 8250 |—2 480 |— 300 |—2 780
Juni 6180 9 060 3749 8 820 |—2 440 |— 240 |—2 ¢80
September 5720 | 10010 3 700 9860 |—2020|— 150 |—2 170
Dezember 4 770 | 16 390 3270 | 10 4280 |—1 500 a0 |—1 410
Zusammen ., . . .| 1966 Dazember 11 1920 | 18 530 6620 | 19870 | —4 570 1340 |—3 230
1967 Mirz 11630 | 18170 7 150 | 19 590 |—4 4B0 1 420 |—3 060
Junl 12 250 | 19 240 7520 | 20890 |—4 730 1650 |—3 08D
September | 11 950 | 21 240 T810 | 253000 |—4 140 1760 |—2 380
Dezember 11 870 | 22 390 7320 | 24 230 |—4 550 1940 1—2 710
Kanada . . .. ... 1966 Dezember 510 2 160 60 2970 |— 480 810 360
1967 Mirz 580 2 060 T0 2630 |— 490 570 =11 ]
Juni 510 2 260 T0 2 890 |— 440 G30 190
September 210 2180 TO 3030 |— 440 840 400
Dezember S40 2 400 60 3560 |— 480 1160 Geo
Japan . .. .. .. 1966 Dezember 320 2 840 -_— 3260 |— 320 420 100
1967 Mirz 320 3100 — 3210 |— 320 110 |— 210
Junl 330 3410 — 3360 [— 330 |— 50 |— 3280
Soptamber aso 3 450 - 3 490 [— 350 40 |[— 310
Dezember 370 | 3740 — AT00 | — A0 [— 40 |— 410

* Die Angaben dleser Tabelle beruhen teilweise auf anderen Quellen als die im Ubrigen Tell dieses Kapitels ver-
wendeten Zahlen und sind daher mit diesen nicht vergleichbar.
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ersten Quartal von 1968 weiterhin seine Rolle als echter internationaler Geld-
und Kreditmarkt spielen.

Gesamie Auslandspositionen. Bevor im einzelnen auf die Tabellen iiber den
Eurogeldmarkt eingegangen wird, mag es niitzlich sein, einen Blick auf die gesam-
ten Devisenpositionen der berichtenden Banken 2u werfen. Dabei treten vor allem
zwei Fakten hervor. Zuerst ergibt sich, dafl die Auslandspositionen der Banken
in Landeswihrung, mit Ausnahme der Bundesrepublik Deutschland, wesentlich
geringer sind als die in Fremdwahrung. Das trifft sogar fiir das Vereinigte Konigreich
zu, dessen Wihrung in erheblichem Umfang zur Finanzierung des Welthandels
verwendet wird. Nimmt man die acht europiischen Linder zusammen, so entfiel
von den gesamten Auslandsverbindlichkeiten der Geschifisbanken Ende 1967 nur
etwa ein Drittel und von ihren Auslandsforderungen weniger als ein Viertel auf
Landeswihrung. Bei Kanada und Japan war der Antell der Landeswihrung
sogar noch geringer. Zweitens wiesen die Auslandspositionen in Landeswahrung
ohne Ausnahme Nettoverbindlichkeiten auf. In Kanada, Deutschland, Schweden
und der Schweiz wurden die Nettoauslandsverbindlichkeiten in Landeswihrung
jedoch 1m allgemeinen durch Nettoauslandsforderungen in Fremdwihrung mehr
als ausgeglichen. Lediglich in Belgien und im Vereinigten Kénigreich waren die
Nettoauslandspositionen in Fremdwihrung iiberwiegend passiv.

Was die wichtigsten Verdnderungen im Verlauf von 1967 anlangt, so erhéhten
sich die gesamten Auslandsforderungen der berichtenden europiischen Banken
um etwa 5,1 Milliarden Dollar und ihre Verbindlichkeiten um 4,5 Milliarden
Dollar. Der grofite Teil davon entfiel auf einen Anstieg der Forderungen und
Verbindlichkeiten in Fremdwihrungen. Die verhiltnismiBig geringe Zunahme
der Forderungen und Verbindlichkeiten in Landeswihrung ging teilweise auf eine
Flucht aus dem Pfund Sterling zuriick. Die Auslandsverbindlichkeiten der briti-
schen Banken in Pfund Sterling nahmen um 840 Millionen Dollar ab, wihrend ihre
Verbindlichkeiterr in Fremdwihrungen sich wm 2 030 Millionen Dollar auswel-
teten. Demgegeniiber nahmen die Verbindlichkeiten der Schweizer Banken in
Landeswahrung stirker zu als ihre Fremdwihrungsverbindlichkeiten, und in
der Bundesrepublik Deutschland stand einer erheblichen Erhohung der Ver-
bindlichkeiten der Banken in Landeswihrung eine Abnahme der Fremdwih-
rungsverbindlichkeiten gegeniiber.

Auslandspositionen in Fremdwdéhrungen. Am eigentlichen Eurogeldmarkt dehnten
sich die Auslandsverbindlichkeiten der berichtenden europiischen Geschiftsban-
ken in US-Dollar, Deutscher Mark, Schweizer Franken, Pfund Sterling, fran-
zosischen Framken, hollindischen Gulden und italienischen Lire um insgesamt
3 810 auf 22 120 Millionen Dollar aus, und die Forderungen stiegen um 4 530 auf
24 440 Millionen Dollar. Der Zuwachs war etwas geringer als im Jahre 1966, als
dic Forderungen und Verbindlichkeiten um 4 140 bzw. 4 760 Millionen Dollar
zugenommen hatten, doch war er, welchen Maflstab man auch immer anlegen
mag, nach wie vor ganz betrichilich.

Hinsichtlich der Zusammensetzung nach Wihrungen entficlen mehr als 85 Pro-
zent des Anstiegs der Verbindlichkeiten auf US-Dollar und weniger als 15 Prozent
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschéftsbanken von
10 Landern in bestimmten Fremdwihrungen gegeniiber Devisenausléndern

US-Dollar w‘%g?:;: on' Insgesamt
Monatsende Vﬁ{gﬁ?d' Forde- Veli'lcori‘r:d- Forde- Vﬁ{gri::d' Forde- | Netto-
keiten Tungen | ien rungen keiten rungen | position
Millionen US-Dollar

Belgien-Luxemburg .| 1966 Dezember 870 740 240 440 1610 1180 |— 430
1867 Mirz 820 GBo 840 460 1 820 1140 |— 380
dunl 750 730 270 490 1720 1220 |— 500
September 790 800 1030 460 | 1820 1260 [— 560
Dezember aeo 080 1 050 470 1 240 1450 [— 490
Deautgchiand (BR) . . | 1986 Dezember 330 400 &0 120 380 620 140
1967 Mirz 260 760 50 130 310 890 560
duni 270 T90 60 190 330 280 &30
September 250 810 TO 160 a2g o970 650
Dezember 280 1 030 50 110 330 1149 | 810
Frankrelch* ., . . . . 1266 Dezember 1330 1860 G630 800 1960 2 460 500
1967 Marz 1170 1620 700 T40 1870 2 360 480
Juni 1020 1 G60 880 820 1900 2 480 580
September 1200 1780 o270 960 2 280 2740 480
Dezember 1700 1 880 agso 270 2 590 2 860 270
Itallen . . . .. ... 1966 Dezembeor 1830 2 090 590 640 2520 2730 210
1967 Mirz 1 640 1690 G610 640 2 250 2 330 80
dJuni 1 G40 1670 &30 550 2270 2 220 |= &0
September 1 820 1980 780 580 2 600 2 8560 |— 40
Dezamber 2140 2 260 T80 680 2920 2 940 20
Miederlande . . . . .| 1966 Dezemhber 790 560 I50° B10°| 1140 1080 |— 8O
1967 Marz 680 470 3a0? 8007 t 020 1070 50
Juni 730 AB0 380 104 1120 1080 |— a0

September 780 600 400° 580°| 1180 | 1180 -
Dezembser 810 680 200°| 480*| 1110 | 1130 20
Schweden , . . . . .} 1968 Dezember 190 330 140 200 330 530 200
1967 Marz 210 300 100 200 310 500 190
Juni 210 320 80 270 300 580 290
September 230 440 120 220 380 660 3o
Dezamber 170 as0 20 260 280 610 350
Schweiz* . . . . . .| 19686 Dezember 18920 2 780 210 440 2 100 3220 1120
1967 Mirz 1920 2780 260 500 2180 3280 1100
Juni 2 100 3 280 310 650 2410 3 930 1520
September 2 260 3310 310 680 2570 3 9290 1420
Dezember 2 430 3 520 310 G610 2740 4 130 i 380
Verelnigtes Kdnlgreich | 1966 Dezember 7 590 7 310 880 o000 | B270 | 8210 |— 60
1967 Marz T 760 6 860 T00 1020 8 460 7 980 |— 480
Juni 8 130 7 650 790 290 B 820 8 840 |— 380
September 2070 8 520 790 1 020 9 860 8540 |— 320
Dezember 8 560 2 190 670 690 | 10230 | 10 180 — 5O
Zusammen. . . .} 1966 Dezember | 14 720 | 16 060 3 590 apso 118310 | 189810 1 600
1967 Mirz 14 330 | 15 260 3590 4290 |17 920 | 19550 1 6ap
Junl 14 850 | 16 6580 4 120 4 470 | 18 870 | 21 030 2 080
Saptamber | 16 480 | 18 240 4 470 4 660 | 20 960 | 22 200 1940
Dezember 17 280 | 19 870 4 140 4570 [ 22 120 | 24 440 2 320
Kanada . . ... . .| 1966 Dezember | 2150 | 2890 10° 80*| 2160 | 2670 810
1967 Mirz 2040 2 650 20* 80" | 2060 2 630 570
Juni 2280 2810 10F 80’ 2280 2 830 630
September 2170 2 950 10* B80*| 2 180 3 030 850
Dezember 2400 ¢ 2510 10° 70°| 2410 | 3580 1170
Japan . . . . . + « .| 1966 Dezember 2 550 2 870 300 380 2 880 3250 400
1967 Marz 2 820 2 890 280 310 3100 3 200 100
Juni 3130 3000 290 a40 3 420 3340 |— 80

September 3 180 3120 2980 350 3470 a 470 -
Dezember 2 490 3340 280 340 3750 3680 |— TO

1 £, str, DM, hfl, FF und Lit. ¢ Nur Positionen gegeniiber Banken, 3 Nur £, sfr und DM; ab Mérz 1967 auch FF.
* ElnschlieBlich Eurodevisenguthaben der BIZ. * Alle anderen Wihrungen, vorwiegend £,
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschéftsbanken von
10 LA&ndern in bestimmten Fremdwdhrungen gegentber Devisenausléndern,
ohne die Positionen gegeniiber dem Ausgabeland der jeweiligen Wahrung

_ Andere
US-Dollar Wihrungen' Insgesamt
Monatsende V"i{g:]‘]d' Forde- Vel'i'é’li":d" Forde- Ve“r(?ﬁ]d' Forde- | Netto-
kelten | Fungen | oo | rungen | ool | rungen | position
Millionen US-Dollar
Belgien-Luxemburg .| 1966 Dezember 560 560 820 110 1 180 &70 |— B10
1967 Mérz 860 460 4930 110 1 080 570 |— 480
Juni 590 490 550 100 1140 590 |— 550
September 610 540 640 120 1 250 660 |— B90
Dezember 730 700 T2Q 160 1 450 a60 |— Sg0
Deutschland (BR) . .| 1966 Dezember 260 260 20 10 280 270 |— 10
1967 Mirz 200 630 20 20 220 650 430
Juni 180 G630 20 20 210 550 440
Septemhber 210 680 30 10 240 690 450
Dezember 240 680 20 10 260 690 430
Frankreich®. . . . . . 1966 Dezember 1230 1270 430 380 1 660 1630 |— 30
1867 Marz 1010 1130 400 420 1410 1 650 140
Juni 240 1220 480 400 1 420 1620 200
September 1130 1 350 440 &850 1570 1900 330
Dezember 1 480 1 360 580 800 2 00 1880 |— 100
MHallen . . . . . . .. 1966 Dezember 1700 1870 390 390 2090 2 260 170
1967 Mérz 1440 1 520 330 310 1770 1830 60
Juni 1 480 1 480 350 250 1 830 1730 |- 100
September 1670 1750 420 330 2090 2080 |— 10
Dezember 1 990 2010 450 420 2 440 2430 |— 10
Niederlande . . . . . 1966 Dezember 720 470 220° 170° 240 640 |— 300
1967 Mirz &10 370 2007 170* 810 540 |— 270
Junl 640 a80 240* 23o0* 880 G610 |— 270
September 680 500 240° 2507 230 78D |— 180
Dezember T40 520 170? 279 L0 790 |[— 120
Schweden . . . ., . . 1966 Dezember 160Q 240 80 &0 220 290 70
1967 Mirz 160 220 60 a0 220 260 40
Juni 180 250 50 (1] 240 310 T0
Saptember 210 310 50 G0 260 370 110
Dezember 150 250 50 80 200 330 130
Schwelz* . . . . .. 1966 Dezember 1750 2 300 130 140 1880 2 440 560
1967 Marz 1780 2 280 170 140 1930 2 420 490
duni 1 820 2760 180 180 2110 2 950 B840
Septembher 2050 2 850 210 210 2 260 3 060 800
Dezember 2120 2990 190 240 2 210 3 230 920
Verginigtes Kdnigreich | 19686 Dezember 6 640 | 3 B30
1967 Marz 8 730 afrio
Juni T 170 4 330 .
September 8 080 4 380 .
Dezember 8 180 5120 .
Zusammen. . . .| 1966 Dezember 13020 | 10 80Q
19687 Méarz 12 470 | 10 320
Juni 13 120 | 11 540
September | 14 630 | 12 360
Dezember | 15 630 | 13 630
Kanada . . ... .. 1966 Dezember 1 450 230 - 40°| 1 450 870 |— 480
1967 Marz 1320 830 10f 40%] 1 330 a70 |— 860
Juni 1520 1 080 107 40%| 1530 1120 |— 410
Saeptember 1 840 280 10" 401 1 850 1020 [— 530
Dezember 1 620 1300 —_ ¥ 30°| 18620 1330 |— 290
Japan . . . . . ... 1966 Dezember 610 790 70 230 880 1 020 340
1967 Marz 720 70 =11] 180 780 950 170
Juni 850 To0 60 120 810 280 T0
September 260 800 70 210 1 030 1010 |— 20
Dazember 990 830 €0 190 1 050 1020 |—~ 30

' £, ufr, DM, hft, FF und Lit.  * Nur Positionen geqent‘lber Banken. * Nur £, sfr und DM; ab Mérz 1987 auch FF.
+ Einschielich Eurodevisenguthaben der BIZ. Alle anderen Wahrungen, vorwiegend £.
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Verdnderungen in den Auslandspositionen der Banken
in bestimmten Fremdwahrungen

1968 1968 1967 e
Millionen US-Dallar
Berichtende europiilsche
Banken
Verbindlichkeiten
Dallar . . . . ... ... + 1710 + 3370 + 3 260 17 880
Andere Wiahrungen®* . |, . + 250 + 770 + 530 4 140
davon
Pfund Sleriing . . . . -— 40 —_ 20 + 0 800
Schweizer Franken . . + 110 + 290 + 180 1 400
Deufsche Mark . . . . + 100 + 100 + 700 1 670
Franzdsische Franken . + 30 + 460 — 430 160
Zusammen . , . . + 1960 + 4 140 + 380 22 120
Forderungen
Dollar . . . . . . .. .. + 2590 + 4 470 + 3810 19 870
Andere Wihrungen® , , . + 520 4+ 290 + 720 4 870
davon
Pfund Sterting . . . . + 40 — 180 + 70 870
Schweizer Franken . . + &0 + 170 + rag 17110
Deutsche Mark . . . . + 300 + 30 + 630 2 050
Franzdsische Franken . + 40 + 320 — 210 240
Zugsammen . . . . + 3110 + 4 780 + 4 530 24 440
Kanadische Banken
Werbindlichkeiten . . . . . — 210 -— 240 + 250 2410
Forderungen . . . . . . . . — 600 + 120 + 610 3 580
Japanische Banken
Verbindlichkeiten . . . . . + 1BO -— 60 + 900 3750
Forderungen . . . . . . . . + 390 + 250 + 430 3§80

* Piund Sterling, Schweizer Franken, Deutsche Mark, holandische Gulden, franzbsische Franken, italienische Lire.

auf die anderen sechs Wihrungen, iiber die Angaben vorliegen. Die Deollar-
verbindlichkeiten dehnten sich um 3 260 Millionen Dollar aus oder um 110 Mil-
lionen Dollar weniger als im Jahre 1966. Am zweitstarksten stiegen die Verbind-
lichkeiten in Deutscher Mark, die um 700 Millionen Dollar zunahmen, wahrend
die Verbindlichkeiten in franzésischen Franken, die 1966 noch um 460 Milhonen
Dollar ausgeweitet worden waren, um 430 Millionen Dollar schrumpften. Die
geringere Verwendung von franzisischen Franken ging haupisachlich darauf zu-
riick, daB3 die belgischen Banken, anders als im Jahre 1966, ihre Auslandskredit-
aufnahme fiir die belgische Staatskasse nicht in franzésischen Franken, sondern
in anderen Wiahrungen, iiberwiegend in Deutscher Mark, vornahmen. Der Anteil
des US-Dollars an der Zunahme der Forderungen war mit 84 Prozent betracht-
lich geringer als im Jahre 1966, als er sich infolge der starken Nachfrage der ame-
rikanischen Banken nach Eurodollar auf 94 Prozent belaufen hatte. Was die an-
deren Wihrungen betriftt, so ergab sich etwa dasselbe Bild wie auf der Passivseite.
Die gréBte Zunahme hatten die Forderungen in Deutscher Mark zu verzeichnen,
wihrend sich die Forderungen in franzdsischen Franken verringerten. Die Forde-
rungen in Pfund Sterling, die im Jahre 1966 um 180 Millionen Dollar zuriickge-
gangen waren, erhdhten sich 1967 um 70 Millionen Dollar, doch vollzog sich diese
Zunahme vollstindig in der ersten Hilfte von 1967; in der zweiten Jahreshalfte
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verringerten sich die Pfundforderungen um 470 Millionen Dollar, was zum Teil
auf der Abwertung des Pfund Sterlings beruhte.

Im groBen und ganzen behauptete der US-Dollar seine fithrende Rolle am
Eurogeldmarkt. Ende Dezember entfielen je 81 Prozent der Verbindlichkeiten
und der Forderungen auf diese Wahrung. Mit einem Marktanteil von 8 Prozent
stand die Deutsche Mark an zweiter Stelle. Thr folgte in einiger Entfernung der
Schweizer Franken. Die Positionen in Pfund Sterling waren nur halb so grof
wie die in Deutscher Mark. Die Positionen in den iibrigen drei Wihrungen waren
ziemlich gering. Die Verwendung von Deutscher Mark und Schweizer Franken
wurde im Jahre 1967 vor allem durch die verhiltnismafig leichte Verfassung
der Geldmirkte in der Bundesrepublik Deutschland und der Schweiz sowie durch
die hohen Reports der beiden Wihrungen begiinstigt. Demgegeniiber ist die
relative Bedeutung des Pfund Sterlings in den letzten Jahren wegen der Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten des Vereinigten Kénigreichs zuriickgegangen.

Die gesamten Bruttofremdwihrungspositionen der kanadischen und japani-
schen Banken gegeniiber dem Ausland, die jedoch nur teilweise Eurogeld-
Charakter haben, dehnten sich im Jahre 1967 betrichtlich aus. Die Forderungen
der kanadischen Banken stiegen um 610 Millionen Dollar und ihre Verbindlich-
keiten um 250 Millionen Dellar. Die sich daraus ergebende Aktivierung ihrer
Nettoforderungsposition gegeniiber dem Ausland um 360 Millionen Dollar —
davon etwa die Hilfte im Verkehr mit den Vereinigten Staaten — stellte das
Gegenstiick zu dem Anstieg ihrer Nettofremdwihrungsverbindlichkeiten gegen-
iiber Inlandern um 440 Millionen Dollar dar. Die Zunahme vollzog sich zum
grofiten Teil im letzten Quartal von 1967, als nicht nur der verhaltnisméfig hohe
Deport des kanadischen Dollars, sondern auch die hohen Zinssitze am Eurodollar-
markt und an den Geldmirkten der Vereinigten Staaten die kanadischen Banken
in die Lage versetzten, sehr attraktive Renditen auf Fremdwihrungseinlagen,
die nicht wie die Einlagen in kanadischen Dollar der (zinslosen) Mindestreserve-
haltung unterliegen, zu bieten. Die Entwicklung der Auslandsposition der japa-
nischen Banken wurde durch die Versteifung der Lage an den inlandischen
Kreditnirkten und die angesichts des Zahlungsbilanzdefizits erfolgte Lockerung der
amtlichen Richtlinien fiir die Kreditaufnahme der Banken am Eurogeldmarkt
bestimmt. Die Verbindlichkeiten, die im Jahre 1966 um 60} Millionen Dollar
zuritickgegangen waren, stiegen um 900 Millionen Dollar, und die Forderungen
erhéhten sich um 430 Millionen Dollar. Von der Zunahme der Verbindlichkeiten
entfielen allerdings 530 Millionen Dollar und von dem Anstieg der Forderungen
fast alles auf Transaktionen mit den Vereinigten Staaten.

Die Ausweitung des Eurodollarmarkies. Die regionale Struktur der Ausweitung
der Dollarpositionen der berichtenden europidischen Banken war im Jahre 1967
ziemlich verschieden von der des Jahres 1966. Die Verbindlichkeiten gegeniiber
Lindern aullerhalb der berichtenden Gruppe, die im Jahre 1966 nur mit rund
38 Prozent am Gesamtanstieg beteiligt waren, erhohten ihren Anteil an der gesam-
ten Zunahme 1967 auf 56 Prozent. In erheblichem Umfang hing die gestiegene
Bedeutung dieser sonstigen Linder als Quelle des Eurodollarmarktes mit der
Entwicklung der Position gegeniiber Nordamerika zusammen. Die Ausweitung
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Dollarpositionen der berichtenden europdischen Banken
gegeniiber Devisenausléndern

Verbindlichkeiten Farderungen
Verfinderungen Stand Verandaerungen Stand
Ende Ende
1965 | 1866 i 1967 1967 19658 K 1966 | 1967 1967
Millionen US-Dollar
AuBerhalb des Geblets
DObriges westliches Europa . |+ 50|+ 240|+ 310 14001+ 2901+ 220(|4+ 330 1220
Osteuropa . . . . .. .. + 301+ O+ 110 470 |+ 80|+ 1304+ 100 770
Kamada . . . . ... ... - 320|+ 100|4+ 240 800 |+ 250 |— S0 |+ 120 740
Japan. . . . . . ... . + 10 - + 20 70 |+ TO0i+ 180 |+ 360 1030
Lateinamerika . . . . . . . + tio{+ i20|+ 110 50 |+ a0 |+ TO |+ 310 760
Naher Osten . . . . . .. + 170+ 150|4+ 120 1120 |+ 80 |+ 20|+ 120 310
Sonstige Lander, . . . . . + 1o|+ 27|+ 260 1380 |+ 150+ 120|+ 310 T00
Zusammen . . . . . . + 160 |+ 50|+ 1170 6200|+ 990|+ 870|+ 1630 5 530
Verelnigte Staaten . . . . |+ 110+ 320|+ 670 2360 |+ 190|4+ 2260 |+ 960 6 230
AuBerhally des
Gebliets, Insgesamt . |4+ 2701+ 1270+ 1 840 868501+ 1180 /+ 2930 |+2810] 11760
lanerhalb des Geblats
Belgien . . . . . [ S Tol+ 300|4+ 150 790 1+ 50 |+ o0 |+ a0 550
Deutachland (BR) . . . . . + LS BO |+ 550 Ta0 — + 110]— 160 320
Frankrelch . . .. .. .. 4+ 200+ 200|4+ 180 12201+ 170 |+ 190 + 230 1130
Italien. . . .+ . . . . . + 620]+ 270+ 80 1590 |+ 190+ 120+ 120 1310
Niedetlande . . . . . . . . + 30|+ 120+ 100 510 |+ 140 |+ 200 |+ 20 580
Schweden. . . . . . ..., + 20 |+ 20 |+ 30 180 |+ 70 |+ 20 |+ 20 200
Schweiz. . . . . . .. .. + 4901+ 850]4+ 2890 2870 |+ 130+ 2104+ 110 780
Verelnigtes Kdnigreich . . |— 130+ 290+ 40 1380+ e€80l+ 600 |+ 77O 3 230
Innerhalb des
Geblets, [nsgesamt . [+ 1 440 |+ 2 100 ¢+ 1 420 2330 |+ 1410 |-+ 1840 |4+ 1 200 2110
Insgesamt . . . . . . + 17104+ 3370 |+ 3260| 17980 |+ 2590 |+ 4470 |+ 3 B10| 19 870

der Verbindlichkeiten gegeniiber den Vereinigten Staaten beschleunigte sich von
320 Millionen Dollar im Jahre 1966 auf 670 Millionen Dollar und gegeniiber
Kanada von 100 auf 240 Millionen Dollar, Insbesondere kamen die hohen Zufliisse
aus den Vereinigten Staaten, die zum gréBten Teil im vierten Quartal erfolgten,
etwas iiberraschend. Der Anstieg im Jahre 1966 hing in erheblichem Umfang
damit zusammen, dal US-Gesellschaften Mittel, die sie am Eurokapitalmarkt auf-
genommen hatten, ohne sie sofort zu bendtigen, als Guthaben anlegten. Im Jahr
davor hatten die Vereinigten Staaten dagegen den Eurodollarmarkt nicht nennens-
wert alimentiert. Die hohen Zuflisse im vierten Quartal von 1967 sind méglicher-
weise durch die hohen Zinssitze, die zu jener Zeit am Eurodollarmarkt herrschten,
sowie durch die Erwartung einer weiteren Verschirfung der amerikanischen
ZahlungsbilanzmaBnahmen stimuliert worden. Die Zunahme der Verbindlich-
keiten gegeniiber Kanada vollzog sich ebenfalls zum gréfBiten Teil im letzten Vier-
teljahr von 1967. Die Verbindlichkeiten gegeniiber den sonstigen Lindern aufer-
halb der Gruppe (das heiflt ohne die Vereinigten Staaten und Kanada) erhhten
sich um 930 Millionen Dollar; das waren 80 Millionen Dollar mehr als im Jahre
1966. Eine stirkere Zunahme war hier vor allem gegeniiber dem ,,iibrigen west-
lichen Europa‘ und gegeniiber Osteuropa zu verzeichnen.
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Die Verbindlichkeiten gegeniiber Lindern innerhalb des berichtenden
Gebiets dehnten sich um 1 420 Millionen Dollar, bzw. um 680 Millionen Dollar
weniger als 1966, aus. Die Verlangsamung betraf im wesentlichen die Positionen
gegentiber drei Lindern. Trotz der ausgeprégten Entspannung der Liquiditéts-
situation in der Schweiz nahmen die Verbindlichkeiten gegeniiber der Schweiz,
die 1966 um 850 Millionen Dollar gestiegen waren, lediglich um 290 Millionen
Dollar zu. Die Differenz erklirt sich in erster Linie aus der unterschiedlichen Ent-
wicklung im letzten Quartal der beiden Jahre. Im vierten Quartal von 1966 nah-
men sowohl die BIZ als auch die Schweizerische Nationalbank betrichtliche
Jahresendanlagen vor; auBerdem flossen dem Eurogeldmarkt weitere rund 80 Mil-
lionen Dollar aus der Schweiz zu. Im letzten Vierteljahr von 1967 wurden jedoch
von der Schweiz aus im Zusammenhang mit der internationalen Wihrungskrise
Anlagen in Héhe von etwa 300 Millionen Dollar aus dem Markt zuriickgezogen,
und die Anlagen der BIZ und der Schweizerischen Nationalbank zusammen-
genommen waren lediglich etwa halb so groB wie im vierten Quartal von 1966
{vergleiche auch Seite 169}. Als Ergebnis dieser Entwicklungen erhéhten sich die
Verbindlichkeiten der berichtenden europdischen Banken gegeniiber der Schweiz
im letzten Quartal von 1967 nur um 20 Millionen Dollar, wihrend sie sich in der
vergleichbaren Periode von 1966 um nicht weniger als 700 Millionen Dollar aus-
gedehnt hatten. Der grofite Teil der Zunahme von 290 Millionen Dollar, die sich
fiir das Jahr 1967 als Ganzes ergab, spiegelte vor allem wider, daf3 die Schweizer
Banken Mittel reexportierten, die ihnen wihrend der Nahostkrise zugeflossen
waren.

Das Wachstum der Verbindlichkeiten gegeniiber dem Vereinigten Konig-
reich verlangsamte sich von 290 Millionen Dollar im Jahre 1966 auf 40 Millionen
Dollar, was darauf hindeutet, dal den Banken der tbrigen berichtenden euro-
paischen Lander 1967 per Saldo praktisch keine Eurodollarmittel durch briti-
sche Banken zugeflossen sind. Die Verbindlichkeiten gegeniiber Italien erhshten
sich um 80 Millionen Dollar; das waren 190 Millionen Dollar weniger als 1966.
Ihr langsamerer Anstieg hing teilweise mit der Tatsache zusammen, daB den
italienischen Banken, anders als in den beiden vorangegangenen Jahren, keine
groferen zusitzlichen Dollarbetrige mehr im Rahmen von Swapabschliissen mit
dem Italienischen Devisenamt zur Verfiigung gestellt wurden.

Auf der anderen Seite hat sich der Anstieg der Verbindlichkeiten gegeniiber
der Bundesrepublik Deutschland von 530 Millionen Dollar im Jahre 1966 auf
550 Millionen Dollar im vergangenen Jahr beschleunigt. Trotz dem Betrag von
630 Millionen Dollar, den die deutschen Banken im November und Dezember
im Rahmen von Swapkontrakten mit der Bundesbank erhielten, entfielen von der
Zunahme der Verbindlichkeiten der iibrigen berichtenden Banken gegeniiber
der Bundesrepublik Deutschland im Jahre 1967 lediglich 60 Millionen Dollar
auf das letzte Vierteljahr. Das ist teilweise darauf zuriickzufithren, daff diese Swap-
dollarbetrige in groBem Umfang einfach an die Stelle der Mittel getreten sind, die
die deutschen Banken frither zuriickgezogen hatten. Hinzu kam, dafl die deutschen
Banken einen Teil der Swapbetrage dazu verwendeten, um amerikanische Geld-
marktpapiere zu kaufen, welche das Mittelaufkommen am FEurodollarmarkt
nicht erhéhten.
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Wendet man sich der Verwendungsseite zu, so war im vergangenen Jahr ein
Ansiieg der Forderungen gegeniiber den Vereinigten Staaten um 960 Millionen
Dollar zu beobachten. Im Jahre 1966 war die Zunahme dieser Forderungen um
2 260 Millionen Dollar die wichtigste Verdnderung auf der Verwendungsseite
gewesen. Von der Erhéhung im vergangenen Jahr entfielen iiberdies ungefihr
200 Millionen Dollar auf die gerade erwihnten Kiufe von amerikanischen Geld-
marktpapieren durch deutsche Banken. Wie im Jahre 1966 bestand der Rest im
wesentlichen aus der Kreditaufnahme amerikanischer Banken am Eurodollarmarkt.
Der erheblich geringere Riickgriff amerikanischer Banken auf den Eurodollar-
markt, der mit der Erleichterung ihrer Liquidititssituation zusammenhing, ver-
besserte die Bedingungen fiir andere Gruppen von Kreditnehmern. Tatsichlich
sind die Forderungen an andere Linder auBerhalb der Gruppe um 1 650 Mil-
lionen Dollar, das heillt rund zweieinhalbmal so stark wie im Jahre 1966, gestiegen.
Diese hhere Zunahme verteilte sich auf zahlreiche Lander. Am hochsten war je-
doch der Anstieg gegeniiber den japanischen Banken. Dariiber hinaus sind die
Forderungen gegeniiber Kanada, die im Jahre 1966 um 50 Millionen Dollar
abgenommen hatten, um 120 Millionen Dollar gestiegen.

Die Forderungen an Linder innerhalb des berichienden Gebiets erhShten
sich um 1 200 Millionen Dollar; das waren 340 Millionen Dollar weniger als im
Jahre 1966. Die Verlangsamung war besonders ausgeprigt in den Positionen
gegeniiber der Bundesrepublik Deutschland, den Niederlanden und der Schweiz —
drei Linder, in denen sich 1967 eine Abschwichung des wirtschaftlichen Wachs-
tums und eine betrichtliche Auflockerung der Liquidititssituation vollzogen.
Im Verkehr mit der Bundesrepublik kam es bei den Forderungen sogar zu einem
Umschwung von ¢inem Anstieg in Héhe von 110 Millionen Dollar im Jahre 1966
zu einem Riickgang im Betrage von 160 Millionen Dollar im jahre 1967. Wie schon
in den vorangegangenen Jahren stiegen die Forderungen gegeniiber dem Verelnig-
ten Kénigreich am stiarksten (770 Millionen Dollar). Hierin spiegelte sich im
wesentlichen der Weg der Furodollarmittel von den iibrigen berichtenden euro-
paischen Banken iiber das britische Bankensystem zu den Lindern auBcrhalb
des Berichtsgebiets wider.

Das Nettovolumen des Eurodollarmarktes. Die Tabelle auf Seite 166 it zwar die
wichtigsten Richtungen der Eurodollarstréme erkennen, doch erlaubt sie keine
direkten Riickschliisse auf ihr tatsichliches Volumen. Auf der einen Seite sind die
Zahlen dadurch iiberhoht, daB die Banken erhebliche Betrige untereinander
weiterreichen und dafl in ihnen gewisse Positionen enthalten sind, die kaum mit
dem Eurogeldmarkt in Zusammenhang stehen. Andererseits enthalten die
Zahlen zum Beispiel nicht die Fremdwihrungspositionen gegeniiber Inlandern.
Auch koénnen sie die Dollarbetrige, die durch Swaps aus bzw. in Landes- oder
Drittwihrung hereingenommen bzw. abgegeben werden, nur teilweise wider-
spiegeln. Die folgende Tabelle gibt eine Vorstellung von dem Umfang des Euro-
dollarmarktes, nachdem diese verschiedenen Faktoren annihernd beriicksichtigt
worden sind. Das Verfahren, welches bei dieser Schitzung verwendet wurde,
ist im sechsunddreiBigsten Jahresbericht der BIZ beschrichen worden. Im In-
teresse eines besseren Verstindnisses mag es niitzlich sein, noch einige weitere
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Exlauterungen hinzuzufiigen. Kurz gesagt enthilt die Tabelle Schitzungen iiber die
Hohe des von den Banken der acht zur Eurodollarstatistik berichtenden euro-
paischen Lander vermittelten Stroms an Eurodollarkrediten. Sie schlieBt somit solche
Eurodollarmittel aus, die auf ihrem Weg von dem urspriinglichen Kreditgeber
bis zom Endkreditnehmer nicht wenigstens in irgendeiner Phase durch eine Bank
in ¢inem dieser Lander flieBen. Andererseits enthalten die Angaben Kreditstréme,
die nur wihrend cines Teils ihres Weges auf Dollar lauten. Zum Beispiel sind auf
Dollar lautende Mittel, die von britischen Banken hereingenommen wurden und
in Deutscher Mark oder Pfund Sterling wiederausgeliechen wurden, sowohl auf
der Herkunfts- als auch auf der Verwendungsseite der Tabelle enthalten. Bis zu
einem gewissen Grade schlieBen die Schitzungen daher Posten ein, die in anderen
Tabellen unter den ,,anderen Wihrungen® erscheinen.

Bei dieser Abgrenzung diirfte sich der Eurodollarmarkt im Verlauf des Jahres
1967 um etwa 3 Milliarden Dollar auf 16,0 Milliarden Dollar ausgeweitet haben.
EinschlieBlich der iibrigen Wihrungen, iiber die Angaben vorliegen, diirfte der
Anstieg rund 3,5 Milliarden Dollar und das Gesamtvolumen des Marktes Ende 1967
etwas mehr als 19 Milliarden Dollar betragen haben. Was die Herkunft des Mittel-
anstiegs um 3 Milliarden Dollar betrifft, so stammten etwa 1,8 Milliarden Dollar
aus Lindern auBerhalb des Berichtsgebiets, davon 0,6 Milliarden Dollar aus den
Vereinigten Staaten. Von der 1,2 Milliarden Dollar betragenden Ausweitung der
Mittelaufbringung innerhalb des Berichtsgebiets stammten rund 0,3 Milliarden
Dollar von Wihrungsinstitutionen, Es handelte sich im wesentlichen um jene
Dollarbetrige, die den deutschen Geschiftsbanken im Rahmen von Swapabschliis-
sen von der Deutschen Bundesbank zur Verfiigung gestellt und von diesen Banken
am Eurodollarmarkt angelegt wurden. Die Eurodollaranlagen der BIZ zeigten
im Vergleich zu 1966 ebenfalls einen gewissen Anstieg. AuBerdem hat sich der

Volumen des Eurodollarmarktes (Schitzung)

Herkuntt Verwendung Metto

1965‘ 1966 ' 1967 1965| 1966 | 1967 | 1965 | 1966 | 1967
Stand am Jahresende in Milliarden US-Dollar

AuBerhalb des Gebiets

Vereinipte Staaten . . . . . . . . 0,8 1,1 1,7 1,8 4,1 4,8 |[+1,0 [+3,0 | +3,1
Obrige Lander . . . . . . . ... 4,2 5,1 6,3 3,2 3,9 56 |—1,0 | —1,2 | —0,7
Zusammen . . . . ..., 5,0 6,2 8,0 5,0 8,0 | 10,4 - +1,8 |+24

Innerhalb des Gebiets
Wiahrungsinstitutionen . . . . |, , 2,2 2,
Michtbanken des Devlsenauslands 1,0 1
Nichtbanken des Deviseninfands

und Swap$ aus bzw. in Landes-
oder Drittwibrung® . . . ., ., 1,8 2,5 3,0 4,4 4,2 4,9 |+26 [+1,7 |+ 1,8

H - — —_ —2y2 | —2,8 | —3,1
1,9 0,6 a,8 07 | —0,4 | —0,7 |—1,2

Zusammen . . . . - . .. L, 5,0 6,8 8,0 5,0 5,0 5,6 - —1,8 | —2,4

Gesamtes Nettovolumen
des Marktes . . . . . . .. 10,0 13,0 16,0 10,0 13,0 16,0 — _ -

* Ohne Swaps aul Grund besonderer Vereinbarunpen mit Wahrungsinstitutionen, aber bei der ,,Verwendung"
einschlieBlich der Eigenverwendung von EurodoMar durch die berichtenden Banken fir Liquiditdtszwecke und
wwindow-dressing“-Transaktionen (zeitweiliger Umntausch voen Dollar in Landeswéhrung}.



— 170 -

Dollarbetrag, der vom Italiemschen Devisenamt im Rahmen von Swapkontrakten
bei italienischen Geschiftsbanken placiert wurde, leicht erhéht (40 Millionen
Dollar). Andererseits war die Schweizerische Nationalbank, die dem Eurodollar-
markt Ende 1966 betrichtliche Mittel zur Verfiigung gestellt hatte, Ende 1967
nicht in groBerem Umfang im Markt. Der Hauptgrund hierfiir lag darin, daB die
Schweizer Banken ihren Bedarf an Inlandsliquiditit zum Jahresende angesichts
der internationalen Wahrungslage nicht wie in fritheren Jahren durch voriiber-
gehende Anlage von Dollar bei der Schweizerischen Nationalbank auf Swapbasis
deckten, sondern {iberwiegend durch Dollarverkdufe am Markt. Die Erhéhung
der Mittelauf bringung durch ,,Nichtbanken des Devisenauslands® um 0,4 Milliar-
den Dollar ergab sich zum groBten Teil aus hoheren kontinentaleuropiischen
Guthaben bei britischen Kreditinstituten. Der restliche Zuwachs von 0,5 Mil-
liarden Dollar spiegelt zur Hauptsache eine Zunahme der Dollareinlagen wider,
die die Banken von Deviseninldndern hereinnahmen.

Auf der Verwendungsseite gingen etwa 2,4 Milliarden Dollar der neuen
Mittel in Lander auBerhalb des Berichtsgebiets. Einer der wichtigsten Griinde
dafir, daf die geschitzte Zunahme der Forderungen gegeniiber den Vereinigten
Staaten um 0,7 Milliarden Dollar geringer ist als der Betrag, der sich aus der
Tabelle auf Seite 166 ergibt, liegt darin, daB die Swapbetriige, die von den deut-
schen Banken zum Erwerb von amerikanischen Geldmarktpapieren verwendet
wurden, ausgeschaltet worden sind. Die endgiltige Verwendung von Euredollar
innerhalb des Berichtsgebiets ist im Jahre 1967 um schatzungsweise etwa 0,6 Mil-
liarden Dollar gestiegen. Die Kreditgewihrung der Banken an Nichtbanken in-
nerhalb des Berichtsgebiets, ohne die Deviseninldnder des eigenen Landes, nahm
indessen hauptsichlich wegen der verringerten Kreditnachfrage der deutschen
Nichtbanken um etwa 0,1 Milliarden Dollar ab. Andererseits sind die Kredit-
gewihrung an Deviseninlinder in den jeweiligen Lindern der berichtenden Ban-
ken und/oder die Swaps in die Landeswdhrung oder in Drittwihrungen wahr-
scheinlich um etwa 0,7 Milliarden Dollar gestiegen, nachdem sie im Jahre 1966
einen abwirtsgerichteten Trend aufwiesen. Der Unterschied zwischen den beiden
Jahren erklirt sich hauptsichlich daraus, daff die Banken im Jahre 1966 dazu
neigten, den Gesamtbetrag der in die ¢igene Wihrung oder in dritte Wihrungen
geswapten Dollarbetrage zu verringern. Das wichtigste Beispiel hierfiir waren die
— meistens aus dem Pfund Sterling vorgenommenen — Riickumwandlungen
in den US-Dollar durch britische Banken im Betrage von 430 Millionen Dollar,
Im Gegensatz hierzu scheinen im Jahre 1967, als die Nachfrage der US-Banken
nach Dollar erheblich geringer war als im Jahre 1966 und als Vertrauensmomente
eine solche Entwicklung ebenfalls begiinstigten, erhebliche Betrige aus dem Dollar
in andere Wahrungen {ohne das Pfund) verlagert worden zu sein. AuBerdem kam
es im Jahre 1967 in ein oder zwei Lindern zu einem betrichtlichen Anwachsen
der Kredite in Dollar an Deviseninlinder.

Im Hinblick auf die Nettopositionen vollzog sich im Jahre 1967 ein weiterer
miBiger Anstieg der Kreditgewdhrung an die Vereinigten Staaten und e¢in an-
haltender Anstieg der Mittelaufbringung innerhalb des Berichtsgebiets. Im Gegen-
satz zu 1966 ist jedoch die Nettoaufbringung von Eurodollar in Lindern auBer-
halb des Berichtsgebiets (ohne die Vereinigten Staaten) um 0,5 Milliarden Dollar
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geschrumpft. Unter dem Gesichtspunkt der Marktausweitung war daher das Jahr
1967 vor allem durch einen Nettomittelstrom von den berichtenden Lindern
in die Linder auBerhalb des Berichisgebiets (ohne die Vereinigten Staaten),
hauptsichlich nach Japan und Lateinamerika, und in geringerem Ausmaf auch
in die Vereinigten Staaten gekennzeichnet.

Verdanderungen der Auslandspositionen der Banken in einzelnen Léndern. Das Wachs-
tum der Fremdwihrungsverbindlichkeiten der britischen Banken gegeniiber dem
Ausland verlangsamte sich von 2 470 Millionen Dollar im Jahre 1966 auf 1 960 Mil-
lionen Dollar im Jahre 1967, und der Anstieg ihrer Forderungen ging von 2 870
auf 1 970 Millionen Dollar zuriick. Obgleich der Anteil der Kreditinstitute des
Vereinigten Koénigreichs an der gesamten Ausweitung des Marktes damit weiterhin
sehr beachtlich blieb, war er doch deutlich geringer als im Jahre 1966. Diese
Verlangsamung, die angesichts der von ausldndischen Anlegern vorgenommenen
Verlagerungen aus dem Pfund in andere Eurowdhrungen etwas paradox erscheinen
konnte, ging teilweise auf die verringerte Kreditaufnahme amerikanischer Banken
bei ihren Niederlassungen in London zurick. Gleichwohl entfiel Ende 1967 be-
trichtlich mehr als die Hélfte der Dollarposition britischer Banken gegeniiber dem
Ausland auf diese Niederlassungen. Ein anderer Grund fiir das abgeschwichte
Wachstum lag darin, daB es zu gewissen Verlagerungen aus den Eurowahrungen in
Gold sowie zu vorsorglichen, Abztigen von Eurodollareinlagen im Zusammenhang
mit der Pfundkrise kam, Die Tatsache, daB die Verlangsamung im Ansticg bei den
Forderungen ausgeprigter war als bei den Verbindlichkeiten, mufl gegen den
Hintergrund der hohen von den britischen Banken im Jahre 1966 vorgenommenen
Riickumwandlungen aus dem Pfund in den Dollar gesehen werden. Im Jahre 1967
verlagerten die britischen Banken etwa 90 Millionen Dollar aus dem US-Dollar
in die anderen gemeldeten Wihrungen, wihrend ihre gesamte Nettoposition in
Fremdwiahrungen praktisch unverindert blieb. Von dem Gesamtanstieg der Dollar-
verbindlichkeiten der britischen Banken in Hohe von 1970 Millionen Dollar

Fremdwdhrungspositionen der berichtenden européischen Banken
gegeniiber dem Ausland

Verbindlichkeite_n Forderungen Nettopositionen
Andere Andere Andere .
Us- ¥ US- . US-
Banken von Beri¢chis~ Berichts- Berichts- | Insgesamt
Bollar | ahrungent DoHar  |ospringens| Doflar | ahrungens
Veranderung Ende 1967 gegeniiber Ende 1988, Milllonen US-Dollar

Belgien-Luxemburg . . . . | 4+ 220 + 110 + 240 + 30 4+ 20 — &80 — &0
Deutschland (BR} . . . .| — &0 _ + 630 - 10 + €80 - 10 + 670
Frankreich . . . . . ., . . + 3ro + 260 + 30 + 370 ~ 340 + 110 — 230
lalien . . ... ..... + 210 + 190 + 170 + 40 — 40 — 150 -~ 180
Migderlande . . . . . .. + 20 - 50 + 100 - 30 + 80 + 20 + 100
Schweden . . ... ... - 20| — 50| + 20 + B0 + 40 4+ 110 + 150
Schweiz . . . ... ... + 540 + 100 + 740 + 170 + 200 + 70 + 270
Vereinigtes Kénigreich . . +1 970 - 10 +1 880 + 20 -~ 90 + 100 + 10
Inagesamt . . ., .. +3 260 + 550 +3 810 + 720 + 550 + 170 + 720

% pfynd Sterling, Schweizer Franken, Deutsche Mark, franzésischo Franken, holldndische Gulden und italienische Lire.
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entficlen 430 Millionen Dollar auf die Vereinigten Staaten und 230 Millionen Dollar
auf Kanada. Die Verbindlichkeiten gegeniiber der Bundesrepublik Deutschland
stiegen von 120 auf 450 Millionen Dollar. Auf der Aktivseite bestanden die grofiten
Verdnderungen in einer Zunahme um 580 Millionen Dollar gegeniiber den Ver-
einigten Staaten und um 370 Millionen Dollar gegeniiber Japan; die Forderungen
gegeniiber Deutschland verringerten sich um 130 Millionen Dollar.

Die Vertrauensmomente, die zu einer Verlangsamung im Anstieg der Fremd-
wihrungspositionen der britischen Banken gegeniiber dem Ausland beitrugen,
wirkten sich auf das Wachstum der Positionen der Schweizer Banken beschleuni-
gend aus. Nachdem es hier im Jahre 1966 kaum zu Verianderungen gekommen war,
erhdhten sich die Fremdwihrungsverbindlichkeiten der Schweizer Banken gegen-
iber dem Ausland im letzten Jahr um 640 Millionen Dollar und ihre Forderungen
um 910 Millionen Dollar. Die sich daraus ergebende Verbesserung der Netto-
position um 270 Millionen Dollar ging teilweise auf die etwas hoéheren Placierun-
gen der BIZ am Eurogeldmarkt zuriick, doch scheint sie zu mehr als der Hilfte
eine Wiederanlage von Fluchtgeldern darzustellen, die der Schweiz vor allem im
Zusammenhang mit dem Krieg im Nahen Osten zugeflossen waren, Im Verhilt-
nis zu der Auflockerung der Liquidititssituation im Inland und den betrichtlichen
Schweizer-Franken-Zufliissen muf3 der Nettoexport von Fremdwihrungsmitteln
durch die Schweizer Banken jedoch als ziemlich bescheiden angeschen werden.
Ein Grund hierfiir liegt darin, daB sich die Terminkurse als Folge der Vertrauens-
schwiche so entwickelten, daB sie nur sehr wenig Spielraum fiir eine kurs-
gesicherte Zinsarbitrage aus dem Schweizer Franken in andere Wihrungen lieflen.

Von den berichtenden europidischen Banken wiesen die deutschen Banken
die groBte Verinderung ihrer Nettoposition auf. Von Bedeutung hierfiir waren
die aktive Verfliissigungspolitik der Bundesbank und der Mangel an Kreditnach-
frage im Inland. Die Auslandsverhbindlichkeiten der deutschen Banken in Fremd-
wihrungen nahmen um 50 auf 330 Millionen Dollar ab. Demgegeniiber erhéhten
sich ihre Forderungen um 620 auf 1 140 Millionen Dollar. Die gesamte Verbesse-
rung der Nettoforderungsposition um 670 Millionen Dollar vollzog sich in der
Dollarposition. Wie im Fall der Schweiz wurden jedoch die Anlagen der Banken
am Eurogeldmarkt zeitweise durch die Situation an den Terminmirkten begrenzt.
Nimmt man 1967 als Ganzes, so wurde die Kurssicherung fiir die Zunahme der
Dollarforderungen der Banken gegeniiber dem Ausland um 630 Millionen Dollar
effektiv iiber die Bundesbank vorgenommen, und zwar zu Sitzen, die giinstiger
waren als die am Markt gebotenen. Trotz der Umkehrung der Jahresendopera-
tionen der Banken und ciner weiteren Erhéhung des Swapengagements der Bundes-
bank um 230 Millionen Dollar nahmen die Dollarforderungen im ersten Vierteljahr
von 1968 lediglich um 110 Millionen Dollar zu. Die deutschen Banken verlagerten
jedoch erhebliche Mittel von New York an den Eurodollarmarki. Die Dollar-
forderungen gegeniiber den Vereinigten Staaten verringerten sich um 160 Mil-
lionen Dollar, wihrend die Dollarforderungen gegeniiber dem Vereinigten Konig-
reich um 230 Millionen Dollar stiegen.

Die Entwicklung der Auslandsposition der franzdsischen Banken wurde eben-
falls durch die internationale Wihrungsunruhe beeinfluBt. Anders als im Fall
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der Schweiz erfolgte jedoch der gréBere Teil der Ausweitung der Auslandsverbind-
lichkeiten der franzésischen Banken in Fremdwihrungen. Eiwa drei Fiinfrel des
630 Millionen Dollar betragenden Anstiegs der Auslandsverbindlichkeiten in
Fremdwihrungen betrafen US-Dollar, wihrend sich fast die gesamte Zunahme
der Forderungen um 400 Millionen Dollar in den anderen Berichtswihrungen
vollzog. Infolgedessen setzte sich die Abnahme der gesamten Nettodevisenposition
der Banken um 230 Millionen Dollar aus einer Verringerung der Nettodollar-
forderungen um 340 Millionen Dollar und einer Erhéhung der Nettoforderungen
in den iibrigen Fremdwihrungen um 110 Millionen Dollar zusammen. Die Ver-
schlechterung der Dollarposition der Banken gegeniiber dem Ausland scheint
sich vor allem im November vollzogen zu haben, als sich nicht nur ihre Dollar-
verbindlichkeiten stark erhéhten, sondern sich gleichzeitig ihre Dollarforderungen
verringerten. Von der Zunahme der Dollarverbindlichkeiten um 410 Mil-
lionen Dollar im vierten Quartal entfieclen 170 Millionen Dollar auf Italien,
100 Millionen Dollar auf das Vereinigte Konigreich, ebenfalls 100 Millionen
Dollar auf die Bundesrepublik Deutschland und 50 Millionen Dollar auf die
Vereinigten Staaten.

Die Entwicklung der Auslandsposition der italienischen Banken spiegelte
die Verstirkung der Kreditnachfrage im Inland und die etwas leichtere Verfassung
des Eurogeldmarktes wihrend eines Teils des Jahres wider. Die Auslandsver-
bindlichkeiten in Fremdwihrungen erhéhten sich um 400 Millionen Dollar, und
die Nettoposition, die sich 1965 und 1966 um 590 hzw. 320 Millionen Dollar ver-
bessert hatte, verschlechterte sich um 190 auf 20 Millionen Dollar. Die Zusam-
mensetzung der Fremdwihrungsforderungen gegeniiber Deviseninldndern, die um
190 Millionen auf 2 170 Millionen Dollar stiegen, hat sich betrichtlich verandert.
Die in US-Dollar und franzésischen Franken an Inlinder gewihrten Kredite
schrumpften um 500 bzw. 150 Millionen Dollar, wihrend sich die in Deutscher
Mark und Schweizer Franken gewihrten Kredite um 680 bzw. 140 Millionen
Dollar ausweiteten. Die Erklarung hierfiir liegt darin, dall die italienischen Banken
wegen der Erhthung des Deports des Dollars gegeniiber diesen beiden Wihrungen
in der Lage waren, wesentlich niedrigere Zinssitze fiir solche Mittel anzubieten,
die sie vorher aus dem Dollar in diese zwei Wihrungen umwandelten, als fiir Dol-
larkredite.

In den Niederlanden und in Schweden, wo die allgemcine konjunkturelle
Entwicklung ahnlich verlief wie in der Bundesrepublik Deutschland, wenn auch
nicht ganz so ausgepragt, verringerten die berichtenden Banken, Zhnlich wie die
deutschen Banken, ihre Auslandsverbindlichkeiten in Fremdwihrungen und
stockten ihre Fremdwihrungsforderungen auf. Infolgedessen hat sich die Netto-
position der niederlindischen Banken um 100 Millionen Dollar und die der schwe-
dischen Banken um 150 Millionen Dollar verbessert,

Die Ausweitung der Fremdwihrungsposition der belgisch-luxemburgischen
Banken gegeniiber dem Ausland verlangsamte sich im Vergleich zu 1966, doch
war sie nach wie vor ganz beachtlich. Die Verbindlichkeiten erhshten sich um
330 Millionen Dollar und die Forderungen um 270 Millionen Dollar. Die gesamte
sich daraus ergebende Abnahme der Nettoposition um 60 Millionen Dollar vollzog
sich in anderen Fremdwihrungen als dem US-Dollar. Die Nettoverbindlichkeiten
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in Deutscher Mark dehnten sich von etwa Null auf 370 Millionen Dollar aus,
wihrend die Verbindlichkeiten in franzésischen Franken um 330 Millionen
Dollar zuriickgingen. Belgien war Ende 1967 das einzige Land der berich-
tenden Lindergruppe, dessen Banken in ihrer Nettofremdwiahrungsposition einen
betrichtlichen Passivsaldo aufwiesen. Dies erklirt sich in erster Linie aus dem
Finanzbedarf der belgischen Staatskasse, die ihre Auslandskredite teilweise iiber
belgische Banken aufnimmt. Werden die Nettoforderungen gegeniiber Inldndern
in die Betrachtung einbezogen, so hatten die belgischen Banken Ende 1967 eine
Nettoforderungsposition in Fremdwihrungen in Hohe von etwa 60 Millionen Dollar.

Linsentwicklung. Das Jahr 1967 betrat den Eurogeldmarkt als Lamm und
verlief} ihn als Lowe. Die Lockerung der monetiren Restriktion in den Vereinigten
Staaten und in einigen europiischen Landern fiihrte, zusammen mit der tiblichen
saisonalen Entwicklung, in der zweiten Hilfte von Dezember 1966 und in den
ersten vier Monaten von 1967 zu einer ausgesprochenen Marktverfliissigung.
Die amerikanischen Banken zahlten erhebliche Betrige ihrer am Furodollarmarkt
aufgenommenen Kredite zuriick, und die deutschen Banken, die einer stagnie-
renden Kreditnachfrage im Inland gegeniiberstanden, legten in betrichtlichem
Umfang Mittel am Eurogeldmarkt an. Dies hatte zur Folge, daBl der Zinssatz
fiir Dreimonatsanlagen am Eurodollarmarkt in London von seinem Héhepunkt
von tiber 7 Prozent Anfang Dezember auf 434 Prozent Ende April zuriickging,
Die Zinsdifferenz gegeniiber den — niedriger verzinslichen — auf drei Monate
lautenden Depositenzertifikaten amerikanischer Banken in New York, die wihrend
des groBten Teils des letzten Quartals von 1966 mehr als 1 Prozent betragen hatte,
schrumpfte auf etwa *fs Prozent zusammen.

Das Sinken der Zinssiitze wurde von einer Stagnation des Marktvolumens
begleitet. Im Januar kam es zu dem iiblichen saisonbedingten scharfen Riickgang,
und in den folgenden drei Monaten vollzogen sich nur geringe Verinderungen.
Da die kursgesicherten Zinsarbitragespannen das Pfund Sterling im groBten
Teil dieser Periode begiinstigten, verwendeten die britischen Banken im ersten
Quartal von 1967 einen grofen Teil der Mittelriickfliisse von den US-Banken
und aus der Kreditgewihrung fiir Jahresendtransaktionen zu Anlagen in britischen
Geldmarktpapieren. Ihre Nettoverbindlichkeiten in Dollar gegeniiber dem Aus-
land stiegen um 520 Millionen Dollar. AuBerdem verlagerten die berichtenden
Banken erhebliche Betridge aus dem Dollar in andere Eurowihrungen. Die Nach-
frage nach Eurodollar erhéhte sich auch etwas durch den verstirkten Riickgriff
japanischer Banken auf den Markt,

Anfang Mai begann sich der Markt wieder zu festigen. Die Nachfragesteige-
rung scheint vor allem von Lindern auBerhalb des Berichtsgebiets ausgegangen
zu sein. In der zweiten Hilfte des Monats kam es durch eine weitere Welle pri-
vater Goldkiufe, die teilweise mit Eurogeldmarktmitteln finanziert wurden, zu
einer Versteifung des Marktes. Da die Zinssdtze in den Vereinigten Staaten erneut
nach oben tendierten, begannen die amerikanischen Banken im Mai, die Riick-
zahlung von Eurodollarkrediten zu verlangsamen, und von Juni an nahmen
sie wieder verstarkt Kredite auf. Dariiber hinaus fishrten der Liquidititsbedarf zum
Halbjahresultimo und der Krieg im Nahen Osten zu einer weiteren Anspannung
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am Markt., Der Zingsatz fiir Dreimonatsanlagen stieg von 434 Prozent Anfang
Mai 1967 auf 5%/; Prozent am Dienstag, dem 6. Juni. Doch nach der Beendi-
gung der Feindseligkeiten im Nahen Osten und auf Grund der Markitstiitzung
durch die BIZ fiel er am Ende der Woche auf 514 Prozent zuriick. In der
zweiten Junthilfte begann sich die Nachfrage, teilweise im Zusammenhang mit
dem Wiedereinsetzen der Kreditaufnahme durch amerikanische Banken, erneut zu
versteifen, und der Zinssatz erhéhte sich bis Anfang Juli auf 5% Prozent. Dieses
Anzichen der Eurodollarsitze im zweiten Quartal stand im Gegensatz zu der Ent-
spannung auf den europdischen Kreditmirkten und fithrte tendenziell dazu, die
kursgesicherten Arbitragespannen zugunsten des Dollars zu verdndern. Das hatte
zur Folge, daB erhebliche Betrige aus der Euro-DM, dem Euro-Schweizer-Fran-
ken und in gewissem AusmaB auch aus dem Pfund Sterling in US-Dollar um-
getauscht wurden. Die Nettodollarposition der britischen Banken gegeniiber dem
Ausland verbesserte sich um 320 Millionen Dollar, aber die Nettoposition in den
iibrigen Fremdwihrungen verringerte sich um 260 Millionen Dollar,

Im Verlauf des Sommers begann die Nachfrage nach Eurodollar aus den
Lindern auBerhalb des Berichtsgebiets (ohne die Vereinigten Staaten) deutlich
nachzulassen. In der Zwischenzeit waren die kursgesicherten Zinssitze fiir Gut-
haben bei den britischen Kommunalbehdrden erheblich unter die Sitze fisr Euro-
dollaranlagen gefallen, und auch Vertrauensgesichtspunkte begiinstigten eine Um-
wandlung auslindischer Sterlingguthaben. Die Schweizer Banken fingen an, die
Mittel, die ihnen zur Zeit der Nahostkrise zugeflossen waren, zu reexportieren. Die
anhaltende monetire Auflockerung in einer Reihe von kontinentaleuropéischen
Lindern trug ebenfalls dazu bei, das Angebot an Eurodollar zu erhéhen. Dieses
Zusammentreffen eines nachlassenden Nachfragewachstums und eines beschleunigten
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Angebotes fuhrte zu einer leichteren Verfassung des Eurodollarmarktes. In
der zweiten Julihilfte ermiaBigte sich der Zinssatz fiir Dreimonatsanlagen
auf 5s Prozent. Der Abstand zu den Sitzen fiir Depositenzertifikate in New
York, der sich im Mai und Juni auf mehr als 14 Prozent ausgeweitet hatte,
fiel auf unter '/s Prozent. Diese relativ niedrigen Kosten fiir Eurodollarmittel
diirften unter anderem erkliren, warum die amerikanischen Banken im dritten
Quartal, als sie den Markt mit mehr als 800 Millionen Dollar in Anspruch nahmen,
die wichtigste Kreditnehmergruppe gewesen sind.

Gegen Ende des Sommers begannen die Sitze ernent anzuziehen, und
der Zinssatz fiir Dreimonatsanlagen in London stieg ven seinem Tiefpunkt
von 5 Prozent in der ersten Septemberhilfte auf etwa 53/ Prozent Anfang Oktober.
Teilweise ging diese Entwicklung auf die saisoniibliche Anspannung der Nach-
frage im Hinblick auf die Jahresendtransaktionen zuriick, doch trug die weitere
Verstirkung der Anspannungen an den Finanzmérkten in den Vereinigten Staaten
ebenfalls zu dem erneuten Ansiieg der Eurodollarsitze bei. In der Woche nach
der Abwertung des Pfund Sterlings fithrten die Verschirfung der restriktiven kre-
ditpolitischen Mafinahmen im Vereinigten Koénigreich und in den Vereinigten
Staaten sowie Fluchtbewegungen aus dem Dollar in andere Wihrungen und
eine Zunahme der Dollarnachfrage fiir Goldkiufe zu einer auBerordentlichen
Intensivierung der Marktspannungen. Zudem traf diese Entwicklung mit der sai-
soniiblichen Nachfragespitze zusammen. Ferner bestand die Gefahr, daB die
Abschwichung der Terminkurse des Dollars gegeniiber den kontinentaleuro-
paischen Wiahrungen eine Abwanderung von kursgesicherten Arbitragemitteln
aus dem Dollar hervorrief. In dieser Situation beschlossen die Zentralbankgouver-
neure der Goldpool-Linder auf ihrer Zusammenkunft in Frankfurt am Wochen-
ende nach der Abwertung des Pfundes verschiedene MaBnahmen (siche Seite 41
und 159), um die Marktspannungen zu mildern. Als Folge dieser amtlichen
Interventionen ging der Eurodollarsatz fir Dreimonatsanlagen, der am 21. No-
vember auf 63/ Prozent hinaufgeschnellt war und sich zu Beginn der folgenden
Woche weiter auf 67/ Prozent erhoht hatte, Anfang Dezember auf etwa 63/ Pro-
zent zuriick und schwankte im weiteren Verlauf des Monats um dieses Niveau.
Das Abbrockeln der Terminnotierungen fiir Pfund Sterling im vierten Quartal
zog eine Ausweitung der kursgesicherten Arbitragespannen zuungunsten des
Pfund Sterlings nach sich, und die Auslandsposition der britischen Banken in
Fremdwihrungen verbesserte sich um 240 Millionen Dollar.

Im Januar 1968 kam es zu der iiblichen saisonbedingten Auflockerung der
Marktlage, und der Satz fiir Dreimonatsanlagen sank auf 515 Prozent. Das neue
US-Zahlungshilanzprogramm schien zundchst keinen marktverknappenden Ein-
fluB gehabt zu haben. Die negativen Wirkungen, die damit verbunden gewesen
sein mogen, wurden durch die Tatsache iiberkompensiert, dafl die Erwartung
steigender Zinssitze, die es hervorrief] in groBem Umfang zur Begebung von Euro-
Anleihen durch amerikanische Gesellschaften fiihrte, deren Erldse teilweise am
Eurogeldmarkt angelegt wurden. Anfang Mirz fiihrten jedoch erneute Eurodollar-
abziige, die mit dem Anstieg der Goldnachirage in Zusammenhang standen, zu
einer scharfen Anspannung des Marktes. Trotz einer betrichtlichen Erhshung des
Swapengagements der Deutschen Bundesbank mit den deutschen Geschifisbanken
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stieg der Satz fir Dreimonatsanlagen am FEurodollarmarkt kurz vor der Suspen-
dierung der Vereinbarungen iiber den Londoner Goldpool auf 7 Prozent. Unmit-
telbar danach lockerte sich der Markt auf, und der Satz fiel bis Anfang
April auf 6 Prozent. Die Beruhigung war allerdings nur kurzlebig. Bereits in der
zweiten Aprilhilfte begannen die weitere Verscharfung der Kreditrestriktion in
den Vereinigten Staaten und mdoglicherweise auch die Auswirkungen des US-Zah-
lungsbhilanzprogramms die Eurodollarsitze nach oben zu treiben. Mitte Mai
lag der Satz fiir Dreimonatsanlagen wieder bei 6 ’/s Prozent, und erneut auftretende
Spannungen trugen dazu bei, ihn gegen Ende des Monats auf die in dieser Jahres-
zeit noch nie verzeichnete Hohe von 71 Prozent steigen zu lassen.

Im Gegensatz zu der itiblichen Saisonentwickiung hielt das Wachstum des
- Eurogeldmarktes im ersten Quartal von 1968 an. Zu den Erlésen aus der Begebung
von Euro-Anleihen und dem MittelriickfluB aus den Jahresendtransaktionen
kamen als wichtigste Angebotsquelle die Verlagerungen betrachtlicher Dollar-
betriage aus den Vereinigten Staaten an den Eurodollarmarkt durch deutsche und
kanadische Banken hinzu. Demgegeniiber hat die BIZ ihre Eurodollaranlagen
erheblich verringert. Was die Verwendung der Mittel anlangt, so scheinen die
US-Banken und, in geringerem Ausmafl, die japanischen Banken als wichtige
Kreditnehmer aufgetreten zu sein.
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VI. DAS EUROPAISCHE WAHRUNGSABKOMMEN

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

Anderung des Abkommens

Nach einer umfassenden Untersuchung im Jahre 1965 wurde das Abkommen
mit bestimmten Anderungen auf drei Jahre bis zum 31. Dezember 1968 ver-
lingert. Das Direktorium priift gegenwirtig, welche Vorschlige dem Rat fir
die Verlingerung des Abkommens iiber dieses Datum hinaus unterbreitet werden
sollen.

Im Mai 1967 empfahl das Direktorium verschiedene Abkommensinderungen,
die es dem Europiischen Fonds erméglichen sollten, Sonderkredite nicht nur bei
Vertragsparteien, sondern auch bei internationalen Finanzinstitutionen aufzu-
nehmen, die ihren Sitz im Gebiet einer Vertragspartei haben. Weitere Einzel-
heiten tber die Vorschlige des Direktoriums enthilt der letzie BIZ-Jahresbericht
(Seite 170). Am 20. Juni 1967 nahm der Rat die Vorschlige des Direktoriums

an, und die entsprechenden Abkommensidnderungen traten an diesem Tage in
Kraft.

Die Geschifte im Rahmen des Abkommens

Europiischer Fonds. Ende Marz 1967 waren Kredite von insgesamt 100 Mil-
lionen Dollar* beansprucht, Hiervon bestanden 70 Millionen Dollar aus den
finf Tranchen des sechsten Kredits an die Tiirkei und die restlichen 30 Millionen
Dollar aus dem im Februar 1966 gewiihrten Kredit an Griechenland.

Am 23. Mai 1967 beschlo der Rat, mit Wirkung vom 1. Juni 1967 der Tiirkei
einen siebenten Kredit im Betrage von 25 Millionen Dollar zu gewihren. Der
Kredit steht fiir die nach dem Abkommen hochstzulissige Zeit von drei Jahren

* In Dollar werden im Textteil dieses Kapitels auch Gold und EWA-Rechnungseinheiten ausgedriickt.



— 179 —

zur Verfiigung; seine Tilgung erstreckt sich aber, wie es nach dem Abkommen in
Sonderfillen zuldssig ist, auch noch auf die beiden darauffolgenden Jahre. So
sind 5 Millionen Dollar am Ende des dritten Jahres zuriickzuzahlen, 5 Millionen
Dollar am Ende des vierten Jahres und die verbleibenden 15 Millionen Dollar
am Ende des fiinften Jahres. Die jeweils ausstehenden Betrige werden zu 37/, Pro-
zent p.a. verzinst. Die Tiirkei nahm den Kredit, als er am 1. Juni 1967 verfighar
wurde, in voller Hohe in Anspruch. Im iibrigen wurden in dem am 31. Mirz 1968
abgeschlossenen Jahr keine anderen Kredite gewihrt oder beansprucht und auch
keine Tilgungszahlungen fillig. Die folgende Tabelle zeigt die Kreditpositionen
fiir Februar 1959 (den Monat der ersten Kreditgewdhrungen), fiir das Ende jedes
der Jahre 1959-1965 sowie danach bis Mirz 1968 fiir jeden Monat, in dem
Veranderungen erfolgten, am Wertstellungstag fiir den multilateralen Zahlungs-
ausgleich (das ist der fiinfte Werktag des jeweils nichstfolgenden Monats).

Von Juni 1959 {(dem Monat der ersten Kreditinanspruchnahme) bis
Mirz 1968 wurde in 27 Ziehungen von insgesamt 344,5 Millionen Dollar iiber
Kredite des Europdischen Fonds verfiigt; hiervon sind 219,5 Millionen Dollar

EWA: Die Inanspruchnahme der Kredite des Europdischen Fonds

Griechanland Island Spanien Tirkei Zusammen
Tag der Y] W V' W W
Woertstallung Verfiig-| . ¥ &= Averfiige| Yo% |varfig-| Y& Nverfig-| Yo lverfug-| Y0 G-
des Zahlungsaus- |bar und wﬁ:ﬂet bar und wz':.gai bar und wﬁ:ﬂet bar und wﬁ':.?ft bat und wﬁ:‘;“t samie
gleichs far den nicht | onp o Meht | oope | omicht | ey miekt o ope | micht | iaps | Kredit-
Monat -wv:rd-el zulrﬂck- w::;.et Z"rﬂc"’-w:ﬁ;et zuriick- w;:Eet zurdck w:::.i-el zuriick- °reu"f1&h'
€ gezahlt gezahlt gezahlt gezahlt gezahlit 9
Millionen Rechnungseinheiten
19595
Februar. . . . . 15,0 - - -_— —_ - 21,5 —- 36,5 — 36,5
Dezember. . . . _ -— —_ - 51,0 24,0 0,5 21,0 51,5 48,0 96,5
1960
Dazember., . . . —_ - 5,0 7,0 76,0 24,0 15,0 21,5 96,0 52,5 | 148,5
1261
Dezemher. . . . — — 7,0 5,0 —_ - — 50,0 70| B50| 62,0
1962
Dezember. . . . — —_ 5,0 — — — — 80,0 50| 80,0| 850
1863
Dezember. . . . _ —_ —_ - — — — a5,0 — 95,0| 95,0
1964
Dezember. . . . — —_ - - — — — 105,0 — 105,0 | 105,0
1965
Dezember. . . . _ —_ —_ - — — — 20,0 — 90,0 | 20,0
1966
Februar. . . . . 25,0 5,0 - - —_ — — 90,0 25,0| 95,0 120,0
Marz . .. ... —_ 30,0 — — — - — 90,0] — |120,01 1200
Oktober. . . . . -_ 30,0 - — _ - _ 80,0 _ 110,0 | 110,0
1967
Marz . . .. .. _ 30,0 _ -_ - —_ — 70,0 -_— 100,0 | 100,0
Juni ..o L —_ ao,0 _ - —_ _ —_— 85,0 — 125,0 | 125,0
1988
Mirz . . ... _ 30,0 - — —_ - _— 95,0 - 125,0 | 125,0
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zuriickgezahlt worden. Ende Mirz 1968 wurden somit 125 Millionen Dollar
geschuldet, und zwar 95 Millionen Dollar von der Tiirkei und 30 Millionen
Dollar von Griechenland.

Im Berichtszeitraum ist kein Kapital zur Einzahlung aufgerufen worden. Ein-
gezahlt bleiben damit unverdndert 38 Millionen Dollar. Zusammen mit dem

EWA: Multilateraler Zahlungsausagleich

Zahlungen aus dem (+) und an den (=) Fonds
Mitglleds- Saldo
tander 1950 1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1984 1967 | 1950-67
Tausend US-Dollar
Belgien . . . : : : : : : + _633 + _533 + 633
Danemark . .| + 101+ 207|+ 23 —_ - - + 1830} + 2070 514
_ 87 | — 83 _ —_ _ _ — 2434 — 2584
Deutschland
(BR). ... - = - = = - +a_444 +:a_444 4 2444
Frankreich . . : : : : : : + 1_383 + L 383 + 1383
Griacheniand . — - + 282 —_ + 286 |+ 147 + 1210) + 1898 —~26 B64
-{0 707 | —0283| —4924 | —2314| — T3IG|— 799 _ —28 762
Island . . . . — -— - - —_ - + 3086|+ 306
— - |- 23| - - - - ol — a3|t 23
Italian . . . .| + —243 : : : : : + 1_047 + 1_290 + 1290
Nlederlande .| + 1 400 - - - - - + 1604 | 4+ 3004
— t3t8| — - - - - - — 1a37g| + 1628
Norwegen . .| 4 44 |4+ 343 |+ 274 |+ oF|+ 130 - + 121+ wso02| 1 604
— 876 | —1045}— 251 |— 323|— 10 - - — 2 505
Osterreich . . +|o_527 +a_676 +5j30 - - = + ﬁsza +25_906 +28 908
Portugal . . . : : : : : : + 1_926 + 1_926 + 1926
Schweden . — — - —_ —_ - + 2447 | + 2 447
— 243 - - — - - - — 43|t 2204
Schweiz . . . - - - _ - - + 2338 2 338
welz - - _ - - _ i + 2 + 2338
Spanier . . . : : : : : : + _ 53| + _ B3 + 53
Tiirkel ., + . .|+ 2360 | +2202 |+ 654|+2539|+ 687|+ 799 + 132 | + o344 + 4650
— 1304 | —1015|—1895 _ - 337 |— 141 - — 4 694
Varainigies
Kénigreich . - - - — - - + 624|+ G224
- - - - - —~ | —17388 | —17 388 ] T1® 744
Insgesamt . 14574 | 11 428 T 093 ‘2 636 1083 940 19 812 &7 567 _
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fritheren EZU-Kapital von 148 Millionen Dollar ergibt das ein aktives Fonds-
kapital von 186 Millionen Dollar. Das mchtaufgerufene Kapital betriigt nach wie
vor 421 Millionen Dollar.

Multilateraler Jahlungsausgleich. Die nebenstehende Tabelle unterrichtet iiber
den multilateralen Zahlungsausgleich in den einzelnen Geschiftsjahren seit dem
Inkrafitreten des Abkommens.

In den ersten Jahren betraf die Abrechnung Salden aus bilateralen Zah-
lungsabkommen. In der raschen Schrumpfung des Abrechnungsvolumens in den
Jahren bis 1964 spiegelte sich das Auslaufen dieser Abkommen wider. Zu Abrech-
nungen zwecks Inanspruchnahme der Kursgarantie fiir die im Besitz von Mit-
gliedslandern befindlichen Zentralbankguthaben in der Wihrung anderer Ver-
tragsparteien kam es in jenem Zeitraum nur dreimal, und die betreffenden Betrige
waren jeweils gering.

Im Oktober 1964 lief das letzte noch bestehende bilaterale Zahlungsabkom-
men zwischen zwei Mitghedslindern — dasjenige zwischen Griechenland und
der Tiirkei —— aus, und von da an ruhte der Zahlungsausgleich drei Jahre lang.
Aber im Zusammenhang mit der Anpassung der Wechselkurse im Anschluf} an
die Pfundabwertung wurde er im November 1967 reaktiviert. Da die Parititsinde-
rungen nicht zu einem einheitlichen Zeitpunkt in Kraft traten, waren zur Geltend-
machung der im Abkommen verankerten Kursgarantie drei Sonderabrechnungen
erforderlich. Abgerechnet wurden am 29. November zwanzig Guthaben in Pfund
Sterling und spanischen Peseten im Betrag von 17,4 bzw. 0,1 Millionen Dollar,
am 30, November fiinfzehn Guthaben in dénischen Kronen von insgesamt 2,4 Mil-
lionen Dollar und am 5. Dezember zwei Guthaben in islindischen Kronen von
zusammen 9439 Dollar. Insgesamt umfaBiten diese Abrechnungen also rund
19,8 Millionen Dollar — den héchsten jemals verzeichneten Jahresbetrag —, und
durch sie stieg das bisherige Gesamtvolumen des multllateralen Zahlungsaus-
gleichs auf dber 57,5 Millionen Dollar.

Zwischenfinanzierungsbetrige wurden im Berichtsjahr nicht beansprucht.

Ausweis des Europdischen Fonds

Die oben geschilderten Geschifte des Fonds kommen in dessen zusammen-
gefafitem Ausweis zum Ausdruck.

Die Kredite und Forderungen, die bei Aufnahme der Geschifistitigkeit aus
35 Millionen Dollar an von der Europiischen Zahlungsunion iibertragenen lang-
fristigen Forderungen gegen Norwegen und die Tiirkei bestanden hatten, beliefen
sich Ende Mirz 1967 auf 120,56 Millionen Dollar., Davon entfielen 100 Millionen
auf ausgezahlte Kredite; die langfristigen Forderungen gegen Norwegen und die
Tiirkei betrugen noch 20,5 Millionen. Der Gesamtbetrag stieg auf eine absolute
Spitze von 145,5 Millionen Dollar, als die Tiirkei ihren ab 1. Juni verfiigbaren
siebenten Kredit von 25 Millionen Dollar in voller Héhe in Anspruch nahm. Im
Dezember ging der Gesamtbetrag durch die siebente Zahlung Norwegens und der
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EWA: ZusammengefaBter Ausweis des Europdischen Fonds

Aktiva Passiva
Michtauf-
Tag der Wertstellung Liquide Beim gerufenes | Kredite Ausweis- Ei"'
des Zahlungsausglerchs Ser- US- Kapital und summe Kanital nanmen-
fur den Monat - magens. |Schaizamt | von Forde- AR | Ausgabend
warte itglieds- | rungen
léndern konto
Millionen Rechnungseinhsiten
Erffoung . . . . . . . . 113,0 123,5 328,49 35,0 500,0 600,0 —_—
1950 Dezember . . . . . 104,4 123,5 202,9 80,0 610,9 807,5 3,4
1960 Dezember . . . , . 1064 123,% 297,89 er,s 515,3 807,58 7.8
1961 Dezember . . . . . 109,2 123,6 297,9 ar,8 618,4 607,85 10,2
1962 Dezember ., . . . . a4 123,5 287,9 110,5 622,3 807,56 14,8
1963 Dezember . . , , . 82,1 123,5 297,9 12351 626,6 607,5 19,1
1964 Dezember . . . , . 79,3 123,58 297,80 130,86 631,4 607,5 23,9
1965 Dezember . . . . . 101,3 123,5 2079 113,1 635,8 807,65 28,3
1966 Dezember . . . . . 89,4 123,5 297,92 130,5 641,3 6407T,5 23,8
1967 Januar. . . . . ., . 88,9 123,5 287,9 130,5 640,9 &07,5 33,4
Februar . . . . . . 89,1 123,5 297,9 130,58 641,1 607,56 33,6
Mérz., ... .... 99,2 123,5 297,98 120,5 641,2 607,565 33,7
Aprit . .. ... 99,3 123,5 297,9 120,86 541,3 &607,5 33,8
Mai ... ..... T4,5 123,5 297,9 145,58 Ga1,4 e07,5 33,9
dJuni . .. oL L, 76,6 123,5 297,9 145,58 843,5 607,5 36,0
duli oL, 76,3 123,56 297,89 145,8 6432 607,35 35,7
August . ... .. 76,4 123,5 297,9 145,5 64343 607,55 35,8
September , . . . . 76,5 123,5 297,9 145,6 c43,5 07,5 36,0
Okiober . . . . . . 78,6 123,5 297,9 148,5 643,6 607,65 36,1
November . . . . . 76,8 123,5 297,59 145,5 643,7 G607,5 36,2
Dezember . . . . . 82,6 123,56 297,9 142,8 646,9 807,5 39,4
1968 Januar., . . . . . . 82,2 123,5 297,89 142,8 646,5 607,5 39,0
Febroar . . . ... 82,3 123,5 297,9 142,8 546,86 607,5 a1
Marz. . . ... .- 82,4 123,5 2979 142,8 G46,T e07,5 39,2

Tiirkei zur Tilgung ihrer langfristigen Verpflichtungen um 2,7 Millionen auf
142,8 Millionen Dollar zuriick; auf diesem Stand blicb er dann bis Ende Mirz 1968.

Dem im Berichtsjahr verzeichneten Anstieg der nichtliquiden Forderungen des
Fonds um 22,3 Millionen Dollar stand ein Rickgang der liguiden Verméogenswerte
um nur 16,8 Millionen Dollar gegeniiber, da der Fonds von seinem Jahresiiber-
schuB einen Betrag von 5,5 Millionen Dollar einbehielt, bei denen es sich im wesent-
lichen um den auf das frithere EZU-Kapital entfallenden Anteil an diesem Uber-
schuf3 handelte.

Der Zins fiir die eingezahlten Beitrage zum Fondskapital wurde wie in den
Vorjahren fiir jedes Mitgliedsland so bemessen, daB8 er zusammen mit den Aus-
schiittungen aller fritheren Perioden 90 Prozent des Amnieils am Einnahmeniiber-
schuf3 des Fonds ausmacht, der dem betreflenden Land zugekommen wire, wenn
der Fonds am Ende der fiir die Zinszahlung mafBigeblichen Periode liquidiert
worden wire. Der 1967 erzielte Einnahmeniiberschul3 war geringfiigig héher als
1966, und den Mitgliedslindern wurde an Zinsen fiir ihre Beitrige wiederum
etwas liber 1 Million Dollar gezahlt, wodurch sich der Gesamtbetrag aller bisher
an Mitgliedslinder gezahlten Zinsen auf 7,4 Millionen Dollar erhéhte.
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Die Verwaltung des Europiischen Wihrungsabkommens

Das EWA-Direktorium iiberwacht die Durchfiihrung des Abkommens und
steht dem Rat der OECD in allen diesbeziiglichen Fragen zur Seite. Ferner ver-
folgt ¢s die wirtschaftliche und finanzielle Lage in den Mitgliedslandern an Hand
von Berichten des Sekretariats, der verschiedenen OECD-Ausschiisse und gelegent-
lich auch eigens besiellier Missionen. Es tritt nach Bedarf zusammen, in der letziten
Zeit etwa sechsmal jahrlich. Im Dezember 1967 ernannte der Rat Herrn Hay
von der Schweizerischen Nationalbank auf ein weiteres Jahr zum Vorsitzenden
des Dircktoriums.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Agent berichtet monat-
lich itber die im Rahmen des Abkommens durchgefiihrten Geschifte und iiber die
Anlagen des Europiischen Fonds; sie unterbreitet dem Direktorium auch monat-
liche statistische Aufstellungen iiber die internationalen Gold- und Devisenmirkte
und iiber die Devisenpositionen der OECD-Linder.
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VII. DIE GESCHAFTE DER BANK

1. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz vom 31. Mirz 1968 steht am
Ende dieses Berichts.

®

Die Bilanzsumme vom 31. Mirz 1968 betrigt 12 041 331 123 Franken*;
am 31. Mirz 1967 war sie 8231996517 Franken. Die Erhdhung war somit
betriachtlich: 3 809 334 606 Franken oder 46 Prozent.

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme Die Summe in den Monatsaus-

welsen erhohte sich von Monat zu

d Bil. Vearknd . N . .

GesE:?'n%‘fatﬂ%ares ranzslimme [ Versnderung Monat, bis sie im Dezember 1967 mit

am 31. Marz Millienen Franken 12 338 Millionen erstmals die 12-Mil-

1064 & 77a%% + 828 liarden-Grenze iiberschritt und damit
1965 7 50 + 2072 einen ahbsoluten Rekord erreichte.

1966 7 882 + 32
1967 8 232 + 350 In der Bilanz sind nicht enthal-
1968 12 041 + 3809 ten: die fir Rechnung von Zentral-

banken und anderen Deponenten ver-
wahrten Goldbestinde, Wechsel und
sonstigen Wertpapiere sowie die Werte (Gold, Bankguthaben, Wechsel und sonstige
Wertpapiere}, welche die Bank als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung im Zusammenhang mit dem Europiischen
Wihrungsabkommen, als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit der Euro-
péischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl und als Treuhinder oder Fiscal Agent
fiir internationale Staatsanleihen verwaltet oder verwahrt. Wie in der Bilanz vom
31, Mirz 1967 sind die betreffenden Betrige am FuB der Aktivseite unter den Pro-
memoria-Konten b ausgewiesen. Sie sind in der folgenden Tabelle zusammen-
gestellt. '

** Frefa Abteilung.

BIZ: Pro-memoria-Konten b

Ende des Geschaftsjahres am 31, Marz
1967 | 1968

Millionen Franken
Goldbestdnde . . . . . .. .. . L L. 1233 1219
Bankguthaben . . . . . . . ... L .. 26 32
Wechsel und sonsfige Wertpapiere . . . . . 678 641
Zugammen . . . . . . - . 1937 1 892

% ,Franken* ohne nihere Angaben bedeutet im vorliegenden Kapitel stets Goldfranken
(zu 0,29032258. .. Gramm Feingold ~ Artikel 5 der Statuten). Die Umrechnung der bhilanzierten
‘Wihrungsposten in Goldfranken erfolgte wie in den Vorjahren iiber den Dollarkurs der jeweiligen
Wihtung und den Goldverkaufspreis des US-Schatzamtes nach ihrem Stand am Ende des
Geschiifisjahres.
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MiTTELAUFKOMMEN (Passiva)

A. Eigene Mittel

Das ,,genchmigte und begebene® Stammkapital betrigt unverindert 500 Mil-
lionen Franken, von denen 125 Millionen Franken eingezahlt sind.

Durch Zuweisungen aus dem verfiigharen Reingewinn von 1966/67 wurde
der ,,Allgemeine Reservefonds® von 13,3 auf 22,8 Millionen Franken erhéht
und ein ,Besonderer Dividenden-Reservefonds” von 10 Millionen errichtet;
der ,,Gesetzliche Reservefonds®, der im Geschiftsjahr 1964/65 seine statutarische
Héhe von 10 Prozent des eingezahlten Grundkapitals erreicht hatte, blich unver-
dndert bei 12,5 Millionen. Die Reserven der Bank stiegen damit von 25,8 auf
45,3 Millionen. '

Die Position ,,Verschiedenes® verringerte sich von 44,1 Millionen am 31. Mérz
1967 auf 40,6 Millionen am 31. Mirz 1968.

Die , Riickstellung fiir Unvorhergesehenes* belduft sich unverindert auf
220 Millionen; die ,,Riickstellung fiir Gebiude* wurde ans dem Uberschufl des
Geschiftsjahres 1967/68 von 11 auf 17,5 Millionen erhéht.

BIZ: Passiva*
am Quartalsende, in Milliarden Franken

Einlagen und Wechssl {Wiahrungen)
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& Bis einschiiefilich 31, Dezember 1965 Summe der erstan Abteilung der Monat ise, danach 5 der
Monatsauswelse.
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Der Reingewinn fiir das Geschifisjahr 1967/68 betrigt 45 Millionen Franken;

im Vorjahr waren es 32,1 Millionen gewesen, zu denen 9,8 Millionen als Vortrag

aus dem vorangegangenen Geschiftsjahr gekommen waren.

Die gesamten eigenen Mittel der Bank (ohne die Tabellenposition ,,Verschie-

dene Passiva®™) beliefen sich Ende Mirz 1968 auf 452 Millionen Franken und
damit auf 3,9 Prozent der fremden Miitel (11 548 Millionen) und 3,8 Prozent
der Bilanzsumme (12 041 Millionen). Wiirde man zu den eigenen Mitteln auch

das nichteingezahlte Stammbkapital (375 Millionen} rechnen, so ergibe sich ein
Verhiltnis von 7,2 bzw. 6,7 Prozent.

BIZ: Passiva in absoluten Betrigen und in Prozent

Endea des i Vergchiedene i
Geschaftajahres Eigene Mittel Fremde Mittel ki Bilanzsumme
am 3, Mérz
Millionen Franken
1964 379 5 370 29 B 778%
1965 396 T417 ar 7 B5O*
1266 400 7 449 a3 7 882
1967 424 7764 44 8 232
1968 452 11 548 41 12 041
* Erste Abteilung der Bilanz.
. Eigene Mittel plus
Ende des Eigene Miltel nichteingezahltes Stammkapital
Geschiftsjahres In Prozent der in Prozent der
am 3. Marz
fremden Mittel Bilanzsumme fremden Mittel Bilanzsumme

1964 71 5,6% 14,0 12,3*
1965 5,3 5,0% 10,4 9,4*
1966 5,4 5,1 10,4 9,4
1967 5,5 52 10,3 8,3
1968 3,9 3,8 7,2 6,7

* Prozent der Summe der ersten Abteilung der Bilanz.

B. Fremde Mittel

In den beiden folgenden Tabellen sind die Fremdmittel der Bank nach Her-

kunft, Art und Laufzeit gegliedert.

BIZ: Herkunft der Fremdmittel

Zentralbanken .
Andere Einleger
Wechsel

Ende des Geschaftsjahres am 31, Marz
Verinderung
1967 | 1968
Millionen Franken

6 602 9711 + 3108
869 1305 + 436
293 532 + 238
------ T 764 11548 + 3 784
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Die Fremdmittel haben sich in allen Kategorien stark erhoht: die Einlagen
von Zentralbanken um 47 Prozent, diejenigen von anderen Einlegern um 50 Pro-
zent und die Wechsel um 82 Prozent.

Die Erhohung des Betrages der Wechsel, die samtlich auf Wihrungen lauten,
ist durch Verkdufe im wesentlichen an Geschifisbanken bedingt; mit dem Ver-
kaufserlss hat die Bank bestimmte Operationen finanziert, die sie auf Ersuchen
von Wihrungsbehorden durchfiihrte.

BiZ: Art und Laufzeit der Fremdmittei

Goldeinlagen Wihtungseinlagen Wechsel
Ende des Ende des Ende des
Laufzeit Geschikts- Ver- BGeschifts- Ver- Geschiits- Ver-
jahres Ande- jahres ande- jahres inde-
am 31. Méarz rung am 31, Marz rung am 31, Mérz rung
1967 | 1968 1967 | 1968 1967 | 1988
Millicnen Franken :
AufSicht. . . . ... ... 2593|1989 |— &04 240 71— 1868 - - -
Hiichstens 3 Monate . . . . 3235 | 28254 2500|3282 | 5103 |+ 1821 291 62| — 229
3 his 8 Monate ., . .. . .. 164 T|— 157 309 633 |+ 324 2 310 + 308
6 bis 9 Monate . . .. ... : 338 193 ,— 145 53 69 |+ 16 - - -
9bis12 Monate . . . . . .. 141 114 | — 27 i0 1|— -] - 160 | + 160
Mehrals1dahr . . . . ... - —_ —_ 16 11 |— 5 — — —
Zuysammen . . . . . 3561|5128 |4+ 1567|3910 5888+ 1978 293 532 | + 239

Die Goldeinlagen und die Wihrungseinlagen haben in ungefihr der gleichen
GroBenordnung zugenommen, namlich um 44 bzw. 51 Prozent.

Bei den Goldeinlagen stiegen nur diejenigen mit einer Laufzeit von héchstens
drei Monaten, allerdings betrichtlich. Hierfiir waren zwei Faktoren maBgebend:
a) die Bildung umfangreicher neuer Einlagen bei der Bank; b) die Umwand-
lungen von Gold-Sichteinlagen in Termineinlagen (mit entsprechender Verringerung
der erstgenannten}, wodurch der Bank die Finanzierung von internationalen Opera-
tionen im Rahmen der Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken erméglicht
wurde. Der Betrag der Goldeinlagen mit einer Laufzeit von mehr als drei Monaten
hat sich um die Halfte verringert.

Die Wihrungseinlagen veriinderten sich ungefihr parallel zu den Gold-
einlagen. Der weitaus grofite Zuwachs ergab sich bei den Einlagen mit einer Laui-
zeit bis zu drei Monaten. Diese Erhohung steht unter anderem im Zusammen-
hang mit a) Operationen im Rahmen des (im Mérz 1967 und Mirz 1968 verlinger-
ten) ,,Group Arrangement” vom Juni 1966 mit dem Vereinigten Konigreich,
an dem die Bank beteiligt ist, und b) dem Erwerb britischer Treasury Notes im
November 1967 durch die Bank, wobei die erforderlichen Mittel zum griofiten Teil
von Zentralbanken bereitgestcllt wurden.

Zugenommen haben auch die Wihrungseinlagen mit einer Laufzeit von
drei bis sechs Monaten, die sich verdoppelten, sowie die Finlagen auf sechs bis
neun Monate. Umgekehrt sind die — schon vorher sehr geringen — Einlagen
von neun bis zwdlf Monaten fast auf Null gesunken, und auch die Einlagen von
mehr als einem Jahr haben abgenommen.
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Bei den Wechseln sind diejenigen mit einer Laufzeit von hochstens drei
Monaten um fast vier Fiinftel zuriickgegangen, wihrend diejenigen mit einer
Laufzeit von mehr als drei Monaten, die vorher praktisch nicht existierten, einen
betrichtlichen Umfang erreichten,

Am Beginn des Geschifisjahres entfielen von den gesamten Fremdmitteln
46 Prozent auf Goldeinlagen, 50 Prozent auf Wihrungseinlagen und 4 Prozent
auf Wechsel. Am 31. Mirz 1968 waren diese Anteile kaum veréndert; sie betrugen
44 bzw. 51 und 5 Prozent. '

MITTELVERWENDUNG {Aktiva)

BlZ: Aktiva*

am Quartalsendsa, in Milliarden Franken

)
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% Bis einschiieBlich 31. Dezember 1965 Summe der ersten Abteilung der Monatsausweise, danach Summe der
Monatsausweige.

Die nachstehende Tabelle zeigt die Verdnderung der Goldposition der Bank
fiir diejenigen Zeitpunkte des Geschiftsjahres, an denen ein Hochst- oder ein
Tiefstwert verzeichnet wurde.

Die Zunahme des Barren- und Miinzgoldbestandes der Bank um 570 Mil-
lionen geht auf die Aufldsung verschiedener Goldkaufoperationen per Termin
und zu einem kleineren Teil auf die Hereinnahme neuer Einlagen zuriick,

Dennoch erhdhte sich der Saldo der Termingeschifte infolge des Abschlusses
von Swapoperationen gegen Wiahrungen sehr stark (um 1038 Millionen).
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BIZ: Goldposition

Termin-
Kassaposition geschifte Gﬁs;itmte
etto~
Gold In Gold- Gold-
Monatsende Batren und Gaoldanlagen verbindlich- Saldo Saldo pusition
Miinzen keiten
Millionen Franken
1967
Marz . . .. 3 096 420 3 661 {Min) |— 45 + 472 427
April . . .. 3270 421 as7s + 113 [Max) |+ 317 (Min) A30
duni .. .. 2737 421 3971 — 813 +1 229 418 (Min.)
duli, ... 2 673 (Min)) 422 (Max,)| 3924 — 829 +1 260 a2y
Dezember, .| 2720 403 (Min.) | 5032 —1 209 (Min.) | +2 355 (Max.) 446
1968
Marz . . .. a3 686 (Max.) 407 5 128 (Max.)| —1 055 +151Q 455 (Max.)
Veranderung
31.Marz 1967/ + 870 — 13 + 15667 — 1010 + 1038 + 28
31.Marz 1968

Unter den im Geschiftsjahr verzeichneten Fluktuationen verdient der Maxi-
malwert Beachtung, den der Saldo der Termingeschifte Ende Dezember 1967
mit + 2 355 Millionen erreichte; der Anstieg beruhte auf Goldswaps gegen Schwei-
zer Franken, die mit der Schweizerischen Nationalbank hauptsichlich in jenem
Monat abgeschlossen und im Laufe des ersten Quartals 1968 nach und nach auf-
gelost wurden.

BlZ: Barmittel und Anlagen, gegliedert nach Gold und Wahrungen

Ende des Geschaftsjahres am 31, Marz .
Veranderung
1067 | 1968
Millionen Frankan

Barmittel

Gold . ......... 3 Q96 3 666 + BT

Wiahrungen . . . . .. 156 3252 49 3715 - 107 + 483
Anlagen

Gold. ......... 420 407 —_ 13

Wahrungen . . . . . . 4 559 4 979 7918 & 326 + 3 359 + 3 346
Zusammen

Gold. ......... 3516 4 073 + 857

Wihrungen . .. . . . 4715 B8 231 7 967 12 040 + 3252 + 3 809

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

A. Barmittel sowie rediskontierbare und jederzeit mobilisierbare
Anlagen

Der Posten ,,Gold in Barren und Miinzen*' {es handelt sich fast ausschlieBlich
um Barrengold) hat, wie bereits dargelegt, um 570 Millionen zugenommen.

Als ,,Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken® waren am Beginn des
Geschiftsjahres 156 Millionen ausgewiesen ; in ungefihrer Ubereinstimmung mit der
Verdnderung der Passivposition , Wahrungseinlagen auf Sicht™ ging der Posten bis
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31. Mai 1967 auf annihernd den Betrag vom Ende des Geschifisjahres (49 Millio-
nen) zuriick und wies von da an nur noch sehr geringfiigige Veranderungen auf.

Die gesamten Barmittel (in Gold und Wihrungen) bestritten am Ende des
Geschifisjahres knapp 31 Prozent der Bilanzsumme, verglichen mit einem Vor-
jahresanteil von 39,5 Prozent.

Das Portefeville der ,,Rediskontierbaren Schatzwechsel* stellte sich am
31. Marz 1967 auf 70 Millionen. In solchen Papieren wurden Mittel angelegt,
welche die Bank im Rahmen des Zentralbanken-Swapnetzes, an dem sie beteiligt
ist, wihrend des Geschiifisjahres verschiedentlich erhielt, so da3 sich diese Position
betrichtlich erhohte; Ende 1967 betrug sie I 335 Millionen, und Ende Januar
1968 wurde mit 1 458 Millionen der Maximalstand erreicht. Infolge allmihlicher
Auflésung des griBten Teiles der betreffenden Operationen war der Beirag dann
bis zum Ende des Geschiftsjahres auf 232 Millionen gesunken.

Das Volumen der ,,Wechsel und Wertpapiere, jederzeit mobilisierbar®
verringerte sich von 74 auf 70 Millionen.

Die gesamten Barmittel und jederzeit mobilisierbaren Anlagen der Bank,
welche die bisher analysierten Aktivposten umfassen, stellten sich am Beginn des
Geschiiftsjahres auf 3 396 Millionen oder auf 41 Prozent der Bilanzsumme. Die
entsprechenden Zahlen vom 31. Miarz 1968 waren 4 017 Millionen und 33 Prozent.
Im selben Zeitraum haben sich auf der Passivseite die Sichteinlagen von 2 833 auf
2 060 Millionen vermindert, so daB sich ihr Anteil an der Bilanzsumme von 34 auf
17 Prozent halbierte.

B. Terminguthaben und Terminanlagen

Die ,, Terminguthaben und Darlehen® erhshten sich im Geschiftsjahr von
3551 auf 5 775 Millionen. Der Anstieg war also sehr stark; er betrug 2 224 Mil-
lionen bzw. 63 Prozent. Er beruhte auf der Anlage sowohl von Mitteln, die aus
Goldswaps herriihrten, wie auch von Einlagen, welche die Bank im Rahmen des
,Group Arrangement” von 1966 erhielt. Ende Dezember 1967 erreichte der
Posten mit 6 231 Millionen seinen grofiten Betrag, da die Bank in betrichtlichem
Umfang von Zentralbanken kurzfristige Mittel iiber den Jahreswechsel erhielt,
die sie fiir Interventionen an verschiedenen Mirkten verwendete; auf diese Weise
trug sic bis zu einem gewissen Grade zur Milderung der durch umfangreiche
Geldrepatriierungen am Jahresende ausgelésten Bewegungen bei.

BIZ: Terminguihaben und Darlehen sowie
Anders Wechsel und Wertpapiere, gegliedert nach der Laufzeit

Ende des Geschéftsjahres am 31. Méarz Veranderang
Laufzeit 1967 | 1988
Mlllionen Franken
Héchstens 3 Monate . . . . . . . . . 3 805 7319 + 3514
3his6Monate. . ., ... ... ... 499 523 + a4
GhisdMonate. . , . ... ..... 254 72 — 182
9bis12Monate . . . ... ... .. 248 a2 — 166
Mehrals1Jahr . . . .. ... ... 24 27 -— 2
Zusammen . .. . . . . 4 B35 8023 + 3188
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Die ,,Anderen Wechsel und Wertpapiere“ haben ebenfalls sehr erheblich
zugenommen; mit ihrem Anstieg von 864 auf 1841 Millionen haben sie sich
mehr als verdoppelt. Die Zunahme erklirt sich durch den Kauf britischer Treasury
Notes sowie durch Anlagen, welche die Bank grofitenteils aus dem Verkaufserlds
der von ihr ausgegebenen Wechsel vornahm.

Ebenso wie bei den Einlagen der Bank sind auch bei ihren Anlagen dieje-
nigen auf héchstens drei Monate stark gewachsen; ihr Betrag verdoppelte sich
nahezu und erhéhte sich damit sogar mehr als die Gesamtheit der Anlagen. Die
Anlagen von drei bis sechs Monaten nahmen geringfiigig zu.

Dagegen haben sich die Anlagen von mehr als sechs Monaten samtlich
vermindert, insbesondere in den Kategorien von sechs bis zwolf Monaten, wo sie
umn mehr als zwei Drittel zurtickgingen.

Infolge dieser Bewegungen waren die Anlagen mit einer Laufzeit von mehr
als sechs Monaten am Ende des Geschifisjahres nur noch mit rund 2 Prozent an der
Gesamtheit der Terminanlagen der Bank beteiligt, Schlieilich ist darauf hinzu-
weisen, dafl diese Anlagen wie in den vorangegangenen Geschifisjahren zu einem
nennenswerten Teil sehr kurzfristig mobilisiert werden kénnen.

% *®
&

Mehr noch als in fritheren Geschiftsjahren stand die Ausdehnung der Titig-
keit der Bank im vergangenen Jahr im Zeichen einer intensivierten Zusammen-
arbeit zwischen Zentralbanken.

Die wesentlichen Griinde fiir diese erweiterte Titigkeit lassen sich wie folgt
zusammenfassen : '

— Beteiligung der Bank an den zwischen Zentralbanken geschlossenen
Wahrungsswapvereinbarungen, insbesondere an dem mit der Federal Re-
serve Bank von New York errichteten Swapnetz. Das Volumen der von
der Bank im Rahmen dieser Vereinbarungen durchgefiihrten Swaps
erreichte seinen groBten Umfang Ende Dezember mit einem Gegenwert
von 746 Millionen US-Dollar; danach ging es bis zum Ende des Geschifts-
jahres auf 55 Millionen US-Dollar zuriick;

— Erhdhung des Volumens der mit Zentralbanken abgeschlossenen Swap-
operationen von Gold gegen Wihrungen;

— Zunahme der Einlagen, hauptsichlich von Zentralbanken;

— vermehrte Gewihrung von Fazilititen zugunsten verschiedener Wih-
rungsbehérden entweder allein oder gemeinsam mit Zeniralbanken;

— Ausbau der Funktionen der Bank als Mittler zwischen den Zentral-
banken und dem Markt.

Die groBere Geschafistitigheit der Bank hat sich wohl in der Bilauz nieder-
geschlagen, doch sind darin nicht alle Operationen enthalten, die im Geschiifts-
jahr abgeschlossen wurden. Dies trifft insbesondere auf die den Zentralbanken
eingerdumten Farzilititen zu, dic am Ende des Geschiifisjahres nicht ausgenutzt
waren.



— 192 —

SchlieBlich ist darauf hinzuweisen, dafl die Bank ihre Operationen am Gold-
markt in den letzten Monaten des Geschifisjahres infolge der gegebenen Ver-
hiltnisse eingeschrinkt hat.

Der Reingewinn aus dem abgelaunfenen Geschiftsjahr war erheblich grofier
als im Vorjahr (Einzelheiten weiter unten in Abschnitt 6).

Das Geschiftsvolumen der Bank erhohte sich von 86 Milliarden 1965/66
und 110 Milliarden 1966/67 auf 174 Milliarden im Geschiftsjahr 1967/68 und
damit auf einen neuen Rekordstand.

2. Die Bank als Treuhdnder und Agent fiir internationale Staatsanleihen

Die Bank war im Berichtsjahr weiterhin in Ubereinstimmung mit den gel-
tenden Vercinbarungen als Fiscal Agent der Treuhinder fiir die neven Schuld-
verschreibungen der Deutschen AuBeren Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe) und als
Treuhinder fiir die neuen Schuldverschreibungen der Internationalen Anleihe
des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe) titig, welche die Regierung der
Bundesrepublik Deutschland in Ausfithrung des Londoner Abkommens iiber
deutsche Auslandsschulden vom 27. Februar 1953 ausgegeben hat.

Das Finanzjahr 1967/68 ist bei der Dawes-Anleihe am 15. April 1968 und
bei der Young-Anleihe am 1. Juni 1968 abgelaufen. Die fiir das Finanzjahr
1967/68 geschuldeten Zinsbetrige im Gegenwert von rund 10,2 Millionen Franken

Deutsche AuBere Anleihe 1924
(Dawes-Anleihe)

Mennwert
Ausgabe Wahrun Tilgung von Schuldverschreibungen
° ?| Ausgegebene e et Fnaziabre " Verbleibende
verschreibungen 1958/59 bis 1967/68
196667
Konversionsschuldverschreibungen
Amerikanischa . . 3 44 113 000 15 128 000 2 156 000 26 828 000
Belgische . . . . . £ 583 500 142 000 18 300 422 200
Britische . . . . . £ 8277 200 2016 700 269 500 5 891 Q000
Franzdsische . , . £ 1 829 600 464 700 62 500 1 402 400
Niederléndische . . £ it 323 900 304 300 42 700 976 900
Schwedische . . . skr 14 209 000 3210 000 446 000 10 553 000
Schweizerische . . £ 1 130 800 272 100 a7 000 821 700
Schweizerische . sfr 8 251 000 1 825 000 257 000 6 169 000
Fundierungsschuldverschreibungen
Amerikanische . . $ 8 207 000 2 130 000 253 000 5 824 000
Belgische ., . . ., . £ 157 800 42 700 g 300 109 800
Britische . . . . . £ 2 232 000 596 400 74 200 1560 700
Franzdsische . . . £ 488 900 134 500 16 800 347 600
Niederlandische . . £ 291 600 70 400 S 500 21% 700
Schweizerigche . . £ 115 000 30 200 3 900 80 200
Schweizerlsche . . sfr 415 000 101 000 11 000 303 000
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{Young-Anleihe)

Nennwert®
Ausaabe | WoNUD | musgagonane | | nis Ao |
Schuld- fiir die Finanzjahre ergé?_:ﬁfd“de
verschreibungen 1658/59 bis 1967/68
1966/87
Konversionsschuldverschreibungen
Amerikanische . . $ 55 474 000 6 150 000 862 000 48 462 000
Belgische . . . . . bfr 202 803 000 22 295 000 3 042 000 177 466 000
Britische . . . . . £ 20 656 400 2 252 800 308 000 18 095 GO0
Deutsche . . . . . DM 14 504 000 1573 000 215 000 12 716 000
Franzdsische . . . FF 445 607 000 48 602 000 6 663 000 390 342 000
Niedertdndische . . hft 52 558 000 5 630 000 765 000 46 143 00O
Schwedische . . . skr 92 763 000 10 165 000 1 383 000 81 215 000
Schweizerische . . sfr 58 383 000 & 407 000 872 000 51 104 000
Fupndierungsschuldverschreibungen
Amertkanische , . 3 9 006 000 a82 000 1268 000 7 8488 000
Belgischa. . . . . bir 45 §70 000 5 059 000 545 000 39 966 000
Britische . . . . . £ 4 928 600 538 600 69 100 4 320 9500
Deutsche . . . . . DM 416 000 45 Q00 5 000 366 000
Franzdsische . . . FF 98 152 000 10 561 000 1 365 000 86 226 000
Niederléndische . . hfl a 498 000 924 000 120 000 T 454 000
Schwedlsche . . . shr 6014 000 666 000 B4 Q00 & 264 000
Schweizerische . . sir 1 405 000 152 000 20 000 1233 000
* Nennwett am 1, Mai 1968, berechnet gemil den Besti 1 des Lond. Abko iiber deutsche Aus-

landsschulden vom 27, Febtuar 1953, jedoch ohne Berﬂckslchtlgung der Aufweriung der Deutschen Mark wvon

Marz 1961,

fir die Dawes-Anleihe und von rund 35,1 Millionen Franken fiir die Young-
Anleihe sind ordnungsgemiB3 an die Bank iiberwiesen und von dieser an die
Zahlungsagenten verteilt worden. Die Tilgung fiir das Finanzjahr 1967/68 wurde
bei beiden Anleihen teils durch Kiufe von Schuldverschreibungen am Markt
und teils durch Auslosungen bewirkt,

Es ist noch nicht entschieden, ob die Bestimmungen des Londoner Abkom-
mens tber die fir die Young-Anleihe geltende Wihrungsgarantie im Falle der
Aufwertung der Deutschen Mark von 1961 Anwendung finden. Mit der Ange-
legenheit sind die Regierungen der Lander befaBt, in denen Schuldverschreibun-
gen der Anleihe ausgegeben wurden,

Internationale Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930

Nennwert
} Tilgung von Schuldverschreibungen
Ausgabe Wahrung Agifmlf:jme durChfﬁnzlanFi oder A“slosunu Verbleibende
verachreibungen r die Finanzjahre Schuld
1959 bis 19668 1967
Amerikanische . . § 1 667 000 538 000 8% 000 1 044 GO0
Britisch-
niederiindische . £ BS6 600 269 800 44 8O0 542 200
Schweizerische . | sfr 7 102 000 1 886 000 3068 000 4 208 000
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Die Bank ist auch Treuhdnder fir die anerkannten Schuldverschreibungen
der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930, deren Bedie-
nung in Ubereinstimmung mit den getroffenen Vereinbarungen erfolgte.

Uber diese Anleihe unterrichtet die Tabelle auf Seite 193 unten.

3. Die Bank als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

Die Bank hat weiterhin die Funktionen eines Pfandhalters im Zusammen-
hang mit den Amnleihen der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl
ausgeiibt, die gemiB den Bestimmungen des von ihr am 28. November 1954 mit
der Gemeinschaft abgeschlossenen Pfandvertrages gesichert sind.

Gesicherte Anleihen der Européischen Gemeinschaft fir Kohle und Stahl

Anleihebetrag
f:lrci::a(:'?;n ljdaehrr Land der Anleihgﬂiubiqer ; Blzsiantsz tiﬁa
vershr.:?:cqhse-n Qaulfe Ausgabe Form der Anleihe Urspriinglich A"r‘loéhA'erEMfB o Fﬁglg
getilgt
1 1954 | Vereinigte Regierung der Ver-
Staaten von einigten Staaten
Amerika von Amerika $ 100 00O 000 64 700 000 | 3%, | 1978
2 1965 | Belgien Calsse Générale
d'Epargne ot de
Retraite, Briissel bir 200 QOO0 000 | 141 000 000 | 3} | 1982
Rheinische Girozentrale
3 1955 | Bundes~ und Provinzialbank,
republik Digseldorf DM 25 000 000 15877 850 | 3% | 1981
Dautsch- Landesbank flir West-
land falen Girozantrale,
Minster DM 25 000 000 15 @77 850 | 3% | 1881
4 1956 | Luxemburg Caisse d'Epargne de bfr 20 000 000 14 100 000 | 3% | 1982
I’Etat, Luxemburg 1fr 5 000 000 — - -
5 19568 | Saarland Landesbank und Giro-
zentrale Saar, Saar-
briicken DM 2 577 450" 1786 470 | 4% | 1277
6 1966 | Schweiz Kapitalmarktemission sfr 50 000 0DQ 27 500000 | 4% | 1974
7 1987 | Vereinigte Kapitalmarktemission $ 25000000 13600000 | 8% | 1975
Staaten von
Amerika
10 1957 | Luxemburg Etablissement d’ Assu-
rance contre la
Yielllesse et I'lnvali-
dité, Luxemburg lir 100 000 000 | 81569 862 | 5% | 1982
1% 1958 | Vereinigte Kapitalmarktemlssion $ 35000000 25800000 | 5 1978
Staaten von
Ametika
13 1960 | Vereinigte Kapitalmarktemission $ 25000000 21700000 | 5% | 1980
Staaten von
Amerika
15 1961 | Luxemburg Etabliszement d'Assu-
rance contre la
Vieillesse et I'invali-
dité, Luxemburg ifr 100 000 000 91 307 3358 | 5% | 1986
16 1961 | Niederlande Kapitaimarktemission hfl 50 000 000 46 650 000 | 4% | 1981

' Diese In franzésischen Franken abgeschlossens Anleihe ist im Jahra 1959 auf Deutsche Mark umgestellt worden.

Der wrspriingliche Befrag war 350 000 000

der 8., 9., 12. und 14, Serie sind vollstadndig bezahlt,

alte franzdsische Franken.

# Die gesicherten Zahlungsversprechen
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Der Gesamtbetrag dieser gesicherten Anleihen belief sich urspriinglich auf
den Gegenwert von rund 817 Millionen Franken. Die bis zum 1. April 1968
geleisteten Riickzahlungen der Gemeinschaft entsprechen dem Gegenwert von
rund 327 Millionen Franken; der noch geschuldete Gesamtbetrag hat sich somit
auf den Gegenwert von rund 490 Millionen Franken vermindert. Nihere Einzel-
heiten dieser Anleihen sind in der vorstehenden Tabelle angegeben.

Die Gemeinschaft hat den Erlés der genmannten Anleihen zu Darlehen in
den Mitgliedslindern verwendet.

Im Geschiftsjahr 1967/68 hat die Bank von den Darlehnsschuldnern Zah-
lungen im Gegenwert von rund 26 Millionen Franken fiir Zinsen und im Ge-
genwert von rund 39 Millionen Franken als Tilgungsbetrige entgegengenommen
und an die Zahlungsagenten verteilt.

Die Gemeinschaft hat auch Anleihen aufgenommen, die nicht gemaB dem
Pfandvertrag gesichert sind, doch hat die Bank im Zusammenhang mit diesen
Anleihen keine Aufgaben.

4, Die Bank als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (Europdisches Wihrungsabkommen)

Die Titigkeit der Bank als Agent fiir die Durchfiihrung der EWA-Geschifte
im Rahmen der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung wird in Kapitel VI des vorliegenden Berichts geschildert. Der Bank wurden
im Zusammenhang mit dieser Tatigkeit wie im vorangegangenen Jahr als Verwal-
tungskostenbeitrag 500 000 Schweizer Franken gezahlt und die Auslagen ersetzt;
diese Beitrige wurden dem Konto ,,Verwaltungskosten® in der Gewinn- und
Verlust-Rechnung der Bank gutgeschrieben,

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

Im ereignisreichen letzten Jahr sind die Bedeutung und der Wert einer engen
monetiren Zusammenarbeit der Zentralbanken deutlich zutage getreten, und
die Bank hat in diesem Bereich eine zunehmende Rolle gespielt.

Die Bank hat weiterhin aktiv an den von einer Gruppe wichtiger Zentral-
banken getroffenen Vereinbarungen zur Milderung von Anspannungen im inter-
nationalen Wihrungssystem mitgewirkt und diente als Sammelpunkt fiir die zu
diesemn Zweck bereitgestellten Fazilititen. In dem von der Federal Reserve Bank
von New York aufgebauten System reziproker Swapfazilititen hat die Bank ihre
Beteiligung im Laufe des Jahres nach und nach gesteigert. Der Gesamtbetrag
der Swapvereinbarungen zwischen dem genannten Institut und der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich belduft sich jetzt auf 1600 Millionen US-
Dollar, von denen 600 Millionen Dollar gegen Schweizer Franken und 1 000 Mil-
lionen Dollar gegen andere europdische Wihrungen gezogen werden kdnnen.
Wie schon in friheren Jahren hat sich die Bank gemeinsam mit bestimmten
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Zentralbanken an konzertierten Aktionen beteiligt, die der Abschwichung uner-
wiinschter Marktanspannungen galten, insbesondere am Eurodollarmarkt.

Im Bereich der Forschung und des Austausches von Informationen haben —
neben den regelmiBigen Sitzungen des Verwaltungsrats — wiederum mehrere
von der Bank organisierte Zusammenkiinfie von Zentralbankexperten zur Unter-
suchung allgemein interessierender wirtschaftlicher und monetirer Probleme
sowie zur Priffung besonderer Fragen wie der Entwicklung der Gold- und Devisen-
mirkte und des Eurodollarmarktes stattgefunden.

Ferner hat die Bank im Laufe des Jahres weiterhin, entsprechend dem ihr
im August 1964 von den Ministern der Zehner-Gruppe erteilten Auftrag, stati-
stische Angaben iiber die zur Finanzierung von Zahlungsbilanziiberschiissen und
-defiziten verwendeten Mittel gesammelt und an alle Teilnehmer der Gruppe
sowie an die QOECD-Arbeitsgruppe 3 verteilt. Diese Angaben liefern die wesent-
liche Grundiage fir die multilaterale Uberwachung der Schaffung internatio-
naler Liquiditit. Die Notenbankgouverneure der Gruppe haben bei ihren Zu-
sammenkiinften in der Bank auch Gelegenheit, einander im frithestméglichen
Stadium iiber alle zwischen den Mitgliedern der Gruppe getroffenen Absprachen
zu unterrichten, die neue oder erweiterte Kreditfazilititen zum Gegenstand haben,
sowie iliber die Entwicklung solcher Kredite, Die Niitzlichkeit dieser Zusammen-
arbeit hat sich im vergangenen Jahr bestitigt.

An den Arbeiten der Stellvertreter in der Zehner-Gruppe sowie ihrer Stu-
diengruppen iiber das Problem der internationalen Liquiditit, die Schaffung
eines neuen Reservemediums und den AnpassungsprozeB war die Bank auch im
vergangenen Jahr beteiligt. Die Dienststellen der Bank haben an dieser Arbeit
ebenfalls mitgewirkt.

Mit der fortgesetzten Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken haben sich
auch die Beziehungen zwischen der Bank einerseits und der QECD und dem IWF
andererseits intensiviert,

6. Reingewinn und Gewinnverwendung

Das am 31. Mirz 1968 abgelaufene achtunddreiBigste Geschifisjahr endete
mit einem UberschuB von 53 497 848 Franken (im Vorjahr: 47 074 487 Franken).

Der Verwaltungsrat hat in Anbetracht des hohen Uberschusses fiir das
abgelaufene Geschifisjahr beschlossen, die Riickstellung fiir auBerordentliche
Verwaltungskosten und die Riickstellung fiir Gebdude weiter zu erhéhen, und
zwar um [ 997 848 bzw. 6 500 000 Franken. Nach Abzug dieser beiden Zuwei-
sungen an die Rickstellungen betrigt der Reingewinn 45 Millionen Franken.
Die Verwendung dieses Betrages ist durch Artikel 53 der Statuten festgelegt.

Gestiitzt auf diesen Artikel empfiehlt der Verwaltungsrat der Generalver-
sammlung, den Reingewinn von 45 Millionen Franken wie folgt zu verwenden:
1. einen Betrag von 7 500 000 Franken zur Zahlung der kumulativen Dividende
von 6 Prozent bzw. 37,50 Franken je Aktie gemiB Artikel 53b; 2. einen Betrag
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von ebenfalls 7 500 000 Franken zur Zahlung der Zusatzdividende von 6 Prozent
bzw. 37,50 Franken je Aktie gemiB Artikel 53¢, wobei der Besondere Dividenden-
Reservefonds in diesemn Jahr nicht dotiert wird; 3. einen Betrag von 15 Millionen
Franken zur Erhohung des Allgemeinen Reservefonds gemidf8 Artikel 53d; 4. den
Rest des verfiigbaren Reingewinns, also 15 Millionen Franken, zur Bildung eines
neuen Freien Reservefonds auf Grund von Artikel 53f. Der Verwaltungsrat wird
das Recht haben, diesen Fonds nicht nur zur Deckung von Verlusten der Bank,
sondern auch fiir jeden anderen Zweck heranzuziehen, der mit den Statuten fiber-
cinstimmt.

Nach den Vorschligen des Verwaltungsrats beliuft sich die Gesamtdivi-
dende der Bank fiir das Geschifisjahr 1967/68 auf 75 Franken je Aktie. Sie ist
mit 107,15 Schweizer Franken je Aktie zahlbar. Die Zahlung erfolgt am 1. Juli
1968 an die Aktiondre, die am 25. Juni 1968 im Aktienregister der Bank ein-
getragen sind.

Die Gesamtausschiittung fiir das Geschaftsjahr 1966/67 betrug 112,50 Fran-
ken je Aktie, von denen 54,47 Franken auf die Zahlung des Restbetrages der nicht-
erkliarten kumulativen Dividende entfielen. Die vorgeschlagene Verteilung von
75 Franken je Aktie fiir das Geschiftsjahr 1967/68 stellt die in Artikel 53b und ¢
der Statuten der Bank vorgesehene Gesamtdividende dar.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlust-Rechnung und der Vorschlag zur
Verwendung des Reingewinns sind am SchluB8 des vorliegenden Berichts abge-
druckt,

Die Biicher der Bank wurden ordnungsgemifl von der Firma Price Water-
house & Co., Ziirich, gepriift, die bestitigt hat, daB die Bilanz und die Gewinn-
und Verlust-Rechnung e¢in richtiges und getreues Bild der Geschifislage der Bank
am 31. Mirz 1968 und des Gewinns fiir das an diesem Tag beendete Geschiftsjahr
vermitteln. Der Bericht der Firma Price Waterhouse & Co. ist der Bilanz angefiigt.

7. Ver&nderungen im Verwaltungsrat

In der Verwaltungsratssitzung vom 8. Mai 1967 gab der Vorsitzende, Herr
Dr. M. W. Holtrop, seinen Entschluf8 bekannt, mit Wirkung vom 30. Juni 1967
sein Amt als Mitglied des Verwaltungsrats der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich zur Verfiijgung zu stellen, nachdem er am 30. April 1967 als Prisident
der Nederlandsche Bank in den Ruhestand getreten war.

In derselben Sitzung vom 8, Mai 1967 wihlte der Verwaltungsrat, gestiitzt
auf Artikel 28 Ziffer 3 und Artikel 29 der Statuten, Herrn Dr. J. Zijlstra, der als
Nachfolger von Herrn Dr. Holtrop zum Prisidenten der Nederlandsche Bank
ernannt worden war, fiir die Restlaufzeit des Verwaltungsratsmandates von Herrn
Dr, Holtrop, also bis zum 31. Miarz 1970, zum Mitglied des Verwaltungsrats.

In der Verwaltungsratssitzung vom 12. Juni 1967 gab Herr Dr. M. W. Hol-
trop seinen EntschluB bekannt, mit Wirkung von Ende Juni 1967 von seinem Amt
als Vorsitzender des Verwaltungsrats und Prasident der Bank fiir Internationalen



— 198 —

Zahlungsausgleich zuriickzutreten. Der Stellvertretende Vorsitzende sprach ihm
den aufrichtigen Dank des Verwaltungsrats fiir die hervorragenden Verdienste
aus, die er sich wihrend seiner einundzwanzigjahrigen Titigkeit als Mitglied des
Verwaltungsrats und insbesondere seit Juli 1958 als dessen Vorsitzender und als Prisi-
dent der Bank erworben hat.

In derselben Sitzung wihlte der Verwaltungsrat gemiB Artikel 39 der Sta-
tuten Herrn Dr. J. Zijlstra, Prasident der Nederlandsche Bank, als Nachfolger
von Herrn Dr. M. W. Holtrop fiir eine am 1. Juli 1967 beginnende Amtszeit
von drei Jahren zum Vorsitzenden des Verwaltungsrats und Prisidenten der Bank.

Das Mandat von Herrn Maurice Frere als Stellvertretender Vorsitzender
des Verwaltungsrats wire am 31. Dezember 1967 abgelaufen. In seiner Sitzung
vom 11. Dezember 1967 wihlte der Verwaltungsrat Herrn Frére gemaB Artikel 39
.der Statuten auf weitere drei Jahre bis zumn 31. Dezember 1970 in dieses Amt.

Die Verwaltungsratsmandate von Herrn Karl Blessing, Prasident der Deut-
schen Bundesbank, und von Herrn Dr. Rudolf Brinckmann wiren am 31, Mirz
bzw. am 31. Mai 1968 abgelaufen. Der Vorsitzende des Verwaltungsrats gab in
der Sitzung vom 11. Mirz 1968 bekannt, daf} die Ex-officio-Mitglieder des Ver-
waltungsrats gemifl Artikel 28 Ziffer 2 Absatz 3 der Statuten Herrn Blessing und
Herrn Dr. Brinckmann auf weitere drei Jahre bis zum 31, Mirz bzw. 31, Mai
1971 in den Verwaltungsrat gewihlt hatten.

Das Verwaltungsratsmandat von Herrn Dr. Edwin Stopper wire am 31. Mirz
1968 abgelaufen. GemiaB Artikel 28 Ziffer 3 der Statuten wurde er in der Verwal-
tungsratssitzung vom 11. Méarz 1968 auf weitere drei Jahre bis zum 31. Mérz
1971 in den Verwaltungsrat gewihit,
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die wirtschaftlichen und monetiren Entwicklungsvorginge des vergangenen
Jahres waren, um das mindeste zu sagen, ereignisreich. Einige dieser Vorginge
waren positiv zu bewerten, aber die Mehrzahl zeugte von ernsten Problemen
grundlegender Art.

Was dic binnenwirtschaftliche Entwicklung betrifft, so traten die konti-
nentaleuropaischen Liander aus der Periode der Flaute oder Rezession heraus,
die dem Konjunkturbild bis zum Sommer 1967 das Geprige gegeben hatte, und
seit dem Herbst jenes Jahres befinden sie sich wieder in einer Phase der Expansion.
Es zeigt sich jetzt, dafl die Konjunkturabflachung in den vorangegangenen
neun Monaten weniger ausgeprigt und umfassend war als im Rezessionsjahr
1958, mit der cinzigen Ausnahme der Bundesrepublik Deutschland. Die Geld-
und Fiskalpolitik wurde jedenfalls auf Konjunkturférderung umgestellt, und der
Produktionsapparat hat darauf reagiert. Die erneute Expansion vollzieht sich, ohne
daf} die Preise iibermifig steigen und der Arbeitsmarkt unter Nachfragedruck steht,
Getriibt wird der Ausblick allerdings durch die sozialen und politischen Stérungen,
die in der jiingsten Zeit in Frankreich aufgetreten sind.

Auch in den Vereinigten Staaten ist die Konjunktur wieder aus der Flaute
herausgekommen, die vom letzten Quartal 1966 bis etwa Mitte 1967 geherrscht
hatte. Aber hier trat der Wandel der Konjunktur zur unrechten Zeit ein. Unter
der stimulierenden Wirkung ecines gewaltigen Etatdefizits ist die US-Wirtschaft
rasch wieder in den Zustand einer exzessiven Gesamtnachfrage geraten; die Preise
zogen ziemlich stark an, und die Tarifvercinbarungen gingen unter dem Gesichts-
punkt der Preis- und Wihrungsstabilitit zu weit. Hinzu kam, daB das in-
flaterische AusmaB der Nachfrage ernstliche Riickwirkungen auf die laufende
Rechnung der Zahlungsbilanz hatte. Wihrend die Geld- und Kreditpolitik ent-
schieden auf Restriktion umgesteilt wurde — wobei an dem auBerordentlich
hohen Zinsniveau ahgelesen werden kann, wie stark die Restriktion im Verhéltnis
zur Kreditnachfrage ist —, bedarf es ohne Zweifel des eindémmenden Einflusses
einer kriftigen Verringerung des Etatdefizits.

Im Vereinigten Konigreich dagegen didmpfte die Regierung die binnen-
wirtschaftliche Expansion durch energische MaBnahmen im Rahmen des Budgets
vom Mirz 1968, um der Zahlungshilanzanpassung die dringend notwendige Prio-
ritit einzurdumen. Wihrend die Lohnforderungen immer noch iiberhsht sind,
scheint es, als wiirde der von der Nachfrageseite her gegebene Preisauftrieb minimal
und die Konjunkturbelebung ziemlich gemiiBigt bleiben, solange die Gesamt-
nachfrage keine zusitzlichen Impulse durch eine Exportausweitung erhalt.

Im internationalen Bereich miissen mehrere Entwicklungsvorginge als
bedauerlich angesehen werden, wie sehr man auch der Meinung sein mag, unter
den gegebenen Umstinden seien sie unvermeidbar gewesen.
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Als erstes ist die Abwertung des Pfundes im November 1967 zu nennen.
Das Pfund hatte sich wiederholt in Schwierigkeiten befunden, und es war unver-
kennbar, daB die eigentlichen Ursachen seiner Schwiche ziemlich weit zuriick-
reichten, ohne daBf entschlossene wirtschaftspolitische MaBnahmen ergriffen
worden wiren, um sie zu iiberwinden. Die unmittelbare Notwendigkeit zur
Abwertung ergab sich jedoch aus politischen und wirtschafilichen Ereignissen vor
allem auflerhalb des Vereinigten Konigreichs, welche die britische Zahlungsbilanz
wieder stark defizitir werden lieBen und eine gewaltige Flucht aus dem Pfund
auslosten. Als diese Flucht sich intensivierte, kamen die verantwortlichen Stellen
offenbar zu dem SchluB, daB die Erfolgschancen einer neuen Serie von Defia-
tionsmaBnahmen ohne Anderung der Wihrungsparitit nicht groB genug waren,
um die damit verbundenen Risiken und Opfer zu rechtfertigen.

Sowohl die Budgetpolitik wie die Kreditpolitik sind jetzt darauf abgestellt,
die Voraussetzungen fiir den Bestand der neuen Paritit zu verbessern. Zur Festi-
gung der auBenwirtschaftlichen Position ist es jedoch unerlaBlich, daff die Etat-
ziele in die Praxis umgesetzt werden, daBl Einkommen und Preise wirksam be-
schrankt werden und daB binnen nicht allzu langer Zeit in der Zahlungsbilanz zu-
nichst ein Gleichgewicht und dann ein UberschuB erreicht wird. Die Notwendig-
keit, rasch einen erheblichen Zahlungsbilanziiberschull zu erzielen, wird unter-
strichen durch die hohe kurz- und mittelfristige britische Auslandsschuld und
durch das Gebot, eine weitere Schidigung der Reservenstruktur des gesamien
Sterlinggebiets zu vermeiden.

In bezug auf die auBenwirtschafiliche Position der Vereinigten Staaten war
das entscheidende Ereignis der letzten zwdlf Monate das am 1. Januar 1968 be-
kanntgegebene neue Zahlungsbilanzprogramm. Direkte Eingriffe hatte es schon
seit mehreren Jahren gegeben, so dal das neue Programm nicht der erste Schritt
in dieser Richtung war. Doch die gréBere Reichweite und Rigorositit der neuen
MaBnahmen bestiitigen den Eindruck, daf die Vereinigten Staaten sich mehr und
mehr von ihrem traditionellen Prinzip der Vermeidung von Kontrollen abwen-
den. In Verbindung mit der Verschirfung der britischen Reglementierungen
in den letzten Jahren bedeuten diese Mafinahmen einen ernsthaften Riickschritt
auf dem Wege der Liberalisierung, der in den Nachkriegsjahren so erfolgreich
begangen worden ist. Auch wenn solche MaBnahmen durch die Begleitumstinde
des Vietnamkrieges gerechtfertigt sein mdgen, so kann man sie doch schwerlich
ohne Bedauern betrachten,

Die unmittelbaren Griinde des neuen Programms waren die der Pfund-
abwertung folgende stiirmische Spekulation vor allem in Gold und die gewaltige
Zunahme des Defizits in der amerikanischen Zahlungsbilanz im Zusammenhang
mit der in den letzten Monaten des zuriickliegenden Jahres erneut aufgetrete-
nen Ubernachfrage. Vorausgegangen waren jedoch eine Reihe von Jahren, in denen
die Aufmerksamkeit der Wirtschafispolitik mehr den Belangen der Binnenwirt-
schaft als der Zahlungsbilanzposition gegolten hatte und in denen man sich nur
ungern mit den tieferen Ursachen der Verschlechterung der Reserveposition des
Dollars befaf3t hatte. In fritheren Jahren hatte das Wachstum der Dollarreserven
auslandischer Wihrungsbehorden wesentlich zur weltwirtschaftlichen Entwicklung
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und zu den Voraussetzungen beigetragen, die es erméglichten, zur Konvertibi-
litit und zu ciner liberalen Praxis im Devisenverkehr zuriickzukehren. Aber
schon seit einiger Zeit war zu erkennen, daB die Erhshung der kurzfristigen
Auslandsverbindlichkeiten bei gleichzeitiger Abnahme der Goldreserven auf die
Dauer untragbar war. Dennoch bezweckten die amerikanischen MaBnahmen
lediglich eine Begrenzung der Goldverluste.

Als drittes Ereignis ist zu nennen, daB die den Goldpool alimentierenden
Zentralbanken am Sonntag, dem 17. Mirz 1968, beschlossen, den Markt nicht
mehr mit Gold zu versorgen und den Markipreis frei durch Angebot und Nach-
frage bestimmen zu lassen. Zugleich versicherten sie, daB fiir Transaktionen
zwischen Zentralbanken weiterhin der Preis von 35 Dollar je Unze gelten wiirde.
Auch das war ein bemerkenswerter Vorgang des vergangenen Jahres.

Hier beginnt man in jenen nebeligen Bereich zu geraten, der keinen klaren
Ausblick auf das kiinftige Wahrungssystem gestattet, denn erst mit der Zeit wird
sich erweisen, ob diese Regelung auf lingere Dauer praktikabel ist. Gegenwirtig
liegt der Goldpreis am Markt merklich tber dem amtlichen Preis; entscheidend
ist aber, auf welchem Niveau sich der Goldpreis kiinftig einspielen wird, sobald
die Angebots- und Nachfragekrifte am Markt normaler geworden sind. Wenn
sich der Marktpreis im groBen und ganzen nahe beim amtlichen Preis hilt, wire
es moglich, die Regelung beizubehalten. Sollten hingegen die beiden Preise im
aligemeinen weit auseinander liegen, so wiirde sich wahrscheinlich beim Aus-
gleich von Zahlungsbilanziiberschiissen und -defiziten die Immobilitit der amt-
lichen Goldreserven erhéhen. Da das Gold bedeutend mehr als die Hilfte der
amtlichen Gesamtreserven ausmacht, wiirde eine solche Immobilisicrungstendenz
Ungelegenheiten bereiten. AuBler Betracht bleiben dabei die grundsitzlicheren
Fragen in bezug auf die leiztliche Rolle des Goldes im Wihrungssystem, iiber die
im Kreise der entscheidenden Linder keine iibereinstimmende Meinung  besteht.

Ein freundlicherer Aspekt der Entwicklung in der letzten Zeit war der Ab-
schluB der Verhandlungen iber den neuen Plan der IWF-Sonderziehungsrechte,
der jetzt den Mitgliedsregierungen zur Ratifizierung vorliegt. Diese Sonderzie-
hungsrechte konnten eine wirksame Erginzung der internationalen Liquiditit
sein, sofern alle IWF-Mitglieder bei dem Gebrauch, den sie von der neuen Fazilitiit
machen, Disziplin walten lassen. Das bedeutet im wesentlichen, daBl die Sonder-
ziehungsrechte nicht zur Finanzierung von dauerhaften Defiziten und Uberschiis-
sen und somit nicht zur Umgehung des Anpassungsprozesses verwendet werden
sollten.

Da noch UngewiBheit besteht, zu welchem Zeitpunkt, unter welchen Be-
dingungen und in welchem AusmaBl die neue Fazilitit aktiviert werden wird, 1aBt
sich ihre kiinftige Bedeutung im internationalen Wihrungssystem noch nicht
abschitzen. Es herrscht weithin Ubereinstimmung dariiber, daB die Sonder-
ziechungsrechte eine niitzliche Erginzung der bestehenden Reserven und sonstigen
Liquiditatsfazilititen werden konnen. Einige ihrer Befiirworter weisen ihnen
jedoch eine anspruchsvollere Rolle zu. In ihren Augen werden die Sonder-
zichungsrechte, nachdem sie ein allgemein anerkanntes und sogar geschitztes
Mittel des internationalen Zahlungsausgleichs geworden sind, das wesentliche
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Instrument zur Gewdhrleistung eines ausreichenden Wachstums der Gesamtre-
serven sein. Es ist offensichtlich, daB mehrere mégliche Schwierigkeiten geldst
werden miifiten, bevor diese Vorstellung Wirklichkeit werden kann.

Eine dieser moglichen Schwierigkeiten ist einfach quantitativer Natur. Wenn
gilt, daB3 den gesamten amtlichen Goldreserven kein weiteres Gold mehr zugefiihrt
wird, dann scheint es unabdingbar zu sein, auch bei den amtlichen Dollarreser-
ven einen stindigen Aufwirtstrend auf die cine oder die andere Weise zu verhin-
dern, da sonst die Konvertibilitit des Dollars zunehmend bedroht wire, Die
Zuteilung von Sonderzichungsrechten miilie dann das erforderliche Reserven-
wachstum auch insoweit gewihrleisten, als es bisher durch Gold und Dollar
bestritten wurde. Infolgedessen miiBte sich die Ausgabe von Sonderziehungs-
rechten auf grofle Betrige belaufen — Betrige, die jeder Gruppe von Lindern
mit gerade aktiver Zahlungsbilanz als tiberhdht erscheinen kénnten.

Ein weiteres Hindernis wire vielleicht, da3 die wichtigen reservehaltenden
Linder ihre Einstellung ziemlich grundlegend zu dndern hitten. Die Sonderzie-
hungsrechte wiirden in dem MaBe, wie ihre Zuteilungen einander von Jahr zu
Jahr folgen, immer mehr zu dem vorherrschenden Mittel werden, das den Lan-
dern zur Verteidigung ihrer Wihrungsparititen in Zeiten von Zahlungsbhilanz-
schwierigkeiten zur Verfiigung stiinde. Die fortschreitende Entwicklung einer sol-
chen Situation in Erwigung zu ziehen und ohne weiteres zu fordern, heift
wohl einen politischen Zusammenhalt und eine gefestigte allseitige Zusammen-
arbeit beim Anpassungsprozell in einem AusmaB voraussetzen, das in der Ver-
gangenheit nicht immer zu erkennen war.

So sehr diese Ziele es verdienen, daf8 alles getan wird, sie zu erreichen,
so kann man doch jetzt noch nicht sagen, wie vollstindig sie auf lingere Sicht ver-
wirklicht werden. In der Zwischenzeit koénnte daher cine gewisse Vorsicht an-
gebracht sein. Da Gold noch immer den Vorteil hat, universell angenommen zu
werden und einen inneren Wert zu besitzen, und da der Dollar den Vorteil hat,
flexibel und zinsbringend zu sein, wiirde es nicht als klug erscheinen, voreilig
Abstriche an der kiinftigen Rolle dieser erprobten Reservemedien vorzunehmen.

GABRIEL FERRAS
Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
VOM 31, MARZ 1968



BILANZ VOM

AKTIVA IN GOLDFRANKEN (ZU 0,290 322 56. ..
%
Gold in Barren und Minzen ... ... ... ... ... 3665928131 304
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 49 139 422 0,4
Rediskontierbare Schatzwechsel ... ... ... ... 232632 111 1,9
Wechsel und Wertpapiere, jederzeit mobilisierbar ... 70078 816 0,6

Terminguthaben und Darlehen

bis zu hdochstens 3 Monaten v s ... 5317 0BT 110 44,2
von 3 bis 6 Monaten e ... 3807560908 3,2
von 6 bis 9 Monaten 18704 181 0,2
von 9 bls 12 Monaten e e ... 588535886 a,5

5775163238

Andere Wechsel und Wertpapiere

Gold
bis zu hochstens 3 Monaten een 204911174 2,5
von 3 bis 6 Monaten ven TB 142423 0,6
van 6 bls 9 Monaten 12112121 0,1
von 8 bis 12 Monaten o0 21824355 0,2
Wihrungen
bis zu hichstens 3 Monaten N ... 1706816 479 14,2
von 3 bis 6 Monaten o ... 640478655 0,5
von 6 bis 9 Monaten e A1213848 0,3
von 9 bis 12 Monaten 1386178 0,0
von mehr als 1 Jahr ven 27490040 0,2
2247644273
Verschiedene Aktiva 745034 0,0
Gebiude und Geschiftsausstattung e e e 1 0,0

12 041 331 123

<
Ig]
=]

PRO-MEMORIA-KONTEN

a, Boldtermingeschéfte:
Saldo: Goldzugang (gegen Wahrungsabpang) he e ver P 1510 866 464

b. Guthaben, Wachsel und sonstige Wertpapiere, die von der Bank fiir Rechnung
Diritter verwaltet oder verwahrt werden:

Goldbestinde 1 218 463 025
Bankguthaben ., 32080111
Woechsel und sonstipe Wertpapiers e . e 641 181 605




31. MARZ 1968

GRAMM FEINGOLD — ART.S DER STATUTEM) PASSIVA

%
Stammkapital
Genehmigt und begeban 200 000 Aktian vYOR ]e 2 500
Goldfranken . . . v ... 500000 000

mit 25%iger Einzahlung 125 000 000 1,0

Reserven
Gesetzlicher Raservefonds ... . 12 500 000
BesondererDmdenden-Reservefonds 10007 964
Allgemeiner Regervefonds ... 22 751 960

45 259 924 0,4
Einlagen (Gold)
Zentralbanken

von 9 bis 12 Monaten ... 113611909 0,9
von G bis 9 Monaten L. 175847 801 15
von 3 bis 6 Monaten 7022142 0,1
bis zu hdchstens 3 Monaten vee ... 2632362353 21,9
Sichtalnlagen ... 1800916020 13,3
Andere Einleger
von & bis 9 Monaten .. 17287 172 0,1
bis zy hdchstens 3 Monaten v ve. 192047 157 1,6
Sichteinlagen e . . ver ... 388393025 3,2

6 128 387 579

Einlagen (Wshrungen)
Zentralbanken

von mehr als 1 Jahr 11007 074 0,1
von 9 bis 12 Monaten 1383 009 0,0
von 6 bis 9 Monaten ... ©1oo01878 0,5
von 3 bis 6 Monaten can ve. 540454 497 4,5
bis zu héchstens 3 Monaten ... 4512 657 984 37,5
Sichteinlagen e - e o ... 54047 307 0,4
Andere Einleger
von § bis 8 Monaten 7 805 820 ot
von 3 bis 6 Monaten e Co v 92 785 387 0,8
bis zu héchstens 3 Monaten e Ve ... BSB9TT2165 4,9
Sichteinlagen . v . . 15 490 376 0,1
%897 405 557
Wechsel
von 9 big 12 Monaten . 180277 761 n3
von 3 bis 6 Monaten ... 310183744 2,6
big zu hochstens 3 Monaten v ver vas .. 61799948 0,5
532 241 4523
Verschiedenes ... ... ... ... ... . .. .. 40856 610 0,3
Rickstellungen
Riickstellung fir Un\rorhergesehenes . ves ... 220000000
Riickstellung fiir Gebdude ... - s v Ces 17 500 000
237 800 000 20
Gewinn-~ und Verlust-Rechnung e e e A% 000 000 0,4

12 041 331123 100

BERICHT DER BUCHPROFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE
DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

Nach unserer Meinung vermitteln die vorstehende Bilanz und die beigefiigte Gowinn- und Verlust-Rechnung ein
richtiges und getreues Bild der Geschiftstage der Bank am 31, Marz 1966 und des Gewinns filr das an diesem
Tape boendets Geschiftsiahr.

Wir haben alfe Auskiinfie und Erkldrungen erhalten, die wir fiir notwendig hielten. Nach unserar Anslcht wurden
die Bilcher der Bank ordnungsmdagig gefiihrt, und der JahresabschluB stimmt mit den Biichern und mit den er-
wihnten Auskinften und Erklérungen Gberein

Zurich, den 3. Mai 1968 PRICE WATERHOUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fiir das am 31. Méarz 1968 abgeschlossene Geschidfisjahr

Nettozinsen und sonstige Einnahmen ... . ... ... ...

abziiglich: Verwaltungskosten:

Verwaltungsrat
Direktion und Personal .
Geschifts- und Bdrokosten . es
Geschéftsertrag ... ... e ves .

abzighich: Zuweisungen an die folgenden Riickstelfungen:

AuBerordentliche Verwaltungskosten ... ... ... ...
Gebiude ber  ans Ve ses aan e

REINGEWINN fir das am 31. Mirz 1968 abgeschlossene Geschiftsjahr ...

Goldfranken

.+ B2 ABT 480

141 920
7101184
1716 536 8 959 640

s 534907848

1997 848
6 500 aon 8 497 848

4% 000 000

VERWENDUNG DES REINGEWINNS

{Artikel 53 Lit. b, c, d und f der Statuten)

Reingewinn vee ven

Kumulative Dividende von 37,50 Goldfranken je Aktie

(69 auf das eingezahlte Kapltal) ... .

Nichtkumulative Zusatzdividende von 37,50 Goldfranken je Aktie
(6% auf das eingezahlte Kapltal) ... ‘e v v .

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds

Zuweisung an sinen Freien Reservefonds ... .

Goldfranken

45 000 000

en T 500 000
37 500 000

Ve 7 500 000
30 000 000

ren 15 000 000
16 Qo0 000

e 15 000 Q00O



VERWALTUNGSRAT

Dr. J. Zijlstra, Amsterdam Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prasident der Bank
Maurice Frére, Briissel Steliveriretender Vorsitzender

Hubert Ansiaux, Briissel

M. J. Babington Smith, London
Karl Blessing, Frankfurt a. M.
- Dr. Rudolf Brinckmann, Hamburg
Jacaques Brunet, Paris

Dr. Guide Carli, Rom

Henri Deroy, Paris

Dr. Donate Menichella, Rom
Sir Leslie O’Brien, London

Dr, Edwin Stopper, Ziirich

Per Asbrink, Stockholm -

Stelivertreter

Dr. Paclo Baffi, Rom, oder

Prof. Pietro Stoppani, Rom
~ Bernard Clappier, Paris, oder

Marcel Théron, Paris

C.J. Morse, London, oder

R.G. Raw, London

Clecil de Strycker, Briissel
DIREKTION
Gabriel Ferras : Generaldirektor
Dr, Milton Gilbert " Volkswirtschaftlicher Berater, :
_ ' Chef der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Dr. Antonio d’Aroma " Generalsckretir, :
Chef des Generalsekretariats
Dr. Hans H. Mandel Chef der Bankabteilung
D. H. Macdonald _ Direktor
" Georges Janson Direkior
Henri Guisan Rechtsherater
Dr. Antonio Rainoni Direktor

Jan Knap Beigeordneter Direkior



