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DREIUNDDREISSIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel am 10. Juni 1963

Meine Herren,

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich iiber ihr dreiunddreiBigstes, vom 1. April 1962 bis 31. Mérz 1963
laufendes Geschiftsjahr vorzulegen. Seine Ergebnisse im einzelnen und eine Ana-
lyse der Bilanz vom 31. Mirz 1963 enthilt Teil IIT des Berichts.

Das dreiunddreiBigste Geschiftsjahr  erbrachte einen  UberschuB8 von
21 210 271 Goldfranken (im Vorjahr: 20 185 172 Goldfranken). Nach Abzug von
7500 000 Goldfranken zugunsten der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes ver-
bleibt e¢in Reingewinn von 13 710 271 Goldfranken (im Vorjahr: 12 685 172
Goldfranken).

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, wie im
letzten Jahr eine Dividende von 37,50 Goldfranken je Aktie zu erkliren. Er
schlagt ferner vor, als auBergewshnliche Leistung den Betrag der nichterklirten
kumulativen Dividende durch Bereitstellung einer Pauschalsumme zu verringern.
Diese Summe, die auf 5500000 Goldfranken angesetzt wurde, ergibt eine
auBerordentliche Ausschiittung von 27,50 Goldfranken je Akte. Hiermit werden
in diesem Jahr insgesamt 63 Goldfranken je Aktie ausgeschiittet, die mit
92,90 Schweizer Franken zahlbar sind.

Teil I des vorliegenden Berichts behandelt die volkswirtschaftlichen Ent-
wicklungstendenzen und Zielsetzungen in Europa und den Vereinigten Staaten
von Amerika im Jahre 1962 und in den ersten Monaten des Jahres 1963. Teil 1T
gibt einen Uberblick iiber Kredit, Preise, Auslandszahlungen und inter-
nationale Reserven und iiber die Geschifte im Rahmen des Europdischen
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Wihrungsabkommens. Teil IIT ist der Tiatigkeit der Bank und den Funktionen
gewidmet, welche die Bank fiir die Hohe Behdrde der Europiischen Gemein-
schaft fiir Kohle und Stahl sowie als Treuhiinder und Agent internationaler An-
leihen ausiibt.

Die finanztechnische Zusammenarbeit mit anderen internationalen Insti-
tutionen, namentlich mit der Internationalen Bank fiir Wiederaufbau und Ent-
wicklung, dem Internationalen Wihrungsfonds und der Europidischen Investi-
tionsbank, wurde fortgesetzt.



TEIL 1

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE TENDENZEN
UND ZIELSETZUNGEN 1962-1963

In den nordatlantischen Industrielindern bietet die Konjunkiur, wie sie sich
in den Frithjahrsmonaten des Jahres 1963 nach ciner gewissen Zersplitterung
durch einen ungewohnlich strengen Winter ergab, ein wenig einheitliches Bild
mit giinstigen und ungiinstigen Ziigen.

In den Lindern des europiischen Kontinents expandiert die Erzeugung
allgemein nach MaBgabe des verfiigharen Produktionspotentials, und die Wirt-
schaft hat sich ziemlich gut einem erheblichen Wandel der grundlegenden Nach-
fragekrifte angepafit. AuBerdem hat die Expansion in den meisten Lindern noch
immer den Riickhalt einer befriedigenden Zahlungsbilanzposition. Doch die
Preise zogen weiterhin recht rasch an, und die Loéhne stiegen viel stirker als
die Produktivitit. Unter diesen Umstiinden liegt es auf der Hand, dafl die Ex-
pansion nicht kriftiger vorangetrieben werden kann; wenn nicht bald die mone-
tire Stabilitit wiedererlangt wird, kdnnte sogar eine gewisse wirtschaftspolitische
Dampfung inflatorischer Haltungen erforderlich werden.

So ist in dieser Perspektive eine wesentliche Frage, inwieweit die inter-
nationale Wirtschaft als Ganzes von der Entwicklung im Vereinigten Kénigreich
und in den Vercinigten Staaten stimuliert werden wird. In beiden Lindern liegen
Kapazititen in einem erheblichen Umfang brach, der einen solchen Impuls zu-
licBe, doch ist die Freiheit des Handelns noch durch eine unsichere Zahlungs-
bilanzposition beeintriichtigt.

Das Vereinigte Konigreich hat nachhaltige MaBnahmen getroffen, um die
Expansion wieder in Gang zu bringen. Die Konjunktur war von der Mitie des
Jahres 1960 an im Zuge des behordlichen Bestrebens, zunéchst einmal die Herstellung
des auBenwirtschafilichen Gleichgewichts zu erméglichen, mehr oder minder
schwunglos, aber gegen Ende 1962 fiihlten die verantwortlichen Stellen sich berech-
tigt, die Ziigel zu lockern. In welchem Umfang und wie rasch dies geschehen
kann, hiangt wesentlich von der Zuriickhaltung der Arbeitnehmer bei der Lohn-
gestaltung und vom Offensivgeist der Unternehmer im Bereich des Exports ab.

In den Vereinigten Staaten erholte sich im ersten Jahr nach der Rezession
von 1960 die Konjunktur unter der stimulierenden Wirkung gesteigerter Ausgaben
fiir Verteidigung und Weltraumforschung rasch. Doch nach dem Friihjahr 1962
kam die Expansion ins Stocken, bevor die Produktionskapazitit einigermaBen voll
genutzt war, und obgleich die Wirtschaftszahlen der letzten Monate ein besseres
Ergebnis fir 1963 erwarten lassen, besteht kein Zweifel, dal das Problem der
chronischen Unterbeschiftigung sich im Zuge des iiblichen Konjunkturaufschwungs
nicht erledigen wird. Die Regierung hat, damit sich unter dem EinfluB eines
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dauerhaften Anstiegs des Nachfrageniveaus die durchaus vorhandenen Produk-
tionsenergien der Unternehmerwirtschaft voll entfalten kénnen, eine betrichtliche
Steuersenkung vorgeschlagen. Doch bleiben die Aussichten ungewif3, weil frag-
lich ist, wie sich eine raschere Expansion auf die Zahlungsbilanz auswirken
wiirde, und weil zudem die Meinungen nicht einhellig zugunsten einer konse-
quenten Politik der Vollbeschiftigung ausfallen.

Eine UngewiBheit anderer Art ist durch den Abbruch der Verhandlungen
iiber die Erweiterung des Gemeinsamen Marktes entstanden. Auch wenn eine
wirksame wirischaftliche Zusammenarbeit nicht an einen einzigen Weg gebunden
ist, kann der Gegensatz politischer und selbst wirtschaftlicher Ansichten den Zu-
gang zu denkbaren Alternativldsungen versperren. Es ist vielleicht ein gutes Zeichen,
daB solche Gegensitze nicht die Zusammenarbeit in der internationalen Finanz-
wirtschaft beeintrichtigt haben.

Das binnenwirtschaftliche Geschehen

Europétscher Kontinent: Erzeugung und Nachfrage. Die derzeitige Expansion auf
dem Kontinent, die 1959 cinsetzte, befindet sich nun im fiinften Jahr. Seit Ende
1960 ist die Erzeugung deutlich langsamer angewachsen als in den Jahren 1959
und 1960 und auch langsamer als im vorangegangenen Konjunkturaufschwung
der Jahre 1953 bis 1957. Diese Verlangsamung an sich ist freilich nicht allzu
bedeutsam, da in ihr hauptsichlich zum Auwsdruck kommt, daBl die untere
Grenze der Arbettslosigkeit erreicht ist und daB die Arbeitszeit ohne konjunk-
turelle Notwendigkeit durch Verringerung der Zahl der geleisteten Wochen-
stunden und durch Verlingerung der Ferien verkirzt wurde.

Europ#ischer Kontinent: Verdnderung der Nachfragefaktoren

1959 1860 1961 1962
Prozent der pesamten Nachfragezunahms

Privater Verbrauch . . . . . . ... ..., 35,6 35,0 52,4 50,0
Oifentlicher Verbrauch . . . . .. . . . .. 9,1 5,5 1 11,8
Wohnungshbae . . . .. . ..o oL =31 ] 1,0 3,5 33
Gewerbliche Bauten und Ausristungen . . . 13,7 19,0 24,5 15,8
Voralsbildung . . . . . . . .« v 4. — o8 12,56 — 11,2 - 2,6
Ausfuhr von Gitern und Leistungen . . . . . 35,6 27,0 21,7 21,7
ZUSAMMEN « + + v = 4 4 4 4 4 & 4 s 100,0 100,0 100,0 100,0

Wichtiger ist, daf# die Konjunkturberuhigung mit einer wesentlichen Um-
schichtung bei den Nachfrageelementen, die den Produktionsanstieg in Schwung
hielten, einherging und zum Teil durch sie verursacht wurde. 1959 und 1960 war
zunichst die Ausfuhr und dann die gewerbliche Investition das konjunkturwirk-
samste Element der Gesamtnachfrage gewesen. Die Ausfuhr hatte einen ungewdshn-
lichen Auftrieb durch umfangreiche Lieferungen von Automobilen und Stahl an
die Vereinigten Staaten erhalten, und die Investitionskonjunktur war sowohl durch
die Exportnachfrage wie durch die Dynamik des Gemeinsamen Marktes stimuliert
worden. Diese Nachfragefaktoren biiflten anfangs 1961 einen GroBteil ihres Elans
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ein. In dieser Ubergangszeit vom beginnenden Frithjahr bis zum Sp#isommer
1961 erhéhte sich die Erzeugung nur geringfiigig. Seither war der Verbrauch das
hauptsichliche tragende Element innerhalb der Gesamtnachfrage. Besonders leb-
haft war die Nachfrage nach Gebrauchsgiitern, und der &ffentliche Verbrauch
nahm in fast allen Lindern verstirkt zu. Der Anstieg der Konsumnachfrage war
so kriftig, daB, obwohl er teilweise durch erhthte Einfuhren gedeckt wurde, die
Erzeugung das ganze Jahr 1962 hindurch bis in das zweite Quartal 1963 hinein
stetig zunehmen konnte,

Diese Veranderungen verdeutlicht am besten ein Vergleich der Jahre 1962
und 1960, da 1961 ein Ubergangsjahr war. Das reale Bruttosozialprodukt erhohte
sich im vergangenen Jahr in den kontinentalen Lindern um wenig mehr als 4,5
Prozent; 1960 hatte es um 8 Prozent zugenommen. {Das einzige Industricland mit
einem 1962 gegeniiber 1960 verbesserten Ergebnis war die Schweiz.) Bei einem
so starken Riickgang der Expansionsrate war zu erwarten, daBl auch die meisten
Verwendungskomponenten der Enderzeugung verringert zunehmen wiirden. Dies
geschah in der Tat. Es fillt jedoch auf, dafl 1962 die Ausweitung der Anlageinvesti-
tion und der Ausfuhr nur die Hilfte der allerdings auBergewdhnlichen Rate von
1960 erreichte und nicht weit von der Zuwachsrate fiir die Gesamterzeugung ent-
fernt war. Der Anstieg der Ausfuhr war in samtlichen Lindern stark reduziert; da
es ihn iiberhaupt gab, beruhte auf dem Handel der europiischen Linder mit-
einander, da sich die Exporte nach dritten Landern in den letzten beiden Jahren
insgesamt nur sehr wenig verinderten. Bei der Anlageinvestition hat nur in Frank-
reich, Norwegen und Schweden das Zuwachsternpo nicht nachgelassen. In vielen
Lindern expandierte die Errichtung von Wohnungen und von gewerblichen Ge-
bauden sehr verlangsamt; dagegen verstirkie sich in den meisten Fillen die Zu-
nahme der Investitionen der oOffentlichen Haushalte, Der private Verbrauch
weitete sich 1962 ebenfalls — aber nur wenig — langsamer aus als 1960, auBer in
Dinemark, Frankreich, Schweden und der Schweiz. 1960 war die Konsumnach-
frage von einer Einkommenssteigerung getragen worden, der unter anderem eine
Verbesserung der Beschiftigungslage und eine Verlingerung der Arbeitszeit zugute
kamen. 1962 war es fast nur die Erhéhung der Lohnsitze, die das gesamte Arbeits-
einkommen steigen lieB. Dasjenige Nachfrageelement, das 1962 auf dem Kontinent
rascher expandierte als 1960, war der éffentliche Verbrauch.

Die Verinderung der Nachfragetrends wirkte sich am stérksten bei der indu-
stricllen Erzeugung aus. Nach 1960 verringerte sich der jihrliche Zuwachs der
Industrieproduktion stirker als derjenige des Bruitosozialprodukts. 1960 hatte er
11 Prozent, in den beiden Jahren danach hingegen weniger als 6 Prozent betragen,
Anfangs beruhte die Abschwichung zum Teil sicherlich auf dem Mangel an Ar-
beitskriiften, doch spiiter war sie zunehmend die Folge des Wandels in der Nach-
fragestruktur.

Die Verinderungen der Nachfrage erforderten eine gewisse Anpassung der
Erzeugungsrelationen. In einigen Fillen wurde ein beachtlicher Fortschritt in die-
ser Richtung erzielt, doch in anderen Bereichen ist der ProzeB noch nicht abge-
schlossen, was sich zwangsldufig auf das Volumen der Produktion ausgewirkt hat.
Dazu kam, daB die verbesserten Liefermoglichkeiten es den Herstellern gestatteten,
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ihren Vorrat an Halberzeugnissen zu verringern, wovon wiederum die industrielle
Produktion betroffen wurde.

In den einzelnen Lindern entsprach der Verlauf der industriellen Erzeugung
dem allgemeinen Schema, wobei freilich die Verlangsamung nicht iiberall gleich
stark war und zur gleichen Zeit erfolgte. Das beste Ergebnis hatte Italien aufzu-
weisen, wo 1962 die Produkiion rund 10 Prozent hoher lag als 1961; das waren
etwa zwel Drittel der Wachstumsrate von 1959-1960. An letzter Stelle rangierten
Osterreich und Schweden mit Zuwichsen von weniger als 3 Prozent, die damit
nur ein Drittel derjenigen von 1959-1960 betrugen. Die Werte fiir die anderen
Lander befanden sich zwischen diesen Extremen.

Der Nachiragewandel spiegelt sich in den Erzeugungstrends der einzelnen
Sektoren der Industrie wider. Der bei weitem groBte Zuwachs ergab sich in der
chemischen Industrie, wo die Wachstumsraten im allgemeinen stiegen. Unter den
Sektoren, die traditionelle Konsumgiiter herstellen, weitete besonders die Nah-
rungsmittelindustrie ihre Produktion aus, und die Erzeugung von Textilien war
hoher als in fritheren Jahren,

In den mehr von der Investitionsnachfrage abhingenden Scktoren war die
Lage nicht so giinstig. Dies galt besonders fiir die Grundmetallindustrien, in denen
die Erzeugung Mitte 1961 zu sinken begann. Die Verschlechterung kam jedoch
im Laufe des Jahres 1962 zum Stillstand. Seither war die Produktion wieder etwas
hoher, was vor allem darauf beruhte, daB die Stahlherstellung zu schrumpfen auf-
hérte und seit der zweiten Halfte des vergangenen Jahres einigermalien konstant
geblieben ist. Ebenfalls riicklaufig war die Kohlengewinnung, teils wegen der Ab-
hangigkeit dieses Industriezweiges von den Grundmetallindustrien, teils wegen
seiner strukturellen Riickbildung. In den iibrigen Branchen des Bergbaus mit
Ausnahme der Gewinnung von Eisenerz verlief die Entwicklung zufrieden-
stellend.

Die industrielle Erzeugung’
{Viertelidhriiche, bereinigle Verindetung)

1961 1962 1963
1. 2, 3. 4, 1. 2, 3. 4, 1.
Quartal | Quartal | Quartal | Quarial || Quartal | Quartal | Quartal | Quartal } Quartal
Prozent
Belgien . . . . . — 0,6 +10,2 - 1,8 + 1,8 + 0,9 + 1,0 + 2,3 + 0,1 — 1,8
Deutschland BR) | + 3,5 | — 0,8 | — o8 | + 22| + 1,2 |+ 24| ~0,8 | + 22 — 25
Frankrsich , . . . [+ to |+ 00|+ 1,7 |+ 13| +21 | +048)+ 14|+ 18] — 27
Italien . . . . .. + 3,8 + 2,4 + 2,2 + 6,0 + 2,0 0,0 + 0,1 + 4,6 0,0
Niederlande , . . + 1,5 — 1,5 — 3,0 + 38 + 3,7 — T4 - 0,7 + 2,9 + 0,7
Nerwegen . . . . oo |+ 1v3|F+3e|l+25)—18| 4+ 1,8+ 1,2+ 08 0,0
Osferreich . . . . | — 05+ 05| —08 |+ 22|+ 1,868 — 1,8+ 21 00 I} — 0,5
Schweden . . . . |+ 21 | —21 '+ 0,4 | + 2B} —0,3 | —0,7 |+ 10| 4+ 1,0) + 0,7
! Ohne Bau. 2 Durchschnitt der Monate Januar und Februar. * Januar.

In der metallverarbeitenden Industrie nahm der Ausstof3 weiter zu, doch
sanken die Zuwachsraten auf rund die Hilfte oder noch weniger ihres fritheren
Standes; in Osterreich und Schweden war die Erzeugung zeitweise sogar niedriger
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als in den entsprechenden Perioden des Jahres 1961. Die cinzige Ausnahme war
Frankreich, wo sich 1962 die Automobilindustrie erholte und damit die Produktion
der metallverarbeitenden Industrie ganz allgemein stieg. Innerhalb dieser Industrie-
gruppe wichen die Tendenzen erheblich voneinander ab. Einerseits war der Schiff-
bau weiter riicklinfigz und der Maschinenbau vergleichsweise wenig expansiv
oder in bestimmten Kategorien voriibergehend ebenfalls von einem Riickgang
betroffen. Andererseits nahm der AusstoB der elektrotechmischen Industrie, der
zunehmend von der Verbrauchsnachfrage bestimmt wird, wiederum zu. Am stirk-
sten stieg die Herstellung von Automobilen; dabei erhohte sich aber die Produktion
von Nutzfahrzeugen auf dem Kontinent nur wenig, wihrend bei der Herstellung
von Personenautomobilen 1962 und im Frihjahr 1963 die Ergebnisse um fast 20
Prozent hher waren als ein Jahr vorher.

Europdischer Kontinent: Industrielle Erzeugung (ohne Bau)
Bereinigte Quarfalsindexwerle

150 130

j + 140
He 1953-1957
{ 1952l'|00)

130 — 130

/—4-1963

/7 (1958=100)
— 120

120

no

110

III|||II|IETﬂ

00 1953 1954 1955 1956 1957
w0 1389 1959, 1960 1961 1562 1963 ]

100

Der Wandel der Nachfragerelationen ist ein Markstein im Wirtschafisgesche-
hen des Kontinents seit dem Kriege. In der die Jahre 1953 bis 1957 umfassenden
Periode der raschen Expansion waren sowohl die gesamte Anlageinvestition wie
auch die Ausfuhr Jahr fiir Jahr schneller als die Gesamtnachfrage gestiegen. Das
gleiche galt fiir die jetzige Expansionsperiode, aber nur bis 1961, als in vielen
Wirtschaftszweigen eine gewisse Battigung des Investitionsbedarfs zum Vorschein
kam und spiirbar wurde, da3 dic Exportmirkte nicht unbegrenzt erweiterungs-
fahig waren. Wenn die fiir ¢in andauerndes Wirtschaftswachstum erforderliche
Nachfragesteigerung, wie es wahrscheinlich ist, nicht so unvermittelt von selbst
eintritt, wird sie mehr als bisher eines zweckentsprechenden Einsatzes wirt-
schaftspolitischer Inmstrumente bediirfen,
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An sich ist die Verlangsamung des Zuwachstempos bei der Anlageinvesti-
tion nicht als unglinstig zu beurteilen; sie war, nachdem bestehende Unterkapa-
zithten erginzt worden waren, zu erwarten. Nach wie vor ist die Investitions-
titigkeit sehr hoch; sie beansprucht mehr als 22 Prozent des gesamten Bruito-
produkts. Dieser Stand scheint vollauf zu geniigen, um das Wachstumspotential
der Volkswirtschaft zu gewiihrleisten und das im Jahr 1961 vom Ministerrat der
Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung gesetzte glo-
bale Wachstumsziel zu erreichen. Jedenfalls nimmt die Produktion 1963 weiter-
hin befriedigend zu, und fir das Jahr in seiner Gesamtheit diirfte die Expansion
das gleiche Tempo erreichen wie 1962.

Europdischer Kontinent: Preise und Léhne. In den meisten Landern ist 1962 das
Bruttosozialprodukt nominal um 33 bis 5 Prozentpunkte stirker gestiegen als
real, und in Italien und Norwegen war der Unterschied noch gréBer; nur in
Belgien betrug er weniger als 2 Prozent. In den meisten Fillen erhohte sich
1962 das Preisniveau stirker als im Jahr vorher.

Seit Anfang 1962 waren die eigentlichen Preistrends in gewissem Mafe
von den durch das ungewshnlich kalte Wetter zunédchst des Frithjahrs 1962 und
dann des darauffolgenden Winters bedingten voriibergehenden Wirkungen auf
das Angebot an Nahrungsmitteln tiberdeck:i. Besonders betroffen waren Obst
und Gemiise, die in den Indizes der Lebenshaltungskosten mit einem verhilt-
nisméBig hohen Gewicht vertreten sind. Wenn, wie es als typisch festgestellt wer-
den kann, der Index der Lebensmittelpreise um 6 bis 7 Prozent stieg, so be-
wirkte dies im Index der Verbraucherpreise eine Zunahme um rund 2% Prozent.

Doch selbst wenn man dies beriicksichtigt, zeigte der im Laufe des Jahres
1961 erheblich rascher gewordene Preisanstieg keine allgemeine Tendenz, zum
Stillstand zu kommen oder sich in sein Gegenteil zu verkehren. In einigen weni-
gen Lindern, vor allem in Osterreich, ist die Hausse zwar in gewissem Grade
abgeflaut, und in Belgien blieb das Preisniveau einigermaBlen stabil. Doch in
den anderen Lindern erhohten sich die Preise weiterhin kaum minder rasch als
vorher. Die GroBhandelspreise der gewerblichen Erzeugnisse haben allgemein
um 1 bis 3 Prozent und die Verbraucherpreise mit Ausnahme der Preise fiir Er-
nihrungsgiiter um 3 bis 5 Prozent jihrlich angezogen.

Wie in den vorangegangenen Jahren mul} der fortgesetzte Preisanfirieb gegen
den Hintergrund einer anhaltend hohen Nachirage gesehen werden, die durch
den weiter oben erwihnten Wandel der Nachfragerelationen kaum beeintrichtigt
wurde. An den Arbeitsmirkten des Kontinents, und ganz besonders der Bundes-
republik Deutschland und der Schweiz, blieb die Lage sehr angespannt, und die
Beschiftigungslosigkeit war, obwohl sie im letzten Winter erheblich stirker zu-
nahm als sonst um diese Jahreszeit, im allgemeinen unbedeutend. In der Bun-
desrepublik und in geringerem Ausmal} in anderen Lindern beruhte die An-
spannung am Arbeitsmarkt auch auf der Ubernachfrage im Bausektor. Die Bau-
konjunktur hatte damit eine doppelte inflationdre Wirkung — unmittelbar durch
dic Verteuerung des Bauens und mittelbar iiber die globale Beschiftigungslage.
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Dennoch scheinen auf dem Kontinent die Produktionskapazititen im allgemei-
nen weniger uberbeansprucht gewesen zu sein als am Hohepunkt der Investi-
tionskonjunktur zwei Jahre vorher.

In den meisten Lindern war e¢in wesentlicher Faktor der Preissteigerungen
wiederum der Kostendruck. Fir diesen sind die Lohnkosten maBgeblich, da sich
die eingefiihrten Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe im Laufe der Periode per Saldo

Produktivitdt und Lohnkosten in der Industirie

Erzeugung j Stunden- Lohnkosten
s | Sechifigtn | RIS | Prod
Jihrliche prozentuale Veranderung
Belgien . . . . . ... ... 19358 o,58 5,3 4,4
1959 731 2,2 — 4,5
1960 4,7 4,8 o,
1961 2,1 4,7 2,5
1962 2,7 7,6 4,8
Deutschland (BRY . . . . . . 1958 5,0 6,58 1,7
1959 8,5 5,5 -2,7T
1960 e 2,9 1,8
1961 5,1 10,3 5,0
1962 7,2 11,5 3,0
Frankreich . . . . . . .. .. 1968 4,8 11,8 58
1959 2,8 6,3 2,3
1960 7,0 6,7 — 0,5
1961 4,3 7.6 31
1962 4,4 8,8 4,1
Italiem . . . ... ... ... 1958 2,2 4,8 2,5
1959 57 2,4 — 32
1960 11,4 4,9 — 5,8
1961 5,5 T 0,5
1962 11,9 14,7 2,7
Niederlande . . . . . . . .. 1958 2,9 4,0 1,1
1259 2,2 2,3 — 5,4
1960 11,0 91 — 1,7
1961 2,7 6,3 3,4
1962 4,5 o2 4,5
Bsterreich . . . . . . ..., 1058 1,9 6,4 4,4
1959 8,2 4,8 — 4,0
1260 7 8,8 1,0
1261 2,4 8,0 g,5
1962 2,5 6,5 39
Schweden . . . . . ., ... 1958 8,2 4,2 — 1,0
1959 4.5 4,4 — 0,1
1960 4,3 6,6 2,3
1961 1,6 8,7 6,9
1962 . 6,4 .
Veoreinigtes Kdnigreich . . . . 1958 1,0 3,5 2,4
1959 5,0 2,6 — 2,3
1960 4,8 5,0 a,3
1981 0,9 5,9 5,0
1962 0,9 3,5 2,8
Verginigte Staaten . . . . . . 1958 1,6 2,9 1,3
1889 59 3,8 — 1,9
1960 4,1 3,2 — 0,9
1961 3,8 2,7 — 1)1
1882 - r g 3,0 — 0,7
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nicht verteuert haben. Die Bedeutung dieses Kostendrucks etwa im Falle der
Bundesrepublik Deutschland kann an relativen Verinderungen der Erzeuger-
preise in den letzten zwei Jahren abgelesen werden. Obgleich sich in diesem
Zeitraum die Investitionsnachfrage im Verhilinis zur Konsumnachfrage ab-
geschwiicht hat, hielt sich die Rate der Steigerung der Investitionsgiiterpreise bei
21, bis 3 Prozent; gleichzeitig sank das Zunahmetempo der GroBhandelspreise
der Verbrauchsgiiter von rund 2 auf 1% Prozent jihrlich,

Das durchschnittliche Niveau der Industrielchne war auf dem Kontinent
in den zuriickliegenden zwélf Monaten im allgemeinen um iiber 8 Prozent héher
als ein Jahr vorher. In der Mehrzahl der Linder wurde die Rate auBlerdem von
Quartal zu Quartal gréBer. In der Bundesrepublik Deutschland verringerte sie
sich nur wenig. Die Lohnsumme wurde nicht nur durch tarifliche Lohnsatzer-
hshungen, sondern daneben vielfach durch Verkiirzung der Normalarbeitszeit,
erhohte Teuerungszuschlige (dies auch wegen der Verteuerung der Erndhrung
wahrend des Winters) und Lohnangleichungen, etwa zwischen Minner- und
Frauenlohnen, hinaufgetrieben. Die Beitrige der Arbeitgeber zur Sozialver-
sicherung sind ebenfalls weitergestiegen. Bei einer Produktivititsverbesserung, die
im allgemeinen nicht einmal die Hilfte der Rate der Nominallohnsteigerung
erreichte, ergab sich aus alledem grob geschitzt eine wohl nicht weit von 4 Pro-
zent entfernte Zunahme der industriellen Arbeitskosten je Erzeugungseinheit; das
ist betrichtlich mehr als der Auftrieb bei den GroBhandelspreisen.

Der rasche Anstieg der Lohne hat aber nicht bloB Preissteigerungen be-
wirkt, Die Erhthung der Verbrauchereinkommen und der Verbraucherausgaben
auf dem Konfinent frug wesentlich dazu bei, dafl die Zuwachsrate der Gesamt-
nachfrage sich nicht unterhalb eines befriedigenden Standes befand. Gleichzeitig
wurde die Nachfrage der Konsumenten nach Giitern und Leistungen zum Teil
aus vermehrten Einfuhren unter Entlastung der heimischen Erzeugung gedeckt.
Dies war gleichbedeutend damit, daB, bei stagnierenden Exporten des Konii-
nents nach anderen Gebieten, der inflatorische Druck bis zu einem gewissen
Grade im auBenwirtschaftlichen Bereich absorbiert wurde. Zum Teil wurde er
auch in einer Verringerung der Gewinnspannen aufgefangen. Nur im Bauge-
werbe, wo der Nachfragedruck sehr stark und die Konkurrenz aus dem Ausland
wenig spirbar ist, haben sich die Kostensteigerungen im grofien und ganzen un-
vermindert in der Preisgestaltung niedergeschlagen.

Die Auslandsbilanz des kontinentalen Raumes ist, trotz einer allgemeinen
Verschlechterung im Jahre 1962, nach wie vor glinstig. Mit anderen Worten:
Bisher haben sich auf dem Kontinent die hohe Nominalnachfrage und die zu-
nehmenden Arbeitskosten, die zum Teil eine Folgeerscheinung des AuBeniiber-
schusses waren, eher zugunsten als zu Lasten des internationalen moenetiren
Gleichgewichts ausgewirkt. Doch ist nicht daran zu zweifeln, daB jetzt ein kriti-
scher Punkt erreicht ist; Lohniibersteigerungen kénnen nicht mehr allgemein
in einer Verringerung der Gewinnspannen aufgefangen werden, und bei fort-
gesetzten massiven Lohnforderungen ist mit verstirkten industriellen Ausein-
andersetzungen und verminderter Konkurrenzfihigkeit an den Auslandsmirkten
zu rechnen,
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Angesichts dieses Preis- und Lohnauftriebs in so vielen Lindern mag es
paradox erscheinen, daf einige Experten die Deflationsgefahy an Stelle der In-
flationsgefahr in den Vordergrund geriickt haben. Ihre Warnung gilt naiiirlich
der Gefahr einer unzureichenden Nachfrage an wichtigen Mirkten, wie es die
Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konigreich sind, und dem hierdurch
bewirkten Baissedruck auf die Welimarktpreise und die Volkswirtschaften der
Rohstofflinder, Ein derartiger Standpunkt ist durchaus mit der offenkundigen
Kosteninflation vereinbar, die in kontinentalen Lindern als Folge des auf Einkom-
menssteigerung abzielenden Drucks organisierter Gruppen zu verzeichnen war, Es
handelt sich hier nicht um einen unlésharen Widerspruch, sondern um einen tief-
greifenden Gegensatz, der ein solides wirtschaftliches Wachstum in Frage stellt.

Europiischer Kontinent: Konjunkturpolitik. Somit trug das Bild der wirtschafi-
lichen Lage im vergangenen Jahr die folgenden Dbeherrschenden Ziige, auf
welche die Konjunkturpolitik abzustellen war: merkliche Abkiihlung der Inve-
stitionskonjunktur im privaten Scktor; anhaltend starker Lohn- und Preisauftrieb
bei verlangsamtem Produktionsanstieg und etwas weniger angespannter Lage am
Arbeitsmarkt; und in den meisten Lindern ein besserer Ausgleich in den Zah-
lungshilanzen. Je nachdem, in welcher Konstellation sich die einzelnen Elemente
in jedem Land vorfanden, war die Wihrungs- und Finanzpolitik von Staat zu
Staat etwas anders ausgerichtet. Im allgemeinen hat sich der Schwerpunkt mehr
zu binnenwirtschaftlichen Zielsetzungen hin verlagert, im Unterschied zur auBlen-
wirtschaftlichen Orientierung in cinem friiheren Stadium des Aufschwungs.

Die Divergenzen in der Konjunkturpolitik der einzelnen Linder miissen
auch gegen einen Hintergrund allgemeiner monetirer Liberalitit gesehen werden.
Das liquide Inlandsvermégen hatte den erheblichen Expansionssatz von rund
15 Prozent jahrlich aufzuweisen. Da der Zustrom fliissiger Mittel aus dem Zah-
lungsverkehr mit dem Ausland betrdchtlich hinter diesem Satz zuriickblieb, war
die hauptsichliche Quelle eine starke Ausweitung des Bankkredits an den pri-
vaten Sektor der Volkswirtschaft; das Volumen der Kredite an den &6ffentlichen
Sektor hat sich im letzten Jahr sehr wenig veridndert. Die Nachfrage nach Kredit
war sogar so intensiv, daB} die in den davorliegenden Jahren verzeichnete leichte
Abstiegstendenz der Zinssitze etwa um die Mitte des Jahres 1962 zum Stillstand
kam und in einigen Fillen in geringem Umfang in ihr Gegenteil umschlug.
Diese lebhafte Kreditnachfrage trotz verlangsamter Zunahme der Erzeugung
kann weitgehend auf das héhere Lohnniveau zuriickgefiithrt werden, das die
Selbstfinanzierungskraft der Unternehmen beschnitt und den Bedarf an Betriebs-
kapital fiir die lanfenden Zahlungen steigerte. In gewissem Umfang beschriankte
auch der Riickgang der Kurse der Aktien die Méglichkeiten der Finanzierung
durch Ausgabe solcher Papiere,

Unter diesen Umstinden waren im vergangenen Jahr die wihrungs- und
finanzpolitischen MafBnahmen, bel grundsitzlich lockerer Fithrung der Ziigel,
in Frankreich und in der Schweiz auf eine gewisse MiBigung und in Italien,
Belgien und Schweden auf weitere Belebung abgestellt, wihrend sich die verant-
wortlichen Stellen in den Niederlanden und in der Bundesrepublik Deutschland
ziemlich neutral verhielten,
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Frankreich. Die im vergangenen Jahr verzeichnete anhaltend rasche Erho-
hung des franzésischen Sozialprodukts ging mit einer auBergewohnlichen Bevél-
kerungszunahme einher, die hauptsidchlich auf der Riickwanderung aus Alge-
rien beruhte. Hierdurch stieg die Bevolkerungszahl um etwa 700 000 Personen,
von denen rund 300 000 erwerbsfihig sind. Auch wenn dic Eingliederung so
vieler never Arbeitskrifte in den Produktionsprozeff zwangslaufig Zeit braucht,
kann nicht daran gezweifelt werden, daBl durch ihr Hinzukommen die Lage am
Arbeitsmarkt erleichtert und vermehrter Spielraum fiir eine Steigerung der Er-
zeugung iber die urspriinglichen Ansitze hinaus geschaffen wurde. Auch die
durch die Beendigung der Feindseligkeiten in Algerien erméglichte Verkiirzung
der Militdrdienstzeit wird die Zahl der fiir Erwerbstitigkeit verfiigharen Per-
sonen im laufenden Jahr weiter vergrofern.

Die Riickwanderung hat die Volkswirtschaft auch auf andere Weise be-
rithrt, ndmlich durch Erhshung der liquiden Mittel und der Konsumnachfrage.
Die Geldiiberweisungen aus Nordafrika nach Frankreich waren 1962 e¢in wesent-
licher Faktor, der in Erginzung des Zahlungsbilanziiberschusses die Kassenbasis
des Kreditapparats anreicherte.

Was den privaten Verbrauch betrifft, so wurden die von den Riickwande-
rern in Frankreich aus Lohnen, Ersparnissen und offentlichen Beihilfen ausge-
gebenen Summen zum Teil durch die Verringerung der Ausfuhr von Konsum-
giitern nach Algerien kompensiert, aber per Saldo sind die Anforderungen an
die Produktionsfaktoren doch eindeutig gestiegen. Von viel gréBerer Bedeutung
war indessen die Steigerung der Lohnsitze um 9,5 Prozent im Zeitraum von
zwolf Monaten. In jedem Fall bewirkie 1962 ausschlieBlich die Zunahme aller
Verbrauchsausgaben aus inlindischen Quellen den rascheren Anstieg der volks-
wirtschaftlichen Gesamtausgaben, da die anderen Elemente der Nachfrage pro-
zentual weniger expandierten als im Jahr vorher. Dabei erreichte die Aus-
weitung des Verbrauchs aber noch nicht diejenige der gewerblichen Investition.
Die erhéhte Nachfrage wurde zwar zum Teil durch vermehrte Importe ge-
deckt, doch kam es dennoch zu einem nachfragebedingten Aufwirtsdruck gegen
die Preise und noch mehr zu einer Kosteninflation auf Grund der erheblichen
Lohnaufbesserungen.

Die franzésischen Behdrden nahmen den Lohn- und Preisauftrieb itberaus
ernst. Da dieser jedoch im wesentlichen auf der auBergewthnlichen Bevélke-
rungszunahme und auf den Lohnforderungen der organisierten Arbeitnehmer-
schaft beruhte, hielt man eine drastische Beschneidung des Wachstums der Pro-
duktion nicht fiir ein geeignetes Gegenmiitel, besonders angesichts der Notwen-
digkeit, Arbeitsplitze fir die neuzugewanderten Erwerbspersonen bereitzustellen.
Immerhin wurden MaBnahmen getroffen, um die monetire Expansion zu be-
grenzen, wihrend man die Teuerung durch unmittelbare Eingriffe zu dampfen
trachtete.

Schon im Februar 1962 ging man daran, einen Teil der aus dem auBen-
wirtschaftlichen Uberschuf8 und aus der Bankkreditgewdhrung an die Wirt-
schaft herriihrenden Inlandsliquiditit zu absorbieren. Da jedoch sowohl die Preise
— vor allem die Verbraucherpreise — wie das liquide Inlandsvermiogen
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Verd3nderungen im realen Bruttosozialprodukt

Elemente
Elements der Nachirage des Angebots
Bruttoanlageinvestition
Verbrauch im Inland
Ausfubr | Einfuhr
Jahr Gewerh- von von Brutio-
liche Woh= Gitern | Gitern | sozial-
Privat Gffent- Ins- Bauten nungs- und Lei- | und Lei- | produkt
lich gesamt |und Aus- ba?: stungen | stungen
ristun-
pen
Prozent
Belgien ., . . . . . 1960 3,8 0,9 6,2 5,2 9,0 11,5 12,8 4,2
1961 32 — 30 12,1 . N 7,0 G2 3,9
1862 2,2 5,2 4,0 . . 7,7 By 3,8
Danemark' . . . . 1960 5,8 6,0 10,4 11,6 3,8 8,3 9,8 7.6
1981 6,4 5,9 7.3 6,1 14,2 4,6 4,8 4,1
1962 6,1 5,6 2,3 2,9 6,0 5,3 12,5 4,7
Deutschland {BR) . 1960 7,2 7,4 11,82 14,5 2,7 131 16,9 8,8
1961 7,0 8,0 87 10,6 6,0 3,6 8,3 5,5
1962 5,7 11,0 4,5 4,8 3,3 4,9 10,8 4,1
Finnland* . . . . . 1960 7,9 i 22,5 23,8 18,0 14,5 23,0 9,3
1961 7,3 8,1 74 5,0 17,0 8,0 €,2 6,9
1962 4,8 1,5 2,2 | —2,4 18,3 5,0 5,9 4,0
Frankreich , , , . 1960 5,8 2,8 6,7 5 3,6 16,9 16,3 7.6
1961 59 34 103 11,6 81 a,1 7.5 4,6
1962 6,8 2,3 7.2 8,2 2,7 2,5 10,5 5,6
Italien . . .., .. 1960 6,7 a,7 15,5 21,4 0,0 19,0 36,9 7,3
1961 7,8 81 12,6 13,7 9,0 17,2 15,4 8,8
1962 6,6 5,3 8,9 T3 14,5 11,8 15,2 B 1
Niedertande . . . 1960 8,3 4,9 13,4 13,5 - 1,8 13,4 17,5 8,3
1961 4,4 3,0 37 8,3 - 0,5 5,7 6,9 2,6
1982 +,5 3,9 4,9 6,3 — 2,0 55 5,9 2,7
Norwegen®' . . . . 1960 6,9 0,7 1,5 1,1 3,7 a,7 11,3 6,1
1961 6,3 4,2 12,2 13,3 5,6 6,6 2,8 6,1
1962 a1 5,7 a,3 8,9 4,5 5,8 B,3 3,3
Bsterrefch . . . . 1960 6,3 o,6 13,8 . . 11,2 17,8 2,0
1961 6,5 2,7 81 . . 5,4 4,3 5,2
1962 £,8 1,4 — 231 . . 8,0 5,9 2,3
Schweden' . , , . 1960 2,0 1,2 3,4 5,4 - 2,5 12,12 17,8 3,8
1961 5,56 5,2 8,1 5,5 8,0 2,9 0,8 &,0
1862 31 5,9 4,5 37 =15 6,9 5,2" 3,4
Schweiz . . .. .| 1960 2,2 10,6 16,5 12,1 31,6 11,8 14,8 59
1961 11,0 5,4 17,4 ig2 12,0 8,6 22,1 6,6
1962 7,3 T8 12,7 16,2 1,9 3,6 2,9 6,0
Zusammen . . 1960 5,5 5,8 1,5 13,3 4.8 13,8 18,5 8,1
1961 6,5 5,1 10,4 11,2 7,3 6,4 8,3 5,8
1962 5,7 8,7 61 6,2 5,6 5,92 9,4 4,7
Vareinigtes
Kiénigreich . . . 1260 aT 2,3 9,8 a,1 13,7 3,3 10,5 4,4
1961 1,7 5,8 8,5 9,2 5,6 3,5 0,6 3,0
1962 1,4 2,2 — 2,0 — 2,9 2,51 2,1 1,7 0,2
Vareinigte Staaten 1860 3,3 —0Q,t 1,54 5,2 — T4 13,7 — 2,9 2,7
1961 2,0 85,1 | —0,4* | —0,8 0,5 1,8 0,4 1,7
1962 4,6 7.5 7,4 6,8 o, 4,0 9,4 5,4
! In den amtlichen Zahien fir die Inlandsinvestition sind die Unterbalts- und Reparaturaufwendungen inbegriffen;
diese Aufwendungen wurden aus den obenstehenden Werten ausgeschieden. z pAusfuhr von Gitern und Neto-
von Leist * Mur Einfuhr von Gitern, + Private Investition und &fentliche Bauten fHir zivile

Zwecke,
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weiterstiegen, wurden in der ersten Hilfte des Jahres 1963 erneut MaBnahmen
getroffen, durch die das Anwachsen der liquiden Werte abgebremst werden sollte,
und zwar miglichst ohne Beeintrichtigung des Produktionsanstiegs. Zunichst
erhielten die Banken einen héheren Liquidititssatz vorgeschrieben und die Auf-
lage, die gesamte Kreditausweitung in den anschlieBenden zwdlf Monaten auf
12 Prozent zu begrenzen. Dabei wurde jedoch klargestellt, daB innerhalb dieser
12prozentigen Quote Kredite fiir die Ausfuhr und fiir Anlageinvestitionen
keine Beschriankung erfahren sollten., Zweitens begab die Regierung im Mai
zwm erstemimal seit 1958 auf dem Kapitalmarkt eine langfristige Anleihe. Drittens
wurde auf verschiedenen Wegen darauf hingewirkt, dafl die Wirtschaft benétigte
Mittel iiber den Kapitalmarkt statt in Form von Ausleihungen der Banken er-
hielt, Die Sitze fir Schatzwechsel wurden weiter ermiBigt; an die Stelle der
unbegrenzten Abgabe freier Schatzwechsel an die Banken trat die dreimal
monatlich durchgefithrte Submission; die héchstzulassigen Zinssitze fiir Bank-
guthaben von Deviseninlindern wurden gesenkt; und die Nachfrage des Publi-
kums nach Kapitalmarktpapieren wurde dutch Steuerverginstigungen gefordert,
Viertens untersagte man den Banken die Verzinsung auslindischer Franken-
guthaben, um Importe heiflen Geldes und eine dadurch herbeigefiihrte Er-
hohung des Zahhngsbilanziberschusses und Stirkung der inlindischen Kredit-
basis méglichst zu unterbinden.

Dazu wurden in den letzten Monaten im Kampf gegen die Teuerung tem-
pordre unmittelbare Eingriffe vorgenommen oder angedroht und einige indirekte
Steuern und Zoélle gesenkt.

Der Wunsch der franzésischen Stellen, einem Wiederaufleben der Infla-
tionsmentalitit vorzubeugen, ist ohne weiteres anzuerkennen, doch bleibt abzu-
warten, inwieweit sie mit ihren MaBnahmen Erfolg haben werden, ohne voriiber-
gehende EinbuBlen bei der geplanten Erhihung des Sozialprodukts in Kauf neh-
men zu missen. Jedenfalls verdienen in diesem Zusammenhang zwei Aspekte
weiter in Betracht gezogen zu werden: Erstens hat die Erfahrung gezeigt, daB
eine konsequente Lohnpolitik im Sffentlichen Sektor, so unerlidBlich sie im Kampf
gegen die allgemeine Kosteninflation ist, doch auf die Dauer nicht durchge-
halten werden kann, wenn nicht auch im privaten Sektor verniinftigc mafGgehalten
wird. Zweitens ist zu beachten, daB die betrichtliche UberschuBposition der
Zahlungsbilanz selber inflatorische Tendenzen erzeugt hat. Die kompensierenden
Transaktionen, die zur Verbesserung der internationalen Zahlungslage vorge-
nommen wurden, wirkten solchen Tendenzen nicht entgegen, wie es der Fall
gewesen wire, wenn man nachhaltiger darauf hingearbeitet hitte, den Uberschufl
durch Einfuhrsteigerung oder Kapitalexport geringer ausfallen zu lassen.

Sehwetz. Im Gegensatz zu den meisten anderen kontinentalen Lindern war
das Expansionstempo in der Schweiz 1961 im Zunehmen begriffen und auch
1962 durchweg hoch. Ebenfalls im Gegensatz zu den anderen Lindern wurde
die Expansion wiedermm vor allemn durch einen fortgesetzten starken Anstieg der
Anlageinvestition, besonders in der Industrie, vorangetrieben. Die Lage war
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eindeutig durch Ubernachfrage auf Grund der Investitionskonjunkiur gekenn-
zeichnet. Der Nachfragedruck hatte drei ausgleichende Begleiterscheinungen:
1. die weitere Zuwanderung temporirer auslindischer Arbeitskrifie, deren Zahl
1962 um 20 Prozent zunahm und rund 25 Prozent der Erwerbstitigenzahl
ausmachte; 2, einen stindigen Aufwirtsdruck gegen Preise und Léhne mit Stei-
gerungen, die fiir die Schweiz recht stark waren; 3. einen steilen Anstiegstrend
der Einfuhr im Jahre 1961, der, obwohl er sich 1962 abflachte und nach der
Jahresmitte sogar geringfiigig negativ wurde, zu einem Fehlbetrag von rund
800 Millionen Dollar in der Handelsbilanz und zu einem fast halb so grofien
Defizit in der Ertragsbilanz fiihrte,

In einem ersten Stadium waren die verantwortlichen Stellen offenkundig
von der Stirke des Konjunkturauftriebs beunruhigt; sie trafen einige MafBinah-
men, um ihn unter Kontrolle zu halten. Man versuchte, dem Zufluf} von Geldern
aus dem Ausland entgegenzuwirken, und mit verschiedenen Mitteln ging man
daran, aus dem ZahlungshilanziiberschuB8 herrithrende Uberliquiditit aufzu-
saugen. Auflerdem wurde mit den Banken eine Begrenzung der Ausweitung ihrer
Kredite fiir das Jahr 1962 vereinbart. Die hierdurch bewirkte Restriktion war
offenbar mild, denn die Investitionen erhdhten sich nominal um fast 20 Prozent,
obgleich real betrichtlich weniger. Der Wirtschaft fehlte es nicht an Finan-
zierungsmdéglichkeiten, da die gesamten Bankkredite um 11 Prozent stiegen, in
erheblichem Umfang schweizerisches Kapital aus dem Ausland repatriiert wurde
und auch Kapital zur Verfiigung stand, das andere Finanzinstitute bereitstellten.
Am Kapitalinarkt stiegen die privaten Emissionen des Inlands von 1,1 Milliarden
Schweizer Franken 1960 auf 1,8 Milliarden 1962,

Spiter trafen die Behorden weitere Mafnahmen zur Didmpfung des Booms.
Die mit den Banken geschlossene Vereinbarung zur Begrenzung der Kreditaus-
weitung wurde 1963 mit etwas verschirften Bedingungen erneuert. Ferner ver-
suchte man eine Zuriickstellung weniger dringlicher Bauvorhaben zu erreichen.
Noch wichtiger ist, daB auf Grund eines Beschlusses vom 1. Méarz 1963 als MaB-
nahme gegen Erweiterungsinvestitionen die Zulassung auslindischer Arbeits-
krifte beschrinkt wird. Es bleibt abzuwarten, ob sich dieser Schritt hauptsich-
lich auf die Investitionsnachfrage auswirken oder ob er in gewissem Umfang
den Wettbewerb um die verfiigbaren Arbeitskrifte verstarken wird.

Ein Hauptziel der schweizerischen Konjunkturpolitik war es, die Zinssitze
auf einem niedrigen und stabilen Stand zu halten, vor allem um mégliche Aus-
wirkungen einer Steigerung des Satzes der Hypothekarkredite fiir Wohnungsbau
und Landwirtschaft zu vermeiden. Hier ergab sich ein gewisser Widerspruch
zum Ziel der Restringierung, denn wenn die Zinssitze nicht steigen sollten,
mufBlie dic Kapitalnachfrage des Marktes befriedigt werden. Dies scheint zu er-
kliren, warum am Kapitalmarkt 1962 an Nettoemissionen des Auslands fast
nur noch die Hilfte des Betrages von 1961 zugelassen wurde und warum kiirzlich
Riickzahlungen auf die Schuld des Bundes geleistet wurden. Im Endergebnis
wurde die Hochkonjunktur teilweise mit repatriiertem schweizerischem Kapital
und durch Verringerung der Kreditgewiahrung an das Ausland finanziert, und
der Preis des Kapitals wurde teilweise unter Inkaufnahme von Druck gegen die
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Preise von Giitern und Arbeitskraft niedrig gehalten. Derzeit gehen die verant-
wortlichen Stellen davon aus, daB sich die Konjunktur wie in anderen Lindern
beruhigen wird; andernfalls wiirden, wie sie¢ zu verstehen gegeben haben, nach
den Gesetzen des Marktes Zinssatzsteigerungen kaum zu vermeiden sein.

Schweden. Der Wandel der Nachfragestruktur scheint sich in Schweden
stirker ausgewirkt zu haben als in den anderen kontinentalen Lindern; im
ersten Halbjahr 1962 lagen cindeutige Anzeichen der Rezession vor. Die Ausfuhr
von Eisenerz und Nutzholz war riicklaufig und die Ausweitung des Exports von
Holzmasse nicht mehr so stark, was wiederum den Riickgang der gewerblichen
Investition beschleunigte. Obgleich die Ausfuhr von Erzeugnissen des Maschinen-
baus sich recht gut hielt, warde die Nachirage insgesamt schwécher, und es ent-
stand einige Arbeitslosigkeit.

Gegen diese kontraktiven Tendenzen schritten die schwedischen Stellen
unverziiglich mit verschiedenen konjunkturpolitischen MaBnahmen ein.

Die Wihrungspolitik wurde erheblich gelockert. Im April und im Juni 1962
wurde der Diskontsatz um insgesamt 1 Prozent gesenkt., Im Januar 1963 wurde
er abermals ermiBigt, und zwar um 1% auf 3%, Prozent; seit 1955 war er nicht
mehr so niedrig gewesen. Zur Steigerung der Bankenliquiditit lieB man den
Devisenzustrom unkompensiert, wihrend der HaushaltsiiberschuB8 zur Rick-
zahlung 6ffentlicher Schulden verwendet wurde. Zudem wurden, um den Banken
und den anderen Finanzinstituten die Kreditgewdhrung zu erleichtern, die
Liquiditiits- und Anlagevorschriften gelockert. Infolgedessen erhshten sich 1962
sowohl die Kreditgewahrung wie die Effekienkiufe der Bamken betrichilich,
und diese Entwicklung hat sich 1963 fortgesetzt.

Auch an fiskalischen MaBnahmen fehlte es nicht. Das Budget von 1962/63
und von 1963/64 wurde so gestaltet, daB es weniger restriktiv wirkte, und man
traf Vorkehrungen, um die Ausgabentitigkeit der Gemeinden zu beschleunigen.
Der. Wohnungsbau wurde durch erheblich vermehrte staatliche Darlehen und
durch eine groBziigigere Genehmigungspraxis ausgeweitet. Die Offentliche In-
vestition erhohte sich 1962 um 6 Prozent, und 1963 soll sie nochmals um ¢ Prozent
steigen. Zur Forderung der privaten Sachvermégensbildung gab man in der
Zeit von Juli 1962 bis Ende April 1963 in betrachtlichem Umfang Investitions-
Sonderreserven zur Verwendung frei.

Unter dem Einflul dieser expansiven Polittk wurde die Konjunkturab-
schwichung im zweiten Halbjahr 1962 iiberwunden. Betrachtet man das Jahr als
Ganzes, so hat das Bruttosozialprodukt weiter zugenommen, und zwar dem
Volumen nach um 315 Prozent, was merklich weniger als die Vorjahresrate,
aber gleichwohl befriedigend war. Im Friihjahr 1963 hat sich die Expansion fort-
gesetzt, sogar rascher als erwartet. Wihrend die gewerbliche Investition, be-
sonders im Bergbau und in der verarbeitenden Industrie, unter dem letztjihrigen
Stand blieb, waren der Wohnungsbau, der Verbrauch und die 6ffentlichen Aus-
gaben expansiv, so daB fiir das restliche Jahr die Gewdhr fiir ein ginstiges Er-
gebnis zu bestehen scheint.



Italien. Nach dem 1960 verzeichneten Auftrieb wurde die italienische Volks-
wirtschaft von einem Wandel der Nachfragekrifte betroffen, wie er dhnlich —
und ausgeprigter — in anderen kontinentalen Lindern eintrat. Im vergangenen
Jahr waren auch Sonderfaktoren wie die Verstaatlichung der Elektrizitéts-
wirtschaft und die verschirfte Dividendenbesteuerung von einem gewissen Einflul
und daran beteiligt, dal am Kapitalmarkt eine wenig freundliche Stimmung
herrschte. So wurde nicht nur die Expansion langsamer, sondern auch die Ver-
sorgung des Kapitalmarktes um die Mitte des Jahres 1962 wesentlich schlechter.

Der rasche Lohnanstieg spiegelte ebenfalls Sondereinflissse wider. Die im
Vertrag von Rom vorgesehene Angleichung der Frauenlghne an die Minner-
lohne wurde ein gutes Stiick vorangetrieben, und auch das regionale Lohngefille
wurde erheblich verringert. Dazu kamen erhohte, vermehrt durch Streiks ge-
stiitzte Lohnforderungen der organisierten Arbeitnehmerschaft. EinschlieSlich
der automatischen Teuerungsaufbesserungen sind die Arbeitsverdienste im Laufe
eines Jahres um iiber 15 Prozent gestiegen, was zwangslaufig zu einem Kosten-
druck gegen die Preise fithrte. Dennoch hielt die Wirtschaft mit Preisanhebungen
zuriick. Die allgemeine Stimmung scheint der Priasident des Dachverbandes der
Industrie wiedergegeben zu haben, als er seine Mahnung, bei kiinftigen Lohn-
und Gehaltsaufbesserungen nicht iiber die Zunahme der Produktivitit hinaus-
zugchen, mit der Feststellung verband: ,,Wir sind iberzeugt, dal die Lohnstei-
gerung zu einem guten Teil unvermeidlich und durch die verbesserten Verhalt-
nisse im Lande, durch den allgemeinen Produktivititsanstieg und durch die Notwen-
digkeit, immer bessere Lebensbedingungen zu gewihrleisten, gerechtfertigt war.*

Abflaven der Erzeugung und der privaten Investitionstitigkeit und rasch
steigende Lohn- und Preisindizes boten den italienischen Behorden gegensitzliche
Anhaltspunkte im Hinblick auf die grundlegende Situation. Sie entschieden,
daB nicht die Nachfrageinflation das Problem set und dafl die weitere Entwick-
lung der Wirtschaft zu fordern sei; dementsprechend verlagerte sich das Schwer-
gewicht merklich zu stimulierenden MaBnahmen sowohl fiskalischer wie mone-
tirer Natur.

Den fiskalischen Impuls vermittelte eine Beschleunigung der staatlichen
Programme der Investition vor allem im StraBenbau und in der Industrie der
siidlichen Landesteile. Im monetiren Bereich wurde durch eine Reihe von Mab-
nahmen die Ausweitung des Bankkredits an die Wirtschaft erleichtert und die
Versorgung des Kapitalmarktes gefordert.

Die monetiren MaBnahmen gliedern sich in zwei Gruppen. Zur ersten
Kategorie gehdren die im vergangenen Jahr wegen der abnehmenden Liquidi-
sicrungseffekte der Zahlungsbilanz immer notwendiger gewordenen Schritte zur
Wahrung der Bankenliquiditit: Lockerung bestimmter Reserveanforderungen,
Tilgung &ffentlicher Schulden und Aufhebung des Verbots der Nettoauslands-
verschuldung seitens der Banken. Die zwette Kategorie umfalit Regelungen mehr
zur strukturellen Umgestaltung des gesamten Geld- und Kapitalverkehrs. Es
wurden deutlichere Trennungslinien zwischen den Mirkten fiir kurzfristiges,
fir mittelfristiges und fiir langfristiges Kapital gezogen und MaBnahmen zur
Gewihrleistung einer Zinsstruktur geiroffen, die geniigend Anreiz fiir mittel- und



langfristige Anlagen bictet. Ferner wurde der Auslandskapitalverkehr italie-
nischer Deviseninlinder weiter liberalisiert. AbschlieBend ist eine bedeutende
Regelung zu nennen, die eigentlich zu beiden Kategorien gehért, ndamlich der
Ersatz des Systems unbegrenzter Schatzwechselabgabe durch monatliche Sub-
missionen. Hierdurch sollte die unfreiwillige Abschépfung liquider Mittel durch
die Staatskasse beendet und damit die Kapitalversorgung der Wirtschaft sowohl
iiber die Banken wie iiber den Kapitalmarkt gefordert werden. Gleichzeitig
wurde durch diese MaBnahme die Méoglichkeit zu echten Offenmarkigeschiften
und zu einer wirksameren behordlichen Beeinflussung der Zinsentwicklung am
Markt geschaffen.

Die verantwortlichen Stellen haben damit, daB sie sogar auf die Gefahr
einer voriibergehend defizitiren Zahlungsbilanz hin um e¢ine bestindige Expan-
sion bemiiht waren, ihre Zielsetzung einer Forderung des Wachstums der Volks-
wirtschaft bekundet. In den ersten Monaten des Jahres 1963 jedoch lieBen sie
in Anbetracht des anhaltenden Lohn- und Preisdrucks eine gewisse Verknappung
der Bankenliquiditit zu. Auch erkennt man mehr und mehr, dall vielleicht eine
akzeptierte Einkommenspolitik unerlziBlich sein wird, sofern auch fiir die Zukunft
die Gewahr bestehen soll, dafl das Wachstum auf einer gesunden Basis weitergeht.

Belgien. Der Konjunkturverlauf in Belgien war in den beiden letzten Jahren
ziemlich reibungslos und ausgeglichen. Die jahrliche Rate des Produktionsanstiegs
lag gleichmiBig bei 314 bis 4 Prozent, und die Arbeitslosigkeit ist auf einen sehr
niedrigen Stand gesunken. Gleichzeitig wurde die Leistungsbilanz gefestigt und
das Preisniveau im wesentlichen stabil gehalten. Ermdéglicht wurden diese be-
friedigenden Ergebnisse dadurch, dafl die Ausfuhr anhaltend lebhaft war und
die Lohnaufbesserungen relativ miBig blieben, so dafl die private Verbrauchs-
nachfrage und die industriellen Arbeitskosten nicht iiber Gebiihr zunahmen.
Zwar kam im Frihjahr 1962 eine betrichtliche Tariflohnsteigerung zustande,
die der Konsumnachfrage Auftrieb verlich, doch die ispéi.teren Aufbesserungen
waren mafvoll und uberschritten nicht die durch das Produktionspotential ge-
setzten Grenzen.

Fiir die Konjunkturpolitik gab es daher keine akuten, kurzfristigen Probleme
zu losen: es galt weder einer Entwicklung zur Rezession entgegenzutreten noch
cine Preisinflation zu dimpfen. Die belgischen Stellen konnten daher ihre leicht
expansive Politik fortsetzen, die darauf abgestellt war, die Volkswirtschaft kon-
tinuierlich in den seit Anfang 1961 eingeschlagenen Bahnen expandieren zu
lassen.

Das Ziel war eine Wachstumsrate von 4 Prozent jihrlich fiir die Periode
1962-1965, wobei besonders auch die Industriestruktur dergestalt modernisiert
werden soll, daB die Wirtschaft weniger von der Ausfuhr von Grundmetallen und
anderen Halbwaren abhingt. Zur Forderung der hierbei notwendigen Anlage-
investitionen wurde dafiir gesorgt, dafl weiterhin reichlich Kredit zu sinkenden
Preisen zur Verfiigung stand. Unterstiitzt wurden die Behorden hierin einmal
durch dic liquidisicrende Wirkung der verbesserten Zahlungsbilanzposition
und zum anderen dadurch, daB nach der Erklirung der Selbstindigkeit des Kongo
vermehrt Mittel bei den Banken fiir Anlagen im Inland bereitstanden. Daneben
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wurde das Budgetdefizit auf dem ziemlich niedrigen Stand von 1961 gehalten,
damit die offentliche Hand am Kapitalmarkt nicht allzusehr einer hohen Inve-
stitionsnachfrage des privaten Sektors Konkurrenz machte.

Die monetiren MaBnahmen verstirkten bei den Zinssitzen die Baisse-
tendenz des Marktes und entbanden die Banken von den in einem fritheren Jahr
der Nachkriegszeit eingefiihrten Beschrinkungen ihrer Kredittitigkeit. Von
August 1961 bis Ende 1962 senkte die Nationalbank ihren Diskontsatz in sechs
Etappen von 5 auf 315 Prozent, und bei den Renditen der Staatsschuldverschrei-
bungen kam es zu einem entsprechenden Riickgang von 6 auf weniger als 5 Prozent.
Die Staatskasse konnte die Struktur der sffentlichen Schuld dadurch verbessern,
daf} sie Teile der schwebenden Devisenschuld durch langfristige Anleihen ersetzte.
In den letzten Monaten ist die Versorgung des Kapitalmarktes allerdings schlech-
ter geworden, und der Riickgang der Sitze des Marktes ist zum Stillstand gekom-
men. Dies beruht zum Teil darauf, dafl der Zinsertrag von Staatsschuldver-
schreibungen in die Steuerpflicht einbezogen und eine neue Quellenbesteuerung
des Einkommens aus Inhaberpapieren eingefithrt worden ist.

Was die Bankenreformen betrifft, so wurde das System der Deckungssitze,
das die Banken bis Ende 1961 zwang, einen erheblichen Prozentsatz ihrer laufen-
den Verbindlichkeiten mit Barmitteln und — teilweise sehr niedrig verzinslichen
— Staatspapieren zu decken, schrittweise geandert und schlieBlich ganz abge-
schafft, so dal} die Banken jetzi die Struktur ihrer Aktiva weitgechend selber
bestimmen kénnen. Im Zusammenhang mit dieser Anderung ersetzte der Fonds
des Rentes (Staatspapier-Stabilisierungskasse} 1962 das System der unbegrenzien
Abgabe von Kassenscheinen durch Submissionen, was den Umlauf entsprechend
dimpfte und dadurch zum Baissedruck auf die Zinssitze beitrug.

Niederlande. Schon in einem frithen Stadium des jetzigen Konjunkturauf
schwungs stellte die niederldndische Konjunkturpolitik bewuBt den Ubergang
von der UberschuBposition zur Gleichgewichtslage in der Zahlungshilanz in Rech-
nung. Es wurden starke Lohnerhhungen zugelassen, und die Wihrungspolitik
duldete einen gewissen Anstieg des Binnenpreisniveaus. Durch die drastische
und umfassende Verkiirzung der Normalarbeitszeit im Jahre 1961 wurde die In-
landsproduktion aber zu einer Zeit beschrankt, als die monetire Nachfrage noch
einen starken Druck austibte, so daf} die Stabilitit noch mehr gefahrdet wurde. Die
Zentralbank wollte die Liquiditdt der Banken nicht verknappen, da diese dann
Gelder aus dem Ausland repatriiert hitten und die amtlichen Reserven gestiegen
wiren; statt dessen legte die Zentralbank héchstzulissige Expansionssitze fiir
den Bankkredit fest, bei deren Uberschreitung die Banken unverzinsliche Ein-
lagen bei der Zentralbank bilden muBten.

Diese Politik der Restriktion wurde in den ersten Monaten des Jahres 1962
in der Form forigesetzt, daB die mit den Banken getroffene Vereinbarung iiber
die Kreditbegrenzung verlingert und dabei die hochstzulissige Kreditauswei-
tung von 12 auf 8 Prozent herabgesetzt wurde. Da in dieser Periode die Lei-
stungsbilanz wegen der im Vergleich zur Ausfuhr rascheren Zunahme der Ein-
fuhr ins Gleichgewicht kam, fiihlten sich die niederldndischen Stellen im April-
1962 berechtigt, auch den Diskontsatz — von 315 auf 4 Prozent — anzuheben,
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um auch hierdurch ihre Absicht zu bekunden, die Konjunkturziigel nicht aus
der Hand zu geben.

Im Endergebnis verlief die Konjunktur in den Niederlanden im ver-
gangenen Jahr harmonisch. Bis zu einem gewissen Grade war dies wahrscheinlich
den getroffenen VorsichtsmafBnahmen zu danken. Daneben diirften aber die-
selben Krifte, die das auBlenwirtschaftliche Gleichgewicht bewirkten, auch die
Anspannungstendenzen in der Binnenwirtschaft gemildert haben. Jedenfalls
blieb die Kreditnachfrage im zweiten Halbjahr 1962 innerhalb der Plafonds, so
dafl im Januar 1963 die Kreditbegrenzung aufgehoben und der Diskontsatz
wieder auf 31, Prozent zuriickgenommen wurde. Der bisher im Jahre 1963 ver-
folgte Kurs 148t sich am ehesten als neutral kennzeichnen.

Das reale Sozialprodukt ist 1962 um 2% Prozent, die Industrieproduktion
um 4 Prozent gestiegen, und dieser Anstieg hat sich 1963 fortgesetzt. Die Erho-
hung der Lobne um rund 8 Prozent hatte zur Folge, daB die Binnenpreise anzo-
gen. Doch scheini dies nicht die internationale Wetthewerbstihigkeit der Volks-
wirtschaft beeintrichtigt zu haben, da die Ausfuhrpreise stabil geblieben sind und
die Exporte in befriedigendem Tempo zugenommen haben. Der auBenwirtschaft-
liche UberschuB zeigte in den letzten Monaten sogar Tendenzen, groBer zu
werden,

Bundesrepublik Deutschland. In der Bundesrepublik blieb die Volkswirtschaft
im vergangenen Jahr trotz riickliufigem Produktionsanstieg allgemein unter
Druck. Obgleich sich die Zahl der auslindischen Erwerbstitigen 1962 um
160 000 erhohte, verknappte sich die Arbeitskraft weiter, da die Arbeitszeit aber-
mals verkiirzt wurde. Der in bestimmten Branchen, besonders im Baugewerbe,
immer noch vorhandene Nachfragedruck fithrte im Verein mit weit iiber die
Produktivititssteigerung hinauwsgehenden Tariflohnerhéhungen zu e¢inem an-
dauernden Anstieg der Preise. AuBerdem bewirkte die starke Nachfrage, daB
die Einfuhr kriftig zunahm, und zwar mehr als doppelt so sehr wie die Ausfuhr.
Da gleichzeitig ein erhéhtes Defizit im Dienstleistungsverkehr anfiel, war die
Leistungsbilanz erstmals seit 1950 defizitar. Mit dem Schwinden der Uberschiisse
in der Zablungsbilanz konzentrierte sich die Sorge der verantwortlichen Stellen
auf das Problem der steigenden Preise und Lohne.

Aus mehreren Griinden war es nicht angezeigt, die Lage durch Straf-
fung der monetiren Ziigel zu meistern. Erstens hiite dies, wie 1960, vermehrt
Gelder aus dem Ausland angezogen; zweitens laBt sich die Lohnkosteninflation
nur schwer mit monectiren Mitteln bekdmpfen; drittens schien eine allgemeine
Restriktion nicht der richtige Weg in einer Situation zu sein, in der die Nachfrage
von Sektor zu Sektor betrdchtlich variierte; und viertens stieg am stirksten die
Nachfrage des offentlichen Sektors, der wihrungspolitischer EinfluBnahme
weitgehend entzogen ist.

Die Bundesbank verhielt sich in dieser Lage im allgemeinen passiv; immer-
bin ergaben sich dabei ans der Marktentwicklung leichte Anspannungstendenzen.
Der gesamte Bankkredit expandierte rascher als im Vorjahr, da die Selbstfinan-
zierung der Unternehmen reduziert war und weniger Kapital durch Emission
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von Aktlen aufkam. Zugleich geriet die Liquiditit der Banken auch dadurch
unter Druck, daB nicht mehr im selben Umfang wie frither flissige Mittel aus
dem Zahlungsverkehr mit dem Ausland zugefiihrt und dafi betrichtliche Betriage
durch Zahlungen offentlicher Stellen an die Zentralbank absorbiert wurden. Mit
dem Riickgang der Bankenliquiditit stiegen 1962 die kurzfristigen Zinssitze
um iiber einen halben Prozentpunkt. Dieser Vorgang stimmte mit den Ziel-
setzungen der Bundesbank iberein, die ihn dadurch konstatierte, daB sie die Ab-
gabesitze fiir Geldmarktpapiere in sechs Stufen um insgesamt 34 Prozent anhob.,

Dieser Schritt sollte znsammen mit dem Abbau von Swap-Vergiinstigungen
auch die Anlage fliissiger Bankenmittel am heimischen Markt attraktiver gestal-
ten. Das durch die Umkehrung der Zahlungsbilanzposition ermdéglichte neue
Konzept war von der Absicht getragen, méglichst zu verhindern, daB3 die
Schwankungen der inlandischen Liquiditdt die auslindischen Geld- und Devisen-
mirkte berithrten, Besonders wirksam war diese Polittk — mit temporirer Unter-
stittzung durch SondermafBnahmen — Ende 1962; diesmal storten die Jahresab-
schlufi-Transaktionen der westdeutschen Banken die Auslandsmirkte weniger als
im Jahr vorher.

Auch den staatlichen Stellen bereiteten die inflatorischen Tendenzen Sorge,
gegen die sie einige MaBnahmen trafen. Im Friihjahr 1962 wurden 20 Prozent
der Ansitze fiir Bavausgaben des Bundes gesperrt und die Bauvorhaben in
zahlreichen Kategorien auflerhalb des Wohnungsbaus gestoppt. Im Mirz 1963
wurden die im Einkommensteuergesetz zugestandenen Sonderabschreibungs-
méglichkeiten fiir Wohngebiude beseitigt, jedoch nicht fiir Eigenheime. Ferner
legte dic Bundesregierung im Februar 1963 erstmals cinen Bericht iiber die
Wirtschaftsentwicklung im Jahre 1962 und die Aussichten fiir 1963 vor, dem
unter anderem die Absicht zugrunde lag, die Grenzen aufzuzeigen, innerhalb
deren die Einkommen ohne Beeintrachtigung der Preisstabilitit gesteigert werden
kénnen.

Doch zeugte das Verhalten der Behdrden nicht immer von einer ganz ein-
heitlichen Zielsetzung. Die staatlichen Verbrauchs- und Investitionsausgaben
nahmen im letzten Jahr rascher zu als alle anderen Komponenten der Verwen-
dung des Sozialprodukts. Auierdem heruhte die kriftige Ausweitung des Wohnungs-
baus hauptsichlich auf der Férderung durch sffentliche Mittel. Zweifellos haben
die vermehrten Ausgaben der éffentlichen Hand dazu beigetragen, die Schwiche
der privaten Investition auszugleichen; aber mit einer Uberbeanspruchung der
verfligbaren Produktionsfaktoren, besonders im Bausektor, diirfte einem gesunden
Wachstum der Wirtschaft schwerlich gedient sein.

Ostliches Europa. In den Lindern mit zentralgeplanter Volkswirtschaft war,
wie im westlichen Europa, die Zuwachsrate des Volkseinkommens 1962 im all-
gemeinen geringer als im Jahr vorher. Die einzige Ausnahme bildete Bulgarien,
dem 1962 bessere Ergebnisse in der Landwirtschaft zugute kamen.

In den meisten &stlichen europdischen Lindern ist die Landwirtschaft
immer noch recht stark an der Gesamtproduktion beteiligt, und die ungiinstigen
Wetterverhiltnisse der letzten beiden Jahre haben sich relativ kriftig auf die



gesamtwirtschaftlichen Resultate dieser Linder ausgewirkt. Doch war das
schlechte Wetter nicht der allein maBgebliche Faktor, Zu den Ursachen der un-
befriedigenden Entwicklung in der Landwirtschaft gehért auch, dafl in einigen
dieser Liander in vergleichsweise kurzen Zeitabstinden neue Beschliisse gefafit
werden, die Anderungen der Agrarstruktur, der Agrarverfassung, der Richtlinien
und nicht zuletzt des Preisgefiiges nach sich ziehen. Es besteht jedoch eine Grund-
tendenz, die vielleicht auf bessere Ergebnisse in der Zukunft hinweist. Die
weitere Mechanisierung, welche die Landwirtschaft mehr und mehr in den in-
dustriewirtschaftlichen Bereich einbezieht, ferner die Ubernahme von Erfah-
rungen des dstlichen wie des westlichen Auslands, die besser werdende Ausbil-
dung der Arbeitskrifte und die stindige — obgleich langsame — Verlagerung
des Schwergewichts zur Viehwirtschaft: dies alles trigt dazu bei, daB die
Schwankungen der landwirtschaftlichen Erzeugung geringer ausfallen als vor
einigen Jahren. Enttiuschend ist, daB — jedenfalls im gegenwiirtigen Stadium —
der gesteigerte Produktionsaufwand noch kein entsprechend héheres Produk-
tionsergebnis zur Folge gehabt hat.

Zentralgeplante Volkswirischaften:
Volkseinkommen, Industrieerzeugung und Produktivitét

Jahrliche Erhihung
. . Erzeugung ie Arbeitskraft
Volkseinkommen indusfricerzeugung in der Industria
1961 1962 1961 1962 1961 1962
Prozant
Bulgarien . . . . . . . . 2,8 B0 16,7 11,1 9,3 78
Deutschland (Ost} . . . a,1 3,5 6,0 6,2 6,7 9,0
Polen ... ...... 7,2 2,5 10,3 8,7 6,6 451
Ruménien , . . . ... 10,0 7,0 15,5 14,7 6,0 [-11.3
Sowjetunion . . . . . . 7,0 &,0 a,2 9,5 4,0 6,0
Tschechoslowakei . . . 7,0 0,5 8,9 6,2 5,2 3,2
Ungarn. . . . . . ... 8,0 50 11,0 2,0 7,0 5,5
dugoslawien . . . . . . &4,6 8,5 1,0 7.0 24 5.0

¥ Bruttoproduktionswert,

Das industrielle Bruttoprodukt ergibt etwa das gleiche Bild wie das Volks-
einkommen. Die jahrlichen Zuwachsraten sind immer noch sehr hoch, doch
waren sic 1962 im groBen und ganzen nicht héher, sondern eher geringer als
1961, und wahrscheinlich kommt in ihnen die effektive Wertschdpfung iber-
steigert zum Ausdruck. Die Erzeugung je Arbeitskraft nahm trotz der Ten-
denz zu kiirzerer Normalarbeitszeit weiterhin rasch zu. In Ostdeutschland ist
die Produktivitit sogar stirker gestiegen als die industrielle Erzeugung.

Die Industrieproduktion hat sich am raschesten wiederum in RumiZnien,
Bulgarien, der Sowjetunion und Ungarn ausgeweitet, wihrend die Ergebnisse
in der Tschechoslowakei und in Ostdeutschland bescheidener waren. In den
beiden letztgenannten Lindern ist die Industrie von schwierigen Problemen
der Neuorganisation betroffen: in der Tschechoslowakei soll die tibermiBige
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Zersplitterung der Produktion erheblich verringert werden, und Ostdeutschland
hat einen wachsenden Mangel an Arbeitskriften zu beheben.

Die am meisten dynamischen Industriezweige waren im &stlichen Europa
— wie nun schon seit vielen Jahren auch im westlichen Europa — die che-
mische Industric und der Maschinenbau, deren Produktion sich fast doppelt so
schnell ausweitet wie die Erzeugung im Durchschnitt.

Der Investitionsaufwand beansprucht in den zentralgeplanten Volkswirt-
schaften weiterhin einen groBen Teil des Sozialprodukis. Es hat jedoch den An-
schein, daBl man besondere Anstrengungen 1962 unternommen hat und 1963
unternehmen will, um die wachsende Zahl begonnener Projekte zu Ende zu fiih-
ren, stati neue in Angriff zu nehmen. In einigen dieser Lander hat die Anhiu-
fung halbfertiger Projekte zu ernsthaften Engpissen bei der Herstellung sowohl
von Verbrauchsgiitern wie von Investitionsgiitern geftihrt.

Bei dem gegeniiber den Vorjahren verlangsamten Anstieg der Erzeugung
und der gesamtwirtschaftlichen Produktivitit hat sich 1962 das Realeinkommen
je Kopf der Bevolkerung nicht sehr erhsht, auBler in Ruminien, wo es um etwa
4 Prozent stieg.

Das AuBlenhandelsvolumen hat sich abermals ausgeweitet, was zum Teil
auf der zunehmenden Integrierung dieser Volkswirtschaften im Rahmen der
zwischen diesen Lindern bestchenden zentralen Organisation fitr wirtschaftliche
Zusammenarbeit beruht, aber auch — auf der Ausfuhrseite — mit der Kredit-

gewihrung an eine Anzahl weniger entwickelter Linder und — auf der Ein-
fuhrseite — mit den bereits erwdhnten generell schlechten Ernteergebnissen zu-
sammenhingt.

Im auBenwirtschaftlichen Verkehr ist die Angleichung der inlindischen
Engrospreise in Richtung auf die Weltmarktpreise bei gleichzeitiger Neu-
festlegung von Wechselkursen offenbar fortgesetzt worden. Zu dem Zweck, die
Moglichkeiten der multilateralen Verrechnung zwischen den einzelnen Liandern
der Gruppe zu verbessern und den noch vorherrschenden Bilateralismus in ihrem
Auflenhandel zu verringern, wurde die Errichtung eines besonderen zentralen
Instituts mit Clearing- und Bankfunktionen beschlossen.

Jugoslawien hatte 1961 gegen betrichtlichen inflatorischen Druck ankdmp-
fen miissen. Die Finkommen hatten sich viel stirker erhdht als die Produk-
tivitat, die Preise waren gestiegen, und das Ergebnis in der Leistungsbilanz hatte
sich auf ein Defizit von 260 Millionen Dollar verschlechtert.

Hiergegen war man mit durchgreifenden restriktiven MaBnahmen vor-
gegangen, so durch Beschrinkung der Investitionsausgaben, inflationsmindernde
Haushaltsgebarung und eine Art Kreditdrosselung. 1962 wurden diese beschrin-
kenden Mafinahmen fortgesetzt, dabei aber in der zweiten Jahreshilfte ein wenig
gelockert.

Ende 1962 war die Lage, nachdem die Relation zwischen Einkommen und
Erzeugung sich verbessert hatte — die ihrerseits von einer kriftigen Belebung
der Exportnachfrage profitierte —, wieder durch ein rasches Wachstum unter
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sowohl binnenwirtschaftlich wie auBenwirtschaftlich viel ausgeglicheneren Ver-
hiltnissen gekennzeichnet. Im letzten Quartal 1962 war gegeniiber den ent-
sprechenden Vorjahreswerten die Produktion um [0 Prozent erhoht, das Defizit in
der Leistungsbilanz betrichtlich verringert und die Wahrungsreserve verdoppelt.

Vereinigtes Kinigreich: Von der Restriktion zur Stimulierung. Im letzten halben Jahr
wurde im Vercinigten Kdénigreich die Wirtschaftspolitik von ziemlich starker
Restriktion auf aktive Stimulierung umgestellt. Eindeutige Schritte in dieser
Richtung wurden im vierten Quartal 1962 unternommen, und bestitigt wurde
die neue Politik durch das stark nachfrageaktive Budget von April 1963, Wihrend
in den Friihjahrsmonaten reichliche Anzeichen dafiir bestanden, daB die Volks-
wirtschaft wieder expandierte, war die Konjunktur den gréBten Teil des zu-
riickliegenden Jahres hindurch von der vorangegangenen Phase der Restriktion
beherrscht. Die Frage ist, mit welchem Erfolg in jener Phase die Basis fiir eine nach-
haltige Expansion gelegt worden ist.

Im Juli 1961 waren durchgreifende MaBnahmen zur Bewiltigung der
Sterlingkrise getroffen worden, und mit der nichtexpansiven Gestaltung des Etats
von Aptil 1962 war die Restriktion fortgesetzt worden. Damit war der binnen-
wirtschaftlichen Entwicklung bis zum ersten Quartal 1963 im wesentlichen die
Bahn gewiesen. Die Absicht war, im Laufe des Jahres einen langsamen Anstieg
der Erzeugung zuzulassen und zugleich die Inlandsnachfrage so zu ziigeln, dafB
siec das Produktionspotential nicht iiberforderte.

Im Effekt war 1962 das Erzengungsniveau nur geringfiigig hoher als im
Jahr vorher, wihrend im ersten Quartal 1963 die eigentliche Situation durch
die Auswirkungen des strengen Winters iiberdeckt war. Bei der Nachfrage waren
die schwachen Elemente im Bereich der privaten Investition zu finden: die ge-
werbliche Anlagekapitalbildung ging, besonders in der verarbeitenden Industrie,
erheblich zuriick; der private Wohnungsbau schwichte sich ab; und die Vor-
ratsinvestition erreichte nur ein Drittel des Vorjahresumfangs. Die hierdurch
bewirkte Retardierung wurde durch die Erhéhung der Ausgaben sowohl fiir den
privaten wie fiir den offentlichen Verbrauch, ferner durch die Steigerung der
Ausgaben fiir den offentlichen Wohnungsbau und fiir éflentliche Bauten und
durch den Exportanstieg leicht iiberkompensiert.

Jedoch war der Trend der Erzeugung nicht das ganze jahr hindurch gleich-
mibig. Sie stieg im ersten Halbjahr, da die Ausfubr zunahm, die Verbraucher
mehr ausgaben und der Riickgang, der im zweiten Halbjahr 1961 eingetreten
war, Gegenreaktionen hervorrief. Dagegen wurde in der zweiten Jahreshilfte
die Erzeugungskurve bei nunmehr stagnierender Ausfubr und iiberhaupt schwa-
cher Nachfrage zunehmend flacher. Infolgedessen wurde die in den ersten sechs
Monaten gegebene leichte Anstiegstendenz der Arbeitslosigkeit im zweiten Se-
mester viel ausgepragter.

Angesichts dieser Entwicklung milderten die verantwortlichen Stellen ihre
Politik der Restriktion, Im Juni wurde ein Teil der Mindestreserven des Banken-
apparats bei der Bank von England freigegeben und die Regelung des Kon-
sumkredits gelockert. In der Zeit von Oktober bis Dezember wurden die Mindest-
reserven ginzlich freigegeben und die Kaufsteuer auf Automobile und andere
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Gebrauchsgiiter von 45 auf 25 Prozent gesenkt. AuBerdem wurde die Absicht
bekanntgegeben, die oéffentlichen Investitionen im néchsten Haushaltsjahr kriftig
zu steigern, die Steuervergiinstigungen fiir Investitionen zu erhhen und weitere
»Nachkriegskredite®* freizugeben. Im Januar 1963 wurde eine Nettoaufbesserung
der Sozialversicherungsleistungen bekanntgegeben.

Nachdem Produkiion und Beschiftigungslage im Januar und Februar 1963
von dem strengen Winter in Mitleidenschaft gezogen worden waren, zeigte die
Konjunktur zur Zeit der Vorlage des Budgets im April wieder Zeichen der Be-
lebung. Auf alle Falle unterstrich das Budget die wirtschafispolitische Schwer-
punktverlagerung. Fiir das kommende Etatjahr wurde ein Anstieg der Gesamt-
ausgaben um 626 Millionen Pfund Sterling veranschlagt und eine Steuersenkung
angekiindigt, die eine Einnahmenminderung von schitzungsweise 269 Millionen
Pfund bringen wird. Der Fehlbetrag im Gesamthaushalt wurde auf einen um
620 Millionen Pfund erhshten Betrag geschiitzt. Uber zwei Drittel der Steuer-
senkung entfallen auf den Abstrich bei der Personen-Einkommensteuer, dessen
Zweck die Steigerung des privaten Verbrauchs ist; mit dem Rest will man die
Investitionstitigkeit vor allem in Gebicten mit hoher Arbeitslosigkeit férdern.

Vereinigtes Kdnigreich: Staatsfinanzen

Rechnungsjahr bis 31, Mérz

1962 | 1983 1964
Tatsdchliche Ergebnisse Voranschlag
Millionen Pfund Sterling

Ausgaben
dber dem Strich . . . . .. .. .. 6 235 6 441 6 920
unter dem Strich {nefte) . ., _ _ . . 821 419 597
Zusammen . . . . . s e 4 4 G 856 6 860 7 828
Einpahmen. . . . . . . . .. ... 6 645 5 794 6 839
Gesamtdefizit (—) . . . . . .. — 211 — 6B — 687

In der von Juli 1961 bis gegen Ende 1962 dauernden Periode der restrik-
tiven Politik kam es den verantwortlichen Stellen im wesentlichen darauf an,
1. eine gesicherte Zahlungshilanzposition zu erreichen, die es erméglichen sollte,
zur Expansion iiberzugehen, ohne sich gleichzeitig ¢inem nicht zu bewiltigenden
Einfuhrzuwachs gegeniiber zu sehen; 2. die Grundlagen fiir eine wirksame Ein-
kommenspolitik zu schaffen, die verhindern sollte, daf3 sich die Wetthewerbslage
der Volkswirtschaft stindig verschlechtert; 3. eine Planung beratenden Charak-
ters ins Leben zu rufen, die sich mit einem angemessenen Wachstum befassen
sollte.

Was das erste Ziel betrifft, so war die Leistungsbilanz seit Mitte 1961 relativ
giinstig. Zunichst beruhte dies auf einer Verringerung der Einfuhr, doch 1962
war die Bilanz der laufenden Posten dank einer Verbesserung des Saldos im
Dienstleistungsverkehr aktiv. Obwohl die Lage nicht als eindeutig gefestigt be-
urteilt werden kann, war sie doch auch nicht labil, da die Importe einen ver-
hiltnisméfBig hohen Stand erreicht haben und bei sich belebender Keonjunkiur



nur noch maBig zunehmen diirften. Die AuBenhandelsergebnisse der letzten Mo-
nate waren ermutigend, und die Behérden haben im Zusammenhang mit einer
Vorschau auf das kommende Jahr ihre Bereitschafi bekundet, notfalls eine vor-
iibergehende Einfuhrwelle durch Inanspruchnahme von Reserven oder IWF-
Fazilititen zu finanzieren. Die grundlegende Sterlingposition hidngt somit von
dem Erfolg der Einkommenspolitik und einem darauf beruhenden kontinuier-
lichen Anwachsen der Ausfuhr ab.

Die Behorden versuchten, in der Offentlichkeit das Verstindnis fiir die Not-
wendigkeit einer Einkommenspolitik zu wecken und Unterstiitzung fir eine solche
Politik zu finden. Neben der in der Zeit von Juli 1961 bis Mirz 1962 erwirkten
Lohnpause wurde immer wieder in amtlichen Erklarungen die Einkommenspoli-
tik beriihrt, und der Britische Rat fiir Wirtschaftsentwicklung (National Economic
Development Council} ging daran, ein gemeinsames Konzept zur Gewihrleistung
einer zureichenden und dauerhaften Wachstumsrate zu erarbeiten.

Die Einkommenspolitik hatte insofern einen gewissen Erfolg, als das Tempo
der Lohnerhthungen seit 1960 stindig zuriickgegangen ist. Gleichwohl stieg der
Index der Stundenlohnsitze in den zwdlf Monaten bis Ende Mirz 1963 um 4
Prozent, Dieser Anstieg war fir eine Zeit zunehmender Arbeitslosigkeit betricht-
lich; immerhin muBte aber ein gewisser Uberhang an Aufbesserungen aus
der abgelaufenen Lohnpause honoriert werden. Der Lohnauftrieb war damit
wiederum stirker als die Zunahme der Produktivitit, und abermals bewirkte er,
wenn auch abgeschwiicht, einen Kostendruck gegen die Preise. Die Lage ist somit
in den letzten ein bis zwei Jahren giinstiger geworden, aber es besteht noch nicht
die Gewihr, daBl beim jetzigen System der Lohnbestimmung die Wettbewerbs-
position im erforderlichen Ausmafl verbessert werden kann.

Stellt man dies alles in Rechnung, so ist verstindlich, daB8 die Sterling-
valuta an den Devisenmirkten gelegentlich unter Druck war. Dies zeigte sich in
dem Monat vor der Einbringung des Haushaltsplans, und die britischen Stellen
nahmen Einlagen im Betrage von 250 Millionen Dollar von auslindischen Zen-
tralbanken an, um die Situation zu entspannen. Unter diesen Umstanden gewinnt
man den Eindruck, daB die expansive Gestaltung des Budgets so weit gegangen
ist, wie es zu verantworten ist — nicht nur unter dem Gesichtspunkt der unmittel-
baren Wahrung der Zahlungsbilanz, sondern auch in Anbetracht dessen, daf3
wihrend des Ausbaus der Einkommenspolitik Ubernachfrage am Arbeitsmarkt
vermieden werden sollte.

Vereinigte Staaten: Langsame Erholung. Die Volkswirtschaft der Vereinigten
Staaten war im vergangenen Jahr weiterhin sowohl von betrichtlicher Unterbe-
schiftigung wie von einem gravierenden Zahlungsbilanzdefizit betroffen, ohne
daB sich im einen oder im anderen Bereich eine wesentliche Besserung gezeigt
hitte. Diese Probleme sind von amtlicher und von privater Seite so griindlich
analysiert worden, da8 zu beiden Themen nichts Neues zu sagen ist. Doch
waren die Stellungnahmen so unterschiedlich, daB sich aus ihnen kaum eine
einheitliche Meinung itiber einen eindeutigen und konsequenten Kurs heraus-
kristallisieren konnte. Die MaBnahmen selber spiegeln die Kompromisse wider,
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die in einer solchen Sachlage unvermeidlich sind, obwohl manches darauf hin-
deutet, daBl die Atmosphire sich vielleicht in einem Proze der Klarung befindet.

In binnenwirtschaftlicher Hinsicht ging der konjunkturelle Aufschwung
weiter, allerdings langsamer als im ersten Jahr der Erholung nach der Rezession
von 1960. Nach der Mitte des Jahres 1962 blieb die industrielle Erzeugung kon-
stant, bis sie dann in den Friihjahrsmonaten des Jahres 1963 zum Teil auf Grund
von Vorratsanschaffungen wieder zunahm. Der aktivste Wirischaftssektor war
die Automobilproduktion. Die Aussichten fiir die niichste Zeit diirften, wenn
man von méglichen wirtschaftspolitischen Anderungen absieht, hauptsachlich
von der durch die Absatztendenzen in der Automobilwirtschaft geschaffenen
Markistimmung abhingen. Statistiken der Investitionsvorhaben lassen darauf
schlieBen, daB die gewerbliche Investition in der zweiten Jahreshilfte wahr-
scheinlich zunehmen wird. Das ganze zuriickliegende Jahr hindurch stand
in reichlichem Mafle freie Kapazitit zur Verfiigung, so daBl die Expansionsrate
ausschlieBlich von den Nachfragekriften bestimmt wurde. Diese waren von
Quartal zu Quartal unterschiedlich, was in erster Linie an den Vorratsdisposi-
tionen lag, doch kam solchen Unterschiedlichkeiten keine besondere Bedeutung
zu, da die grundlegenden Elemente der Nachfrage auf eine miBige Expansion
hinwirkten.

USA: Verwendung des Bruttosozialprodukts

(Saisonbereinigt, auf Jahreswerles umgerechnet)

1. Quartal Yeranderung
1. Quartal 1961/| 1. Quartal 1962
1881 1962 1963 1. Quartal 1962 | 1. Quartal 1963
Milliarden Dollar
Privater Verbrauch . . . . . , 330,5 350Q,2 369,0 + 197 + 18,8
Gebrauchsgater . . . . , 40,8 46,3 50,2 + 55 + 3%
Verbrauchsgiiter. . . . . . 153,5 159,9 66,7 + 6,4 + 5,8
Leisfungen . . . . . . . . 136,2 T44,1 152,17 + 7,9 + &,0
Offentliche Ausgaben far
Gdter und Lelstungen . |, 104,8 115,2 123,8 +10,4 + 8,6
Bund. . . . .. ..., 55,4 &1,9 65,9 + &5 + 4,0
Linder und Gemeinden . . 49,4 53,3 57,9 4+ 3,9 + 4,6
Private Bruttoanlageinvestition
Iminland . . ... ..., 63,7 69,2 73,8 + 5,5 + 4,3
Wohnungshay . . . . . . 1,0 21,2 22,6 + 2,2 + 1,4
Sonstige Bauten . . . . . 20,3 20,5 21,0 + 0,2 + 0,5
Ausrdslungen. . . . . . . 24,4 27:6 30,0 + 2 + 4
Vorratsvernderung . - . . . — 3,6 8,7 2,5 +10,3 — 4,2
Nettoausfubhr von Giitern
und Leistungen . . . . .. 8,3 3,7 3,2 — 1,6 - 0,5
Bruttosozialprodukt . . . . 500,8 545,0 572,0 +44,2 +27,0

In absoluten Zahlen wuchs die Erzeugung in den zwélf Monaten bis Mirz
1963 nur rund drei Fiinfiel so stark wie im Jahr vorher. Die vorstchende Tabelle
zeigt diese Abschwichung der Nachfragekrifte im einzelnen. Die Steigerung
der Ausgaben fiir den privaten Verbrauch war etwas niedriger, wihrend die
Retardierung der Volkswirtschaft durch Schrumpfung des Nettoexports ein
wenig nachliel. Die..private Anlageinvestition und die &ffentlichen Anspriiche
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an das Sozialprodukt stiegen im vergangenen Jahr beide um rund 20 Prozent
weniger. Der wesentliche Faktor war aber die Verdnderung des Tempos der Vorrats-
bildung; wihrend dieses Element im ersten Jahr der Konjunkturbelebung mit 10 Mil-
liarden Dollar an der Nachfragesteigerung beteiligt gewesen war, entzog es dieser
im anschlieBenden Jahr 4 Milliarden Dollar. Ein Umschwung dieser Art war
nach den Anfangsstadien der Erholung zu erwarten. DaBl er aber im vergan-
genen Jahr so abrupt und stark war, mul3 zum Teil damit in Verbindung gebracht
werden, daB der Bund seine Anuftragserteilung drosselte. Diese Auftrige miissen
1961 nach der Berlinkrise stark zugenommen und damit den Lagerbedarf der
beauftragten Firmen erhdht haben.

Die im letzten Jahr verzeichnete Expansion war zwar weniger stark als
erwartet, aber immerhin nicht mit Verzerrungen der Art belastet, wie sie frithere
Aufschwiinge aufwiesen. Erstens wurden die Preise stabil gehalten; zweitens war
die betriebliche Investition auf die laufenden Anforderungen abgestimmt und
nicht so intensiv, daB die Produktionskapazitit iiber Gebiithr erweitert worden
ware und ihr Umfang spitere Einschrinkungen erforderlich machen wiirde; und
drittens beruhte die Expansion nicht auf einer iibertriebenen Lageraufstockung.
Die betrichtliche Nachfrage nach Automobilen, die von einer ziemlich kriftigen
Ausweitung des Teilzahlungskredits gestiitzt wurde, war dasjenige Element, das
sich vielleicht etwas oberhalb des lingerfristigen Trends befand. In einigen Kate-
gorien des Wohnungsbaus und des gewerblichen Baus dirfie die Nachfrage im
Verhiltnis zum auf lingere Sicht gegebenen Bedarf ebenfalls ziemlich hoch gewe-
sen sein. Andererseits blieb die Vorratsinvestition im ersten Quartal 1963 hinter
dem normalen Wachstumsbedarf der Wirtschaft zuriick, und die Anlageinvesti-
tion wurde wahrscheinlich wegen der bestehenden Uberkapazitdt unterhalb des
Standes gehalten, der einer andauernden Expansion entspricht. Da die Mog-
lichkeit zu solchen ausgleichenden Verinderungen bestand, war die Struktur
der Expansion durchaus gut fundiert.

Im Hinblick auf andere Zielsetzungen befriedigte das Wachstum der Wirt-
schaft weniger. Zunichst einmal stieg die Nachfrage nicht ganz so stark, wie es
erforderlich gewesen wire, um den Zuwachs bei der Erwerbsbevélkerung ganz
zu absorbieren; infolgedessen war der Prozentsatz der Arbeitslosigkeit im ersten
Quartal 1963 hoher als ein Jahr vorher. Doch war unter diesem Gesichtspunkt
das Nachfragemanko nicht groB.

Viel weniger befriedigte, daB das Gesamtprodukt nicht niher an den Voll-
beschiftigungsstand herangebracht werden konnte. Unter diesem Aspekt war
das Nachfragemanko erheblich. Es ist schwer zu sagen, in genau welchem Aus-
maf} die Erzeugung hitte steigen miissen, damit alle Produktionsfaktoren aus-
reichend beschiftigt gewesen wiren; nach der Erfahrung der letzten zwei Jahre
scheint es, daB der Zuwachs wahrscheinlich naher bei 10 als bei 5 Prozent hitte
liegen miissen, wenn man bedenkt, daB eine Anspannung am Arbeitsmarkt die
Erwerbsintensitit betrdchtlich steigern wiirde.

Ein wesentlicher Bestimmungsfaktor fiir die Verlangsamung der Expan-
sion war — neben der bereits erwihnten Riickbildung des hohen Tempos der
Vorratsinvestition — der Abbau der fiskalischen Konjunkturbelebung, wie er in
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dem im Januar 1962 vorgelegten ausgeglichenen Budget zum Ausdruck kam.
Das Defizit im Bundeshaushalt (nach Sozialproduktrechnung) verringerte sich
nach dem ersten Quartal 1962, bis sich die Tendenz im vierten Quartal infolge
der groBziigigeren Abschreibungsfreibetrige, die der privaten Wirtschaft zuge-
standen wurden, umkehrte. Zudem wirkte die UberschuBposition bei den inlands-
wirksamen Bundesfinanzen ununterbrochen dimpfend; im Ausland wurden fiir
Verteidigungszwecke und nichtgebundene Hilfe rund 4 Milliarden Dollar ver-
ausgabt, die nur zum kleinen Teil unmitielbar durch auslindische Ristungs-
ausgaben in den Vereinigten Staaten kompensiert wurden. Ein eventueller mittel-
barer Ausgleich ldB8t sich nicht nachweisen; doch ist in diesem Zusammenhang
ohnechin allein wichtig, daBl die gesamte Zahlungsbilanz defizitar war.

Vereinigte Staaten: Bundesfinanzen

Rechnungsjahr bis 30. Juni
1961 | 1ee2 |  19e3% 1964*
Milliarden Dollar

Konsolidierte Kassenbasis
Einnahmen . . . . . . . ... 0 v 0 27,2 101,98 108,4 112,2
ABusgaben, . . . . . L. L. oL 29,5 107,7 116,8 122,5
Defizit (=) . . .. ...+ oo - 2,3 — 58 — 84 - 10,3

Sozialpraduktrechnung

Einngzhmen . . . . . . ... ..o 25,5 104,0 108,8 L4
Ausgaben . ..., - L .. Lo w 97,7 105,7 113,2 119,0
Defizit{—) . . .. ... v +ou--. - 2,2 — LY — 4,4 —- 7,6

* Voranschlag.

Andererseits wurde die Wiahrungspolitik, mit gewissen zahlungsbilanz-
orientierten Verbesserungen, zur Konjunkturbelebung auf liberalem Kurs ge-
halten.

Es ist nicht klar, ob die fiskalische Konjunkturbelebung deshalb abge-
schwiicht wurde, weil man den die Zahlungsbilanz betreffenden Erwigungen
stairker den Vorrang geben wollte, oder ob man der Meinung war, es konne
den auws dem Wirtschalisleben kommenden Kriften iberlassen werden, die
Volkswirtschaft auf den Vollbeschiiftigungsstand hinzufiihren. Sollte diese letzt-
genannte Uberlegung mafBgebend gewesen sein, so hat sie sich als unrealistisch
erwiesen, In breiteren Kreisen standen jedoch einer einhelligen Meinung in
der Frage einer wirksameren Vollbeschiftigungspolitik der Glaube an spontane
Krifte der privaten Nachfrage und eine irrtiimliche Beurteilung der Finanzpolitik
der offentlichen Haushalte entgegen.

Was hierbei die private Nachfrage betrifft, so wird in den meisten vorlie-
genden Analysen das unbefriedigende Ausmall der Erholung darauf zuriickge-
fihrt, daB die gewerbliche Investitionstitigkeit nicht stirker expandiert. Zur
Stiitzung dieser Ansicht wird manchmal mit der Struktur des Aufschwungs nach
fritheren Rezessionen verglichen. Doch da die beiden vorangegangenen Kon-
junkturaufschwiinge eine stark verzerrte Nachfragestruktur aufwiesen, sind sie
fir die Konjunkturpolitik kein eindeutiger MaBstab. Die Investitionskonjunktur
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von 1956/57 endete mit einem erheblichen UbermaB an Kapazititen, das eine
kriftige Schrumpfung der Anlageinvestition in der anschlieBenden Rezession
nach sich zog; die Konjunkturerholung von 1959 bot mit ihren durch den
Stahlstreik bedingten Verzerrungen ebenfalls das Beispiel einer schlecht fundierten
Expansion.

Es herrschte auch die Vorstellung, dall nur bei gesteigerter Investition eine
hihere Wachstumsrate zu erzielen sei. Die Erzeugung an sich besagt aber nichts
iber das Wachstum, wenn das Wirtschafispotential nicht voll genuizt ist. Wiren
Arbeitskraft und Produktionspotential heute cinigermallen gut genutzt, so hitte
die Wachstumsrate fiir die Jahre 1956 bis 1962 ctwa bei 4 bis 414 Prozent ge-
legen. Somit hat die Vorstellung, die betriebliche Anlageinvestition sei hinter
den volkswirtschaftlichen Erfordernissen zuriickgeblieben, praktisch wenig zu
bedeuten. Allein die Geschifisleitungen tausender von Wirtschaftsunternehmen
sind dafiir zustindig, zu beurteilen, welches Investitionsvolumen mit der Grenz-
produktivitit des Kapitals vereinbart werden kann; dariiber hinauszugehen
wiirde nur unnotigerweise die Kosten erhéhen und die Wettbewerbslage der
Volkswirtschaft becintrichtigen.

Die andauernde konjunkturelle Schwunglosigkeit muf3 daher im wesentlichen
auf einen unzureichenden Ansiieg der realen Verbrauchs- und Staatsnachfrage zu-
riickgefithrt werden — obwohl bei Produktion auf Vollbeschiftigungsnivean auch
die betrieblichen Investitionen hher wiren, Da an dieser Konjunktursituation eine
Anzahl von volkswirtschafilichen Variablen in enger Wechselbeziehung mit-
wirken, kann man ohne groBle Schwierigkeit irgendeinen Faktor als Ursache
herausgreifen, unter der Voraussetzung freilich, da, widhrend er geindert wird,
die anderen Variablen konstant bleiben wiirden. Im Hinblick auf die Wirt-
schaftspolitik ist indessen als wesentlich festzuhalten, dafBl die Vollbeschiftigung
nicht Ziel einer Programmierung im Sinne eines Komplexes wirtschaftspolitischer
MaBnahmen war, die unter Zuhilfenahme eines verniinftigen volkswirtschaft-
lichen Kalkiils auf dieses Ergebnis hin konzipiert worden wiren. Der Grund hier-
fir ist darin zu suchen, dal die verantwortlichen Stellen nicht geneigt waren,
auf fiskalischem Wege in einem Umfang einzugreifen, der den gewaltigen Di-
mensionen der Volkswirtschaft des Landes entsprochen hitte.

Einige Schritte erfolgten im vergangenen Jahr, um die fiskalische Zwangs-
jacke zu lockern. Ein Mittel war die Beschleunigung offentlicher Arbeiten, zu-
meist durch Bundeszuschiisse an Linder und Gemeinden. Dieses Mittel eignet
sich gut zur Anhebung der Beschiftigung und der betrieblichen Produktion, da
es kriftige Impulse in Gebieten mit hoher Arbeitslosigkeit erméglicht. Das Pro-
gramm war aber in kleinem MafBstab konzipiert. Der hauptsichliche Impuls
soll durch Steuersenkung zustande kommen. Im Zusammenhang mit dem Bud-
get fiir 1963/64 beantragte der Prisident der Vereinigten Staaten eine Senkung
der Siize der von Personen und Gesellschaften zu zahlenden Steuern in einem
auf eine Einnahmenminderung von 9 Milliarden Dollar hinauslaufenden Aus-
maB In einem Zeitraum von drei Jahren; davon sollen zwei Drittel im Etatjahr
1963/64 wirksam werden. Die steuerliche Konjunkturbelebung wiirde in gewis-
sem Grade dadurch reduziert werden, daB die ffentlichen Ausgaben verlangsamt
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ansteigen. Das Haushaltsprogramm ist zwar dazu gedacht, den Konjunktur-
aufschwung zu beschleunigen, doch ist es nicht so gestaltet, dafl es ohne eine aus
der Wirtschaft selbst kommende erhebliche Anderung der Nachfragekrifte die
Gesamitnachirage in einem bestimmten Zeitraum auf das Niveau der Vollbe-
schiftigung zu heben verméchte.

Inwieweit das geschehen kénnte, hingt davon ab, mit welcher Intensitit
gleichzeitig auf eine Verringerung des Zahlungsbilanzdefizits hingearbeitet wird.
Dieses soll im Zusammenhang mit der allgemeinen internationalen Zahlungs-
lage erdrtert werden.

Die internationale Zahlungslage

Die internationale Zahlungslage hat sich im vergangenen Jahr in zweierlei
Hinsicht verhbessert: erstens ist die Zahlungshilanz in mehreren Lindern stirker
ins Gleichgewicht gekommen, und zweitens wurden MaBnahmen getroffen, um
die internationalen Finanzierungsvereinbarungen flexibler zu gestalten.

Auf dem westlichen europiischen Kontinent war die Ausgleichshewegung
ziemlich stark, da in den meisten Lindern dhnliche Tendenzen herrschten. Bei
gleichbleibender Ausfuhr nach dritten Lindern und steigender, importaktiver
Verbrauchsnachfrage erhdhte sich der Fehlbetrag im Warenhandel um 1,6 Mil-
liarden Dollar; das Ergebnis in der gesamten Leistungsbilanz verschlechterte
sich um 2 Milliarden Dollar. Mehr als die Hilfte dieses Betrags entfiel auf die
Bundesrepublik Deutschland, doch auch in Italien, der Schweiz, Spanien und
Frankreich waren die Verinderungen bedeutend. Eine verbesserte Ertragsbilanz
hatten nur Belgien, Osterreich und Portugal.

Die Verschlechterung in der Leistungsbilanz kam ungefihr zur Hilfte in
der verlangsamten Erhohung der Gold- und Devisenreserven zum Ausdruck,
wobei nur in Frankreich der Reservenzuwachs noch betrichtlich war. Die an-
dere Hilfte hat thre Gegenposition darin, daB beim IWF 1962 nicht mehr,
wie 1961, hohe Betrige in wichtigen kontinentalen Wihrungen gezogen
wurden. Alles in allem hat sich somit der von der auBenwirtschaftlichen Uber-
schuBposition des Kontinents ausgehende Druck auf die internationale Zah-
lungslage sehr erheblich verringert, und zwar nicht zuletzt dank entsprechenden
konjunkturpolitischen Mafinahmen,

In Japan wechselte nach den korrigierenden Eingriffen von September
1961 der bis dahin ansteigende Trend der Einfuhr die Richtung, wodurch das
1961 verzeichnete Leistungsbilanzdefizit von 1,1 Milliarden Dollar 1962 ver-
schwand. Dies erméglichte eine Verringerung der Auslandsverschuldung und
einen Reservenanstieg. In Kanada verbesserte sich — nach den MafBnahmen von
Juni 1962 — die Auslandsposition ebenfalls; der AbfluB kurzfristiger Gelder
machte einem Zustrom Platz, und das Passivum in der Leistungsbilanz fiel ge-
ringer aus. :

Das Vereinigte Konigreich hatte in der Bilanz der laufenden Transaktionen
eine Verbesserung zu verzeichnen, die sich im ersten Quartal 1963 fortgesetzt
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zu haben scheint. Zieht man ferner die rasche Riickzahlung der IWF-Zichung
in Betracht, so war die Stirkung der Reservenposition des Vereinigten Konigreichs
betrichtlich. Gleichzeitig ist nicht zu verkennen, daB auf lingere Sicht die Aus-
fuhr rascher steigen muB als die Einfuhr, wenn ein hinreichendes Wachstum der
Volkswirtschaft gewihrleistet bleiben soll.

Trotz diesen Ausgleichsbewegungen ist die Zahlungslage wegen der an-
haltenden Schwierigkeiten des Dollars immer noch unbefriedigend. Das Defizit
in der Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten ist im vergangenen Jahr insge-
samt nicht kleiner geworden. Mit zunehmender Belebung der Binnenkonjunk-
tur hat die Einfuhr stetig zugenommen und das Aktivum im Warenhandel ab-
genommen. 1962 wurde dies einigermaflen dadurch ausgeglichen, da die Er-
trige auf Auslandsanlagen stiegen, das Ausland vermehrt Verteidigungsgiiter in
den Vereinigten Staaten kaufte und der Nettokapitalexport geringer war. In
der Kapitalbilanz beruhte die Verbesserung des Ergebnisses auf einer starken
Abnahme des Exports kurzfristiger Mittel und einer Erhéhung der Auslands-
verpflichtungen des Bundes; andererseits stieg die Ausfuhr langfristigen Kapitals
wegen der kriftigen Zunahme der Neuemissionen in New York, und die Netto-
investition des Auslands in den Vereinigten Staaten ging zuriick. Bei einer Wiir-
digung der Lage darf man nicht iibersehen, dall die Ausfuhr durch die beschrin-
kenden MaBnahmen in Japan, i Vereinigten Kénigreich und in Kanada be-
eintrachtigt wurde; doch auch die Exporte nach anderen Lindern haben ins-
gesamt nicht sehr stark expandiert. Die erhéhten Arbeitskosten in Europa wur-
den weitgehend durch Verringerung der Gewinnspannen aufgefangen, so daf8
die Erzeugnisse der Vereinigten Staaten nicht sehr viel wettbewerhsfahiger ge-
worden sind; zudem konzentrierte sich der Anstieg der europiischen Einfuhr
mehr auf Verbrauchsgiiter; ein verstirkter Einfuhrbedarf an Investitionsgiitern
hitte zusdtzliche Lieferungen aus den Vereinigten Staaten bewirkt.

Umfang und Dauer des Defizits in der Zahlungsbilanz setzen dem Tempo
Grenzen, mit dem die Konjunktur ohne Gefahr vorangetriecben werden kann.
Da ecine Expansion in der Regel unmittelbar die Einfuhr und das auBenwirt-
schaftliche Defizit steigen 148t, missen die konjunkturpolitischen MaBnahmen
zur Verminderung des Defizits stets der Produktionsférderung um einen Schritt
voraus sein, wenn das Defizit wirklich abnehmen soll,

Die verantwortlichen Stellen der Vereinigten Staaten haben sich, mit eher
bescheidenem Erfolg, auf vielerlei Weise um einen Ausgleich zwischen den
gegensitzlichen konjunkturpolitischen Konsequenzen des Auslandsdefizits und
der Unterbeschiftigung im Inland bemiiht. Es liegt jedoch auf der Hand, daB
nachhaltigere Mafinahmen angezeigt sind. Seit einiger Zeit ist kaum damit zu
rechnen, daBl das Defizit hauptsdchlich durch Steigerung des Aktivums im AuBen-
handel beseitigt werden kann; der Exportirend muBl schon als recht giinstig be-
zeichnet werden, wenn er nur mit dem Importanstieg Schritt hilt, den die Kon-
junkturbelebung nach sich zieht. Daher ist das Gleichgewicht durch Verringerung
des Nettokapitalexports und der staatlichen Dollarausgaben im Ausland an-
zustreben. Die verantwortlichen Stellen haben darauf hingewiesen, daB sie bei
lebhafter werdender Konjunktur die monetiren Ziigel straffen kénnten, um die
Kapitalausfuhr zu dimpfen und die Kapitaleinfuhr anzuregen. Eine solche



Politik wire in erster Linie auf das ldngerfristige Kapital abzustellen, da das Ge-
fille bei den kurzfristigen Zinsen weitgehend beseitigt worden ist und da es nicht
wiinschenswert wire, einen wesentlichen Zustrom fliissiger Mittel aus London
nach den Vereinigten Staaten auszuldsen. Andere MaBnahmen bezwecken die
Einschrinkung der éffentlichen Ausgaben im Ausland. Es ist zu hoffen, dafl von
solchen MaBnahmen in immer wirkungsvollerer Weise Gebrauch gemacht wer-
den wird.

Die internationale Finanzordnung

Die Schwierigkeiten der beiden Schliisselwdhrungen Dollar und Pfund
Sterling waren in den letzten Jahren Ausgangspunkt mancher Kritik an der in-
ternationalen Finanzordnung, und Vorschlige der verschiedensten Art befaliten
sich mit einer angeblichen — effektiven oder drohenden — Knappheit an inter-
nationaler Liquiditit. Mit den in solchen Vorschligen unterbreiteten Gedanken-
gingen kann man sich oft nur schwer auseinandersetzen, wenn sie auf die fak-
tischen Probleme, zu deren Losung sie gedacht sind, nur vage eingehen. Da in
internationaler finanzwirtschaftlicher Zusammenarbeit Verschiedenes getan wor-
den ist, um die fir den Ligquidititsbedar{ verfiigharen Miitel zu erhthen und
cinsatzfihiger zu machen, iiberrascht es, daB viele dieser Kritiken einen un-
nachgiebigen finanzwirtschaftlichen Konservativismus als das Haupthindernis bei
der Lésung von Schwierigkeiten ansehen, die in der Tat tiefgreifend sind.

Zunichst einmal darf es kein MiBverstindnis iiber die Rolle der amtlichen
liquiden Reserven im internationalen Zahlungsverkehr geben. Diese Reserven
sind kein zirkulierendes Zahlungsmittel fiir den laufenden Verkehr, wie es etwa
die inlindische Geldmenge im binnenwirtschaftlichen Zahlungsverkehr ist; der
groBte Teil der Transaktionen wird durch Kompensation von Kiaufen und Ver-
kiufen an den Devisenmirkten abgewickelt, wobei das effektive Zahlungsmittel
der heimischen Geldmenge entstammt. Devisenreserven werden also nur fiir den
gelegentlich erforderlichen Spitzenausgleich zwischen Einnahmen und Zah-
lungen gebraucht. Das bedeutet, daB der Bedarf an einem bestimmten Gesamt-
betrag amtlicher Liquidititsreserven keine einfache Funktion des Welthandels-
volumens ist; die seit Einfiilhrung der Konvertibilitit intensivierten Bewegungen
kurzfristiger Mitte]l haben mehr Einsatz von internationaler Liquiditit erfordert,
als es die Auwsweitung des AuBenhandels tat. Ebenso macht ein Vergleich der
Ergebnisse mehrerer Linder ohne weiteres klar, dafl der Liquidititsbedarf auch
keine einfache Funktion irgendeiner anderen statistischen Grofle wie des inlin-
dischen Geldvolumens oder des gesamten auswirtigen Zahlungsverkehrs ist,
Der Grund hierfiir liegt darin, daB der Liquidititsbedarf ein Ergebnis des Un-
gleichgewichts ist, und die Ursachen des Ungleichgewichts sind so vielgestaltig
und von Land zu Land so verschieden, da} sie nicht in einer allgemein giiltigen
Gleichung ausgedriickt werden kénnen. Die Hohe der Reserven, iiber die ver-
schiedene Linder verfiigen, ist mehr eine Frage der Tradition und des Zufalls
als Ausdruck dafiir, dal man genau wiiite, wieviel man braucht — obgleich frei-
lich auf Verianderungen des Reservenstandes bei jedem gegebenen Niveau wirt-
schaftspolitisch Einflu genommen werden kann.
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AuBerdem darf nicht iibersehen werden, daB ein Gesamtvolumen an inter-
nationaler Liquiditit, wie es etwa nach dem Umfang der amtlichen Reserven
gemessen wird, nicht viel Aussagekraft besitzt. Die flissigen Mittel, die einem
Land zum Ausgleich voriibergehender Stérungen zur Verfiigung stehen, um-
fassen nicht nur seine wirklichen Reserven, sondern auch den ihm zuginglichen
internationalen Kredit. Uberdies bedeuten Devisenreserven zwar Liquiditit fiir
das Land, das sie besitzt, zugleich aber verringerte Liquiditit fiir das Land, iiber
dessen Wahrung das Ausland verfiigt. Ob die Liquiditit ausreicht, kann daher
nicht an globalen GréBen abgelesen werden. Die Frage hat vielmehr zu lauten:
Besitzt ein Land geniigend Mittel, um alle eventuellen Ungleichgewichte be-
waltigen zu kénnen?

Dariiber hinaus ist zu betonen, dal nicht einmal die Héhe der Zahlungs-
bilanzdefizite eindeutig maBgeblich dafiir sein kann, welcher Bestand an liquiden
Reserven fiir ihren Ausgleich bereitgehalten werden soll. Dies liegt daran, daB
ein Defizit nicht einfach ein Zufallsergebnis ist; es wird itberaus stark von der
Wirtschaftspolitik sowohl des betreffenden Landes wie auch der UberschuB-
linder beriihrt. Es heiBt oft, iber liquide Reserven zu verfiigen — seien es eigene
oder soiche aus internationalen Quellen —, bedeute, Zeit fiir die Korrektur des
Auslandsdefizits zu gewinnen. Nun hat sich aber in einem Fall nach dem andern
erwiesen, wie wenig auf liquide Reserven zuriickgegriffen werden mufBte, sobald
erst einmal entschiedene korrigierende MaBnahmen getroffen waren, Statt zu
sagen, daB Mangel an Liquiditat die Zeit fiir AbhilfemaBnahmen beschrankt
hitte, kénnte man eher behaupten, daB die Abhilte im groBen und ganzen so
beschriankt geblieben ist, wie es die verfiigbare Liquiditit gestattete. Die inter-
nationale Liquiditit muB also nicht nur zureichend sein, sondern auch zu Ende
gehen konnen, denn gerade diese duBlerste Sanktion gewidhrleistet die schlieBliche
Beseitigung des Ungleichgewichts.

Aus diesem Grunde kann der durch internationale Vereinbarung mit Vor-
zugsbedingungen ermdéglichte Riickgriff auf Liquiditit aus internationalen
Quellen nur in begrenztem Umfang automatisch sein. Aus dem gleichen Grunde
kinnen Verpflichtungen, die verschiedenen Verfahren der Bereitstellung von Li-
quiditit zu erweitern, nicht nach MafBgabe einer umfassenden Konstruktion
scheinbar reziproker Bezichungen erfolgen. Wie im Bankgeschift iiberhaupt, mufl
die Bereitstellung internationalen Kredits fiir Liquidititszwecke nach den jeweili-
gen Verhiltnissen des einzelnen Falles beurteilt werden.

Angesichts solcher Zusammenhiinge zogen die fiir das Funktionieren der
Internationalen Wiahrungsordnung verantwortlichen Behorden an Stelle eines me-
chanischen Systems der Liquidititsvermehrung lieber den AbschluB neuer Ver-
einbarungen zur Deckung des jeweiligen konkreten Bedarfs vor. Das Ziel war,
in reichlichem Mafle die Voraussetzungen dafiir zu schaffen, dal bei voriiber-
gehenden Stérungen Gegenmalinahmen ergriffen werden konnen, und Liquiditét
fiir den Ausgleich von Geldstromen bereitzustellen, die sich bei unbehinderter
Entwicklung intensivieren koénnten. Das hauptsichliche Mittel war die Aus-
weitung der Reserven des IWF. 1959 wurden die Quoten der einzelnen Liander
generell um 50 Prozent erhoht, Im vergangenen Jahr haben die finanzwirtschaft-
lich wichtigeren Linder den Plan, wonach der IWF auf Kreditverpflichtungen
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im Gesamtbetrag von [iber 6 Milliarden Dollar zuriickgreifen kann, gebilligt,
umn die Gewihr zu haben, daB ausreichende Mittel zur Verfiigung stehen,
falls eines der beteiligten Linder einen griBeren Betrag zichen sollte. Daneben
haben die Wahrungsbehorden der finanzwirtschaftlich wichtigeren Linder seit
Anfang 1961 im Interesse einer Beseitigung kiirzerfristiger Stérungen an den
Devisenmirkten neuwe Wege der Zusammenarbeit mit dem Ziel beschritten, bei
Bedarf Devisenreserven zur Verfiigung zu stellen. Dies geschah durch Devisen-
swaps zwischen Zentralbanken und mit der BIZ, durch Einlagen einer Zentral-
bank bei einer anderen und durch die Ausgabe besonderer, auf die Wihrung
des Gldubigerlandes lautender Zertifikate und Schuldverschreibungen. Die Ver-
einigten Staaten, Kanada und das Vereinigte Kénigreich haben verschiedentlich
Devisen in erheblichem Umfang auf e¢inem der genannten Wege erworben. Das
die Vereinigten Staaten mit den Zentralbanken anderer Linder verbindende
Netz von Swap-Fazilititen umfafit einen Betrag von tber 1,5 Milliarden Dollar;
benutzt wurden diese Fazilititen nur in begrenztem Umfang, da sie lediglich fur
die Bewiiltigung voriibergehender Devisenschwierigkeiten gedacht sind. Die vom
Schatzamt der Vereinigten Staaten aufgenommenen Devisenkredite — mit diesen
Krediten will man die Schwiche der Liquidititsposition in Grenzen halten —
beliefen sich auf fast 600 Millionen Dollar, Bei der Verlingerung des Europi-
ischen Wihrungsabkommens bald nach Beginn dieses Jahres wurde ein moglicher-
weise erweiterter Gebrauch solcher Regelungen nach MafBgabe der Notwendig-
keit in Aussicht genommen. Diese finanzielle Zusammenarbeit hat dadurch, daf}
in ihrem Rahmen Mittel bereitgestellt wurden, die sozusagen zwischen den Gold-
und Devisenreserven und den eher Lingerfristigen Fazilititen des IWF ihren Platz
haben, das internationale Finanzsystem wm ein neues Element bereichert. Solche
Regelungen konnen, je mehr sich ihr Nutzen in der praktischen Anwendung
herausstellt, betrichtlich ausgebaut werden. Es ist sogar durchaus denkbar, daB,
falls sich kiinftig ein erleichterter Zugang zur Liquiditit als notwendig erweisen
sollte, die Ziehungen beim IWF mehr zu einer Routineangelegenheit der Zah-
lungsbilanzgebarung werden.

Angesichts der Bereitschaft der verantwortlichen Stellen, auftauchende
konkrete Probleme zu meistern, ist die Diskussion iiber den Mangel an Liquiditit
wenig begriindet. Die Unterscheidung zwischen voriibergehenden und chro-
nischen Zahlungsbilanzdefiziten ist bei der Beurteilung des Liquiditdtsbedarfs
freilich aufrechtznerhalten. Internationale Fazilititen als Erganzung der Reserven
sind nur bei Defiziten temporirer Natur angezeigt, wahrend bei anhaltenden
Fehlbetragen die langfristige Finanzierung am Platze ist. Vorschlige, die in Wirk-
lichkeit darauf hinauslaufen, daB liquide Mittel als langfristige Kapitathilfe ver-
wendet werden sollen, diirften kaum das Gehor der Glaubigerlinder finden, um
welche Liander auch immer és sich dabei jeweils handeln mag,

Nach einigen der Pline, in denen neue Formen internationaler Liquiditit
vorgeschlagen werden, soll der Druck auf den Goldvorrat der Vereinigten Staaten
gemildert werden. Zwangsliufig werden bei dem fortwihrenden Anstieg der
amtlichen Dollarreserven deren Besitzer mehr an das migliche Kursrisiko denken
und Goldexporte die Folge sein. Dieser Umstand, der ein wirkliches Problem ist,
beruht aber nicht auf einem Mangel an Liquiditit, sondern auf dem groBen



Volumen an Liquiditit, das sich aus dem Defizit in der Zahlungsbilanz der Ver-
einigten Staaten fast automatisch einfach deshalb ergeben hat, weil dem Dollar
von anderen Wihrungsbehdrden Reservequalitit beigemessen wird. Die Tat-
sache, daBl kraft gesetzlicher Bestimmung ein erheblicher Teil des Goldvorrats
der Vereinigten Staaten als Deckung der Geldmenge im Inland dienen muB,
wo er keine Funktion erfiillt, verstirkt natirlich die Zweifel, ob der Goldvorrat
ausreicht, um seine wesentliche Funktion beim Awusgleich der internationalen
Salden zu erfiillen.

Pline, nach denen Liquiditat leichter erhiltlich gemacht werden soll, wer-
den dieses Problem nicht losen. Die einzige wirkliche Lésung ist, das Auslands-
defizit zu beseitigen. Wenn die Regierung aus iibergeordneten Griinden meint,
dies nur allmihlich tun zu diirfen, muB daneben auch die internationale Position
der Wihrung dadurch geschiitzt werden, daB man einen Teil der kurzfristigen
Verbindlichkeiten fundiert. Diesem Ziel diente in gewissem Umfang die Ausgabe
besonderer, auf Fremdwihrung lautender Papiere. Diese Methode erfiillt ihren
Zweck; aber es kann nicht oft genug betont werden, da8$ Zeit gewinnen und Zeit
versiumen zweierlel ist.

Das grundlegende Problem des internationalen Zahlungsverkehrs ist also
nicht die Liquiditit, sondern das Ungleichgewicht in den Zahlungsbilanzen,
das im Falle der Dollarwidhrung sogar bei erheblicher Unterbeschiftigung der
inlindischen Produktionsfaktoren weiterbesteht und im Falle der Sterlingwih-
rung immer wieder auftaucht, sobald man die Expansion etwas lebhafter werden
1aBt. Da dieser Sachverhalt nun schon seit mehreren Jahren besteht, obwohl die
UberschuBlinder sich als leidlich gute Gliubiger verhielten, ist zu fragen, ob
es solchen modernen Industriewirtschaften iiberhaupt an jener Umstellungs-
fahigkeit gebricht, ohne die das auswirtige Gleichgewicht nicht erlangt werden
kann, oder ob die korrigierenden MaBnahmen in diesen Fillen zu beschrinkt
gewesen sind.

Die Frage nach der Umstellungsfihigkeit 118t sich folgendermaBen formu-
lieren: In welchem Bereich soll, wenn ein Land (durch Einsatz von Reserven
oder durch Dampfung des Wachstums) Zeit gewinnt, um eine grundsitzlich
ungiinstige Zahlungsbilanz zu korrigieren, die Verbesserung erfolgen — in der

Leistungshilanz, beim privaten Kapitalverkehr oder bei den staatlichen Trans-
aktionen?

Was die Leistungsbilanz betrifft, so sollte die Wetthewerbslage eines Landes
durch Senkung der Kosten und Preise verbessert werden. Wenn dies, weil die
Nachfrage nicht iiberhtht ist und zuviel Arbeitslosigkeit entstehen wiirde, nicht
durch deftatorische MaBnahmen bewirkt werden kann, muB3 an deren Stelle eine
Einkommenspolitik treten. Gegenwiirtig ist die Vorstellung stindig steigender
Nominaleinkommen so fest in der &ffentlichen Meinung verwurzelt, daB das
AuBerste, was die Behdrden sowohl in den Vereinigten Staaten wie im Vereinig-
ten Konigreich verlangten, die Begrenzung von Lohnsteigerungen auf den Pro-
duktivititsfortschritt und stabile Preise waren. Daraus folgt, daB sich die Wett-
bewerbsposition des betreffenden Landes nicht verbessert, solange nicht andere
Lénder so gefillig sind, ihre Kosten und Preise steigen zu lassen. Unter solchen
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Umstinden ist in der Tat die Umstellungsfahigkeit begrenzt und eine lingere
Fortsetzung des auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts denkbar, Die Einkom-
menspolitik sollte daher allen Schwierigkeiten zam Trotz versuchen, anspruchs-
vollere Normen zu setzen. Der Erfolg einer solchen Politik hingt in erster Linie
von der Haltung der organisierten Arbeitnehmerschaft ab; daneben ist aber die
aktive Mitwirkung der Unternehmensleitungen unerlaBlich, damit die Friichte
der wachsenden Produktivitit in Form ermaiBigter Preise verteilt und die Exporte
konkurrenzfihiger gemacht werden kénnen,

Wird das Ungleichgewicht durch private Nettokapitalausfuhr mitbewirkt,
so ist das traditionelle konjunkturpolitische Mittel hiergegen eine kontraktivere
Wihrungspdlitik zu dem Zweck, den Binnenmarkt sowohl fiir inlindisches wie
fir ausldndisches Kapital attraktiver zu gestalten, Die Erfahrungen in Europa
haben gezeigt, daf dieses Mittel wirkt; in den Vereinigten Staaten ist es bisher
nur schr wenig eingesetzt worden. Die Behauptung, in den Vereinigten Staaten
wiirden unter den gegebenen Verhiltnissen die Ausfuhr und Einfuhr von Kapital
nicht auf eine miBig kontraktivere Wihrungspolitik reagieren oder die in einem
solchen Fall zu erwartenden binnenwirtschaftlichen Wirkungen seien zu groB, als
daB sie mit anderen Mitteln kompensiert werden konnten, lieBe kaum noch eine
andere Alternatividsung als irgendeine Art unmittelbarer Bewirtschaftung. Aller-
dings ist ein komplementirer Kurs in den UberschuBlindern erforderlich; von
einer internationalen Zinssteigerungskonkurrenz ist nichts zu gewinnen.

Sind an dem Problem, wie in den Vereinigten Staaten, auch hohe offent-
liche Zahlungen an das Ausland beteiligt, so wird die Marktwirtschaft, wenn
nicht auf diese Zahlungen Einflu8 genommen wird, vielleicht nicht zu einem
vollen Ausgleich in der Lage sein. In einem solchen Fall miissen die Auslands-
zahlungen entweder entsprechend den Mbglichkeiten der Auslandseinnahmen ge-
kiirzt oder aber im erforderlichen MafBe durch Aufnahme lingerfristiger Aus-
landskredite finanziert werden.

Es dringt sich die SchluBfolgerung auf, daB die Wirtschaftspolitik nicht
ganz ohne Tadel bleiben kann — weder in bezug auf ihre Ergebnisse noch hin-
sichtlich ihrer Zielsetzungen. Gleichzeitig ist, wenn die dominierenden Wirt-
schaftsgruppen keiner annchmbaren Disziplin zugédnglich sind, nicht daran zu
zweifeln, dafl die Volkswirtschaft wenigstens teilweise der Umstellungsfihigkeit
beraubt wird, die unerldBlich ist, wenn die auBenwirtschaftliche Stabilitit ge-
wihrleistet sein soll. Im einen wie im anderen Fall heiBit es an der Realitiat vor-
beischen, wenn man den Fehler in der internationalen Wihrungsordnung als
solcher sucht oder meint, das Problem sei durch reichliche Bereitstellung inter-
nationaler Liquiditit zu lésen,



TEIL II

DIE WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNG

I. GELD-, KREDIT- UND KAPITALSTROME
UND FINANZIELLE MASSNAHMEN

Im Gegensatz zur Konjunktur, deren Auftrieb im ungefihren Zeitraum des
zuriickliegenden Jahres zu einer vorsichtigeren Beurteilung AnlaB gah, setzten
sich die Ausweitung des Kredits und die Bildung liquiden Vermégens in den
westlichen Industrielindern weitgehend unvermindert fort.

Auf dem westlichen europiischen Kontinent konnten die Wiahrungsbehor-
den dank der glinstigen Auslandsreservenposition im allgemeinen bei einer libe-
ralen Kreditpolitik zur Verstirkung der wenig ausgeprigten Neigung zu Investi-
tionen in der privaten Wirtschaft bleiben. In mehreren Landern lie man es sich
angelegen sein, nicht nur die Zinssitze niedrig zu halten, sondern auch die in-
stitutionellen Regelungen so umzugestalten, daB der Zustrom von Geldern zur
lingerfristigen Anlage geférdert wurde, In Frankreich und in der Schweiz wur-
den gewisse beschrinkende MaBnahmen getroffen, doch soliten diese nicht die
Zinssitze steigern, sondern eine ungewdhnlich rasche Zunahme des Bankkredits
drosseln. Ahnliche MaBnahmen in Osterreich zielten auf eine Verminderung
iiberschiissiger Bankenliquiditit ab. In Belgien und in Schweden konnten die
Wihrungsbehdrden im vergangenen Jahr nicht zuletzt dank der seit 1961 ein-
getretenen Besserung der 6ffentlichen Finanzen die Zinssidtze erheblich von ihrem
vorher hohen Stand absenken. Nur in Dinemark, Norwegen und Finnland, wo
die Leistungsbilanzdefizite 1962 grofler wurden, war die monetire Politik im
wesentlichen restriktiv,

In den Vereinigten Staaten war die Wihrungspolitik, da eine geplante
Steuersenkung noch nicht verwirklicht ist, wiederum das Hauptinstrument
der Konjunkturférderung. Obwohl man durch selektive Gestaltung der mone-
taren MaBnahmen nach Maoglichkeit binnenwirtschaftliche und auBenwirt-
schaftliche Zielsetzungen miteinander in Einklang zu bringen trachtete,
wurde in den zuriickliegenden zwei Jahren beschleunigt liquides Inlands-
vermdgen gebildet, wihrend die auBere Liquiditatsposition sich weiterhin
verschlechterte.

Im Vereinigten Konigreich erleichterten die mafvolle Haushaltsgestaltung
und die verbesserte Zahlungsbilanzlage im Zettraum 1962/63 den Abbau von
Kreditbeschrinkungen und eine betriichtliche Verringerung der Zinssitze. In



starker Parallele zu den Vereinigten Staaten reichten die privaten Investitionen
jedoch nicht aus, um das vorhandene Ersparnispotential zu absorbieren, wes-
halb der im April 1963 vorgelegte Etat expansiv gestaltet wurde.

In Kanada und in Japan war cbenfalls das Nachlassen auflenwirtschaft-
lichen Drucks in den letzten Monaten mit kreditpolitischen Lockerungen ver-
bunden.

Diese Vorginge werden in diesem Kapitel zunichst an Hand eines Ver-
gleichs der Kreditstrome in den ecinzelnen Liandern und anschlieBend unter
dem Gesichtswinkel des monetiren Kurses und der konkreten Mafinahmen in
diesen Landern analysiert.

Geld-, Kredit- und Kapitalstréme im Wandel

Volkswirtschaftliche Ersparnis und Invéstition. Betrachtet man die letzten zehn
Jahre, so kann man fir die Linder des westlichen europiischen Kontinents eine
deutliche Verinderung des Verhiltnisses von Ersparnis und Investition in den
Jahren nach 1960 feststellen. Von 1953 bis 1960 war dic inlindische Bruttosach-
vermogenshildung ¢in besonders dynamisches Element des Wachstums mit einem
— auBler 1958 — stindig steigenden Anteil am Bruttosozialprodukt gewesen.
Noch stetiger hatte die volkswirtschaftliche Bruttoersparnis expandiert (die sta-
tistisch auch gleich der Summe der heimischen Bruttoanlagekapitalbildung, der
Vorratsinvestition und der Nettoausfuhr von Giitern und Leistungen ist). Mit
anderen Worten: Der ausgeprigte Anstieg der Bildung von Anlagevermégen
im Inland hatte nicht die Erzielung eines zunechmenden auBenwirtschaftlichen
Uberschusses beeintrichtigt.

Die veranderte Lage in den Jahren nach 1960 war hauptsiachlich dadurch
gekennzeichnet, daB der Anteil der volkswirtschaftlichen Bruttoersparnis am
Bruttosozialprodukt verlangsamt zunahm bzw. — in wichtigen Fillen — ab-
nahm. Die Ursachen dieses Wandels und ihre wechselseitigen Beziehungen sind
komplex; mafgeblich war zum Teil eine Abschwiichung der Exportmirkte und
in letzter Zeit eine fortschreitende Schmilerung der Investitionsmoglichkeiten.
Ein weiterer, praktisch allen Landern des europiischen Kontinents gemeinsamer
Faktor war jedoch der beschleunigte Anstieg der Lohn- und Gehaltseinkommen,
In den Jahren 1953 bis 1960 hatten diese Einkommen zwar rasch, aber nicht so
sehr zugenommen, daB die Gewinne in Mitieidenschaft gezogen worden wiren;
die Zuwichse ab 1961 hingegen gingen erheblich iiber den Produktivititsfort-
schritt hinaus und wurden nicht ginzlich in erhthten Preisen weitergewilzt. In
ihrer Gesamtheit lieBen diese Faktoren die Gewinnspannen schrumpfen, so dalB
der Anteil der Unternehmensersparnis — und damit in einer Anzahl von Fillen
auch der Bruttoersparnis iiberhaupt — am Bruttosozialprodukt zuriickging.

Unter den Liandern des westlichen Europa hatten den stirksten relativen
Ruckgang der Unternehmensersparnis (das heiBt der Summe von Abschreibungen
und unverteilten Gewinnen) in den Jahren 1960 bis 1962 die Bundesrepublik
Deutschland, die Niederlande und das Vercinigte Kénigreich zu verzeichnen. In
den beiden erstgenannten Lindern wurde er durch die Wihrungsaufwertungen
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von Mirz 1961 verstirkt; im Vereinigten Kénigreich war der wichtigste Fak-
tor die Schwiche der Endnachfrage. Die gleiche Entwicklung ergab sich ab
1961 in Frankreich und ab 1962 offenbar auch in Ttalien und in der Schweiz,

Bruttoersparnis und Bruttoinvestition der Volkswirtschaft

Valkswirtschaftliche Yolkswirtschaftliche
Bruttoersparnis Bruttoinvestition
Bruttoanlage-
Gesamt- investition
Erspar- " E[Spda(- nis, im Infand
Jahe | mis der | [TSPAT 'g'; ol e t Lager- | A.g
privaten | T8 cer ent- | jnveati- Gewerb- | jnvasil- uBen-
Haus. Unter- fichen tion Woh- lliche tion beitrag
halte nehmen | Haus- nuNYs- Bauten
halte ba?l und Aus-
rdstun-
gen
Prozent des Bruttosozialprodukts zu Marktpreisen
Belglen. . . . . 1960 2,9 10,3 — 0,9 19,3 2,0 12,5 0,6 1,2
1961 91 11,5 — 0,8 19,8 18,8 0,3 Q,7
1962 2,9 10,6 - 0,2 2003 19,2 0,6 o,5
Danemark . . . 1960 15,5 6,3 21,8 3,0 16,5 3,4 — 1,1
1961 16,0 4,1 20,1 33 17,0 1,5 - 1,7
1962 . . 19,8 3,3 17,5 2,3 — 2,5
Deutschland (BR) 1960 S 16,1 6,9 28,1 5,4 18,6 2,8 1,3
1961 5,3 14,8 7,1 27,2 2,6 19,4 1,9 0,3
1962 5,1 14,2 T2 26,5 5.8 19,6 1,8 — 0,5
Finnland . . . . 1860 7,9 8,7 11,4 29,0 5,7 23,4 0,8 — 0,0
1961 9,9 9,8 9,8 29,2 6,4 22,9 1,2 - 1,3
1962 9,6 9,7 2,0 28,3 T 23,2 W - 1,9
Frankreich . . . 1960 8,9 8,8 5,12 22,8 4,7 14,0 2,4 1,7
1961 8,2 8,5 5,2* 21,9 4,7 14,8 o9 1,5%
1962 8,8 8,3 4,6 21,7 4,7 14,9 1,5 0,6%
Itallen . .. .. 1960 22,4 3,6 26,0 5,8 17,5 1,6 1,1
1961 22,8 4,3 271 5,2 18,3 1,4 1,5
1962 22,4 4,2 26,6 6,5 18,3 151 0,8
Miederlande , . . 1960 a5 14,0 6,1 29,8 4,3 19,2 3,3 2,8
1961 8,7 12,7 7.0 28,4 4,2 20,1 2,9 1,2
12562 8,8 12,8 e/5 271 4,0 20,6 1,5 1,1
Norwegen ., . 1960 9,1 7.5 26,6 3,9 23,9 1,6 - 2,8
1961 18,6 8,4 27,0 4,0 23,6 1,7 — 4,3
1962 18,2 7,8 26,0 4,1 26,2 - — 4,3
Schweden . . . 1980 . . . 23,5 5,1 17,1 2,3 - 0,9
1961 . . . 24,1 5,2 17,1 1,6 o1
1962 . . . 23,2 5,4 17,0 1,0 — Oy
Veretnigtes
Kdnigreich . . 1960 5,8 10,8 1,7 17,3° 3,0 13,2 2,3 — L2
1961 i1 8,9 1,8 17,8° 3,0 13,9 1,1 -2
1962 G,2 a1 3,1 17,00 3, 13,3 0,3 0,2
Vereinigte Staaten | 1960 4,2 10,3 3,74 17,5 4,3 12,1* 0,8 0,3
1961 4,9 10,3 2,2 16,8° 4,2% 11,8% 0,4 0,5
1962 4,7 10,5 2,5* 17,07 4,4* 11,84 0,6 Q0,3
Kanada . . . .. 1960 4,2 14,5 2,4 | 20 4,0 16,8 1,0 | —3,2
1961 4,0 14,1 1,7 19,0° 3,9 17,9 — 4 — 2,4
1962 5,8 13,8 2,5 21,07 3,9 17,7 1,4 —-2,0
Japan. . . . .. 19260 a0.3 9,2 39,4 2,3 29,7 5,0 0,4
1261 32,0 10,2 41,5 2,5 32,3 e,7 — 2,0
1962° - . 36,4 2,9 31,8 L7 _
! Die La?erinvestiﬁon ist bel der An1ageinvestliion mitberlichsichtint. * Ohne laufende Transferzahlungen.
? EinschlieGlich gines ungekldrten Restbefrags. * EinschlieBlich der Ersparnis bzw. der Ausgaben fiir zivile

Sftentliche Bauvorhaben, * Nach Schitzungen fir die ersten drei Quartale.
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doch wurde in diesen Lindern der Riickgang dadurch begrenzt, daff die End-
nachfrage sehr lebhaft war und die Preise stiegen. Auch in den skandinavischen
Landern iibertrafen die Lohnaufbesserungen die Zuwichse der Produktivitit,
doch haben hier anscheinend ebenfalls Preissteigerungen die Wirkung auf die
Gewinne der Unternehmen abgeschwicht. Andererseits blieben in Belgien die
Lohnforderungen in dieser Periode innerhalb verniinftigerer Grenzen und damit
ohne nachteiligen EinfluB auf die Gewinne der Unternehmen.

Da die Bruttoeinkiinfte der Unternehmen groflentetls in Form unverteil-
ter Gewinne, dagegen die verfiigharen persinlichen Einkommen nur zu einem
geringen Teil gespart werden, fiihrte die zu Lasten der Gewinne gehende Auf-
besserung der Lohne und Gehilter in den meisten Volkswirtschaften des euro-
pdischen Kontinents in der Regel dazu, daBl der Anteil der gesamten Bruttoer-
sparnis am Bruttosozialprodukt sank. Zum Beispiel verinderte sich in den Lin-
dern mit dem stirksten relativen Riickgang der Unternehmensgewinne, also in
der Bundesrepublik Deutschland und in den Niederlanden, der Anteil der Er-
sparnis der privaten Haushalte am Bruttosozialprodukt vergleichsweise wenig.
Hingegen erhohte sich in den Vereinigten Staaten, im Vereinigten Konigreich
und in Kanada, wo die Einengung der Unternchmensgewinne auch durch die
Schwiche der Konsumnachfrage mitbewirkt wurde, der Anteil der Ersparnis
der privaten Haushalte am Bruttosozialprodukt 1961 und 1962 betrichtlich.

In einigen Fillen wurde die Wirkung der Gewinnbeengung auf die volks-
wirtschaftliche Bruttoersparnis mehr oder minder durch einen Anstieg der Er-
sparnis der offentlichen Haushalte ausgeglichen. Dies galt ganz besonders fiir
Schweden und Italien im Jahre 1961 und fiir Belgien und das Vereinigte Kénigreich
im Jahre 1962; in allen diesen Liandern wies der Haushalt der laufenden Ein-
nahmen und Ausgaben des Staates wesentlich verbesserte Frgebnisse auf. Im
Gegensatz dazu wirkte 1961 und 1962 in Finnland und im vergangenen Jahr
in den Niederlanden eine Abnahme des Uberschusses im Etat der laufenden
Einnahmen und Ausgaben des Staates in der gleichen Richtung wie andere
Faktoren, welche die Ersparnisquote sinken lieBen.

Unter solchen Umstinden trachteten die Wihrungsbehdrden bemerkens-
werterweise nicht danach, der Kosteninflation durch kreditpolitische Restrik-
tion zu begegnen. Vielmehr war, als die Investitionsneigung der Unternehmen
geringer zu werden begann, das Bestreben der verantwortlichen Stellen zuneh-
mend darauf gerichtet, die Investitionstitigkeit dadurch zu stiitzen, daB an den
Mirkten fiir langfristigen Kredit giinstige Verhiltnisse aufrechterhalten wurden.
Und in der Praxis war der Anteil der Anlagen in gewerblichen Bauten und Aus-
riistungen am Bruttosozialprodukt in den meisten kontinentaleuropéischen Landern
1961 und 1962 auf einem nach wie vor hohen Stand oder sogar im Steigen be-
griffen; in den Monaten um die Jahreswende 1962/1963 wurden sie freilich
etwas geringer. Ferner erhohte sich von 1960 an der Anteil des Wohnungsbaus
betrichtlich in der Bundesrepublik Deutschland, in Italien, in der Schweiz und
in den skandinavischen Lindern.

Auffangpunkt der volkswirtschaftlich bedingten Tendenzen zu abgeschwiich-
ter Ersparnisbildung und der wirtschafispolitisch bedingten Anreize zu gesteigerter
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Sachvermdgensbildung im Inland waren die Zahlungsbilanzen. Genauso wie
das Nebeneinander dieser beiden Sachverhalte ohne die giinstige aulBenwirt-
schaftliche Lage nicht moglich gewesen wire, konzentrierte sich auf sie der Aus-
gleich zwischen der gesamten Bruttoersparnis und der heimischen Sachvermdo-
gensbildung. Der Ausgleich erfolgte teilweise dadurch, daBl sowohl der rasche
Anstieg der personlichen Einkommen und des Verbrauchs wie auch die zwar in
Abschwichung begriffene, aber gleichwohl fortgesetzte Steigerung der inlandi-
schen Anlageinvesition die Einfuhr stimulierten. Von bedeutendem Einflufl
war aber auch die flave Stimmung der Auslandsmirkte, besonders derjenigen fiir
Investitionsgiiter. Dagegen scheinen Veranderungen der Austauschrelationen im
AuBenhandel bisher nur beschrinkt am Ausgleichsproze beteiligt gewesen zu sein.

In den Vereinigten Staaten war in den letzten Jahren und im Vereinigten
Kénigreich war im letzten Jahr der Anteil der Bruttoersparnis der Gesamtwirt-
schaft am Bruttosozialprodukt nicht so hoch, wie er im Falle einer Produktion
auf dem Niveau voller Kapazititsnutzung erwartet werden darf. Obgleich in
beiden Lindern die Kreditpolitik auf Lockerung eingestellt war (in den Ver-
einigten Staaten seit 1960}, wurde nicht so viel investiert, daB} alle Produktions-
faktoren voll beschiftigt gewesen wiren, In beiden Lindern zielt, wie noch zu
zeigen sein wird, die neve Konzeption darauf ab, ein mehr der Vollbeschifti-
gung entsprechendes Gleichgewicht zwischen Ersparnis und Investition durch
Forderung der Investitionstatigkeit (auf dem Wege von Steuerkrediten fiir In-
vestitionszwecke und groBziigigerer Abschreibungsvergiinstigungen) bei (infolge
von Steuersenkungen und erhohten laufenden Ausgaben der éffentlichen Hand)
verminderter Ersparnis der éffentlichen Haushalte zu erreichen. Im Vereinigten
Kénigreich werden zudem jetzt die Invesiitionsausgaben der offentlichen Haus-
halte betrichtlich gesteigert.

Noch anders verlief die Entwicklung in Japan und in Kanada. Beide Lin-
der verbesserten im Laufe des Jabres 1962 ihre auBenwirtschaftliche Position.
In Kanada stieg neben der privaten Ersparnis auch die Ersparnis der &ffent-
lichen Haushalte, und zwar vor allem infolge der staatlichen Notmafinahmen
von Juni 1962, in deren Zuge unter anderem die Staatsausgaben beschnitten und
temporire Einfuhrzusatzabgaben in Kraft gesetzt wurden. Von Bedeutung war
aber auch ein durch die angespanntere Liquidititslage und die erhéhten Zinssitze
ausgeldster hoher Kapitalimport. In Japan war die Verbesserung weitgchend den
resiringierenden Wirkungen der Mitte 1961 getroffenen wihrungspolitischen MaB-
nahmen zu verdanken, die insbesondere dazu beitrugen, die auBergewohnlich
hohe Rate der Lagerbildung zu verlangsamen.

In allgemeiner Sicht ergibt sich somit das folgende Bild von Ersparnis und
Investition: In den meisten koniinentaleuropiischen Lindern wurde die auBen-
wirtschaftliche Komponente der Investition durch vermehrte binnenwirtschaft-
liche Nutzung eines verlangsamt wachsenden Ersparniskapitals groBenteils ab.
sorbiert. Dadurch verbesserte sich zwar die Zahlungsposition des Vereinigien
Konigreichs und der Vereinigten Staaten gegeniiber dem Kontinent, doch stand
dem insbesondere im Falle der Vercinigten Staaten gegeniiber, daB3 Japan und
Kanada auBenwirtschaftliche Uberschiisse erzielien.
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Bildung internationaler und inlindischer Liguiditdt. Im Zusammenhang mit der
Verschlechterung des Saldos der laufenden auBenwirtschaftlichen Transaktionen
verschiedener kontinentaler Linder verlangsamte sich oder versiegte der seit
langem verzeichnete ZufluB von Gold und Devisen. Seit 1960 ist die Nettodevi-
senposition der Banken (einschlieBlich der Zentralbank) in der Bundesrepublik
Deutschland und in den Niederlanden einigermaBen unverindert geblieben und
in Finnland schlechter geworden (wie auch in Dinemark seit 1959 und in Nor-
wegen seit 1960). In Italien, Belgien und Schweden schwiichte sich das Wachs-
tum der Nettodevisenposition erst 1962 ab. In Frankreich und in der Schweiz
nahmen die Auslandsreserven 1962 erheblich weniger zu als 1961, Doch wihrend
dies im Falle Frankreichs hauptsichlich auf eine hohe vorzeitige Tilgungszahlung
an die Vereinigten Staaten und nur zum Teil auf eine Verkleinerung des be-
trichtlichen Uberschusses in der Leistungsbilanz zuriickzufilhren war, ergab
sich in der Schweiz der verringerte Zuwachs aus einem erhthten Defizit in der
Ertragsbilanz bei gleichzeitiger Abnahme sowohl der Nettoausfuhr langfristi-
gen Kapitals wie auch der Nettoeinfuhr kurzfristigen Kapitals. Nur in Oster-
reich beruhte der Reservenanstieg auf einer erheblichen Verbesserung der Lei-
stungsbilanz,

Auf der anderen Seite hat sich die Bildung inlindischer liquider Werte (das
heiit von Geld und Quasigeld) in den letzten beiden Jahren mit ungefihr gleich-
bleibendem Tempo fortgesetzt. Doch beruhte die Zunahme nicht mehr so stark
wie vorher auf dem Erwerb von Nettodevisenforderungen, sondern mehr auf der
Ausweitung des Kredits im Inland. Dieser Wandel war so umfassend, dafl er einen
neuen Abschnitt im kontinentalewropiischen Finanzgeschehen der letzten Zeit
kennzeichnet.

Inlindische und internationale Liquiditit sind hauptsichlich dadurch mit-
einander verbunden, daB jede Verinderung des Bestandes der Zentralbank an
Gold und Devisen, falls nicht kompensicrend eingegriffen wird, sich in gleicher
Hohe in der Kreditbasis des Bankensystems niederschligt. Solche Verinderungen
gehen daher normalerweise mit einer viel umfangreicheren Veridnderung der
Bankkreditgewsihrung und des liquiden Inlandsvermégens einher. Doch bei aller
Verbindung zwischen inlindischer und internationaler Liquiditat ist der effekiive
Zusammenhang weder konstant noch zwingend, weil die Wihrungsbehdrden
immer wieder durch Eingriffe die Wirkung der Reservenbewegungen auf die
Kreditbasis ausgleichen oder verstdrken. In welchem Umfang dies geschieht,
hangt von der Gesamtheit der binnenwirtschaftlichen und auBenwirtschaftlichen
Ziclsetzungen ab, wozu auch gehort, daB die Auslandsreserven auf dem ge-
wiinschten Stand gehalten werden,

Im Lichte der vorstehenden Bemerkungen ist es interessant, in den umstehen-
den Diagrammen fiir eine Anzahl von Lindem den relativen Verlanf der beiden
Reihen wihrend der letzten zehn Jahre zu verfolgen. Betrachtet man die Periode
1953-1962 als Ganzes, so erhohte sich die internationale Liquiditat durchschnittlich
ungefihr genauso rasch wie die inlindische Liquiditit in der Schweiz, den Nieder-
landen, Osterreich, Belgien, Schweden, dem Vereinigten Kénigreich und mit
nicht ganz so starker positiver Korrelation auch in der Bundesrepublik Deutsch-
land und in Finnland. In Frankreich und Italien, wo die Nettodevisenposition
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Trends der inlandischen und der internationalen Liquiditat
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von einem verhiltnisiiBig niedrigen Ausgangspunkt aus aufgebaut werden
muflte, nahmen dic Auslandsreserven viel mehr zu. In Kanada verinderten sich
die Devisenreserven bis 1960 im System des nichtfixierten Wechselkurses nur
wenig, doch im ersten Halbjahr 1962 kam es im Anschlufl an die 1961 eingetre-
tene Abschwichung des Kurses zu einer Devisenkrise. Nachdem dann im Mai
1962 eine Wahrungsparitat auf einem tieferen Niveau festgelegt worden war
und die Regierung im Juni ein Stabilisierungsprogramm eingeleitet hatte, wuch-
sen die Nettodevisenforderungen kriftig an.

Betrachtet man die Bewegungen im kiirzeren Zeitraum, so stellt man fest,
daB die Verdnderungen der Wachstumsrate der inlindischen liquiden Werte
sich einigermaBen in einem Verhiltnis zu den Schwankungen der Devisenpo-
sition befanden, wenn auch mit einem zeitlichen Abstand. Zum Beispiel ging
mit den ungewéhnlich groBen Zuwichsen bei den Reserven vieler westlicher
europdischer Linder in der Periode 1958-1960 ein bei lebhafter werdender inlin-
discher Kredittitigkeit beschleunigtes Wachstum des liquiden Inlandsvermo-
gens in der Periode 1959/1960 einher. Mit Hilfe einer locker gefithrten Kredit-
politik setzte sich diese beschleunigte Expansion in die Periode 1960/1962 hinein
fort, was dazu beitrug, dall die Zuwichse bei den Reserven ciniger Lander in
dieser Periode geringer wurden oder ganz aufhorten,

Was die beiden Leitwahrungslinder — die Vereinigten Staaten und das
Vereinigte Konigreich — betrifft, so hatte nur das zweitgenannte in der letzten
Dekade eine einigermaBen deutliche Korrelation zwischen den Trends der in-
ternationalen und der inlindischen Liquiditit aufzuweisen. In beiden Fillen
miissen natiirlich die Verinderungen der — im Diagramm nicht beriicksich-
tigten — liquiden Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland in Rechnung ge-
stellt werden. Im Vereinigten Kénigreich haben sich diese Verbindlichkeiten in
der Periode 1953-1962 jedoch nur geringfiigig verdndert, so daB der Bestand des
Landes an Gold und Devisen (samt der IWF-Nettoposition} von 27 auf 34 Pro-
zent des gesamten Sterlingbestandes des Auslands stieg. Diese Verbesserung
1aBt sich mit der Zunahme der liquiden Inlandswerte vergleichen.

Auf der anderen Seite war in den Vereinigten Staaten, wo anfinglich die
Goldreserven sehr hoch und die Dollarverbindlichkeiten gegeniiber dem Aus-
land noch verhiltnismiBig niedrig gewesen waren, der seit 1937 zu verzeichnende
Goldabflu} von einem fortwihrenden und in den Jahren 1961 und 1962 be-
schleunigten Anstieg des liquiden Inlandsvermogens begleitet. Hierin kam die
weitgehend binnenwirtschaftliche Orientierung der Wihrungspolitik zum Aus-
druck. An erster Stelle ist zu sagen, daB die Bundesreservestellen die Kreditbasis
des Bankenapparats seit 1957 annihernd konstant gehalten haben, indem sie
per Saldo Staatspapiere in einem Umfang (6,7 Milliarden Dollar) erwarben,
der ausreichte, um die kontraktive Wirkung des Nettogoldabflusses (6,8 Milliar-
den Dollar) wettzumachen. Zweitens wurde durch Herabsetzung der Mindest-
reserveanforderungen die konstante Kreditbasis fiir ein wachsendes Volumen
heimischer liquider Mittel {das heit von Geld und Termineinlagen) freige-
stellt, die in den fiinf Jahren bis Ende 1962 um 53 auf 247 Milliarden Dollar
stiegen. Was die auBenwirtschaftliche Liquidititsposition betrifft, so sanken die
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gesamten Goldreserven (samt der IWF-Nettoposition) nach und nach von
230 Prozent der kurzfristigen Dollar-Auslandsverbindlichkeiten im Jahre 1953
auf 82 Prozent zehn Jahre spiter.

In allgemeiner Sicht ergab sich in den zuriickliegenden zehn Jahren eine
radikale und im groBen und ganzen wiinschenswerte Umverteilung der interna-
tionalen Wihrungsreserven, Die Reservenzuwichse im westlichen Europa, des-
sen Volkswirtschaften in dieser Periode rasch expandierten, speisten mehr oder
weniger automatisch das Wachstum des liquiden Inlandsvermégens. Da aber fiir
die Zukunft nicht mit einem Reservenzustrom solchen AusmafBes gerechnet wer-
den darf, wird, wie es bereits seit €in bis zwei Jahren der Fall ist, die Fortsetzung
des Wirtschaftswachstums verhaltnismiBig stirker von der inldndischen Kredit-
ausweitung abhingen. DemgemiB wiirde das liquide Inlandsvermégen im Laufe
der Zeit tendenziell im Verhdltnis zu den Bestinden an Nettodevisenforderun-
gen steigen. Es liegt daher im eigenen Interesse der Liénder, daBl sie mit allen
Kriften durch neue oder entsprechend umgestaltete institutionelle Regelungen
den Strom von Kreditmitteln in Kanidle der langerfristigen Anlage férdern. Nach
diesem Grundsatz wurden 1962 in betrichtlichem AusmaB die heimischen Fi-
nanzmirkte in Italien, Frankreich und Belgien aktiviert.

Bankkredite an den privaten Sektor. Im westlichen Europa war die seit etwa
1959 zu verzeichnende Ausweitung des Bankkredits in erster Linie durch ein im
Vergleich zum Konjunkturaufschwung von 1952-1957 verstiarktes Hervortreten der
Kreditgewihrung an den privaten Sektor charakterisiert. Wie die Diagramme
auf Seite 49 veranschaulichen, &nderte sich der Trend von der einen Periode
zur anderen am ausgeprigtesten im Vereinigten Kdnigreich, in Italien, in Nor-
wegen und in Ddnemark. Doch war die Zuwachsrate auch in den anderen west-
lichen Landern Europas in jeder Hinsicht eindrucksvoll.

Nicht minder interessant ist das Tempo, mit dem die Ausweitung des pri-
vaten Bankkredits seit 1960 — dem Jahr, in dem das reale Wirtschaftswachsium
maximale Prozentsitze erveichte -— weitergegangen ist. In Landern wie Bel-
gien, Frankreich, Italien und der Bundesrepublik Deutschland, in denen das
Wachstum auch weiterhin verhaltnismaBig kriftig war, expandierte der Kredit
besonders stark. Sowohl in Schweden wie im Vereinigten Kénigreich, wo 1961
die wihrungspolitischen Ziigel sehr gestrafft worden waren, beschleunigte sich
die Bankkreditgewdhrung 1962. Doch wihrend in Schweden die verantwort-
lichen Stellen bald nach Jahresbeginn rasch auf eine Politik konsequenter An-
regung umschalteten, erfolgte im Vereinigten Konigreich die Abkehr von der
Restriktion vorsichtig und erst nach und nach im Laufe des Jahres. In der
Schweiz und in den Niederlanden beruhte die Verlangsamung der Bankkredit-
gewihrung 1962 zum Teil darawf, daB nicht nur Zuwachsplafonds festgelegt
wurden, sondern anch — infolge der Beschrinkung der auslindischen Emissionen
am Inlandsmarkt — reichlichere Kapitalmarktmittel zur Verfiigung standen. In
Finnland und Norwegen, aber nicht in Dé4nemark, bewirkte 1962 eine restriktive
Kreditpolitik, daf3 die Kreditausweitung geringer ausfiel.

Aus einer ganzen Reihe institutioneller Griinde und wegen der divergie-
renden statistischen Erfassung kénnen die Raten der Zunahme des Bankkredits,
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Bankkredite an den privaten und den &ffentlichen Sektor

Forderungen gegen den privaten Sektor Forderungen gegen den dffentlichen Sektor

Prozentuale Veranderung Volumen Prozentuale Verinderung Volumen
Ende Ende
1860 | 1961 | 1962 19627 1960 | 1961 | 1962 1962%
Belgien., . . . . . . + 13,8 | + 200 | 4+ 16,5 69,3 + 47 | 12| + 4,0 45
Danemarbt . . . . . F+ 1,0 | + 18,0 + 13,0 22.6 — e | — &3 | — 135 1,2
Deutschland (BR). . | + 14,5 | + 17,2 | + 14,8 174,9 + &0 |+ 74| + 67 41,6
Finnland . . . . . . + 20,3 | + 17,8 | + 10,2 T, 7 —_ 23|+ 3|+ 8,8 0,6
Frankeeich . . . . . + 15,3+ 787 | + 19,0 87,2 + i157 | —184 | + 246 10,6
ltalien . . ..... + 22,6 | + 19,6 | + 25,8 11,7 + 67 |+ 38|+ 30 2,4
Nigdarlande . , . . | + 19,9 | + 77,0 | + 1049 4,8 + 30| - 38| — 57 2,2
Morwegen ., . . . . + o |+ 1THO [+ 8,3 14,3 + L |-~ 08| = 1,7 1,8
Osterreich . . . . . F+ 139 | +IZ5 |+ 9,0 64,2 +283|— 87|+ 7,7 14,8
Schweden . . . . . + 74|+ 37|+ 13,9 18,0 - 16,0 | + O7 | + 25,8 5,3
Schweiz . . . . . . +i8 |+ 138 | + 10,8 44,8 + 4£,0|+ 154+ 56 1,2

Yereinigtes .
Kénlgreich . . . . |+ 128 | + 4,7 | + 9,4 4,5 —225 | — 28|+ 32 2,4
dJapan . ., ., . . . + 201,99 | + 22,0 | + 16,3 12,7 +209 | + 18,0 + 69 0,5
Kapada., . . . ... + 4H7T )4+ 5414+ 71006 1 + 8,6 + 7189 | — 8,0 4,3
Vereinigte Staaten . | + 5,9 | + 6,1 | + 10,7 141,1 + 32| +10,7 |+ 5,4 93,6

* In Mifliarden — hej ltalien und Japan in tausend Milliarden — Einhelten der Landeswahrung (Finntand: Neue Finn-
mark), Quelle: IWF, international Financial Stalistics.

wie sie in den Diagrammen und in der Tabelle erscheinen, nur kursorisch mit-
cinander verglichen werden. Bei einer Gegeniiberstellung der westlichen Lin-
der Europas ergibt sich immerhin, dafl das Tempo der Ausweitung der Bank-
kredite an den privaten Sektor im vergangenen Jahr einheitlicher wurde.
Dasselbe wird bei einem Vergleich zwischen dem westlichen Europa, den Ver-
einigten Staaten, Kanada und Japan ersichtlich. Generell bringt diese vermehrte
Einheitlichkeit eine gewisse Angleichung der Binnenkonjunktur in diesen Landern
zum Ausdruck. Doch vielleicht noch mehr ist sie einem (wenn man von der Po-
sition der Vereinigten Staaten absieht) verbesserten internationalen Gleichgewicht
zu danken, das in bestimmten Lindern — dem Vereinigten Konigreich, Kanada,
Japan, Belgien, Schweden und den Niederlanden — darauf hinwirkte, daB die
Zinssatze und die kreditpolitischen MaBnahmen besser auf diejenigen in den
anderen Liandern abgestimmt wurden,

Die Intensitit der Nachfrage nach Bankkredit im ungefihren Zeitraum
des letzten Jahres beruhte in erster Linie auf starken Verinderungen bei Ka-
pitalversorgung und Kapitalverwendung der Unternehmen. Obgleich die An-
lagekapitalbildung in den kontinentalen Landern anfing, nicht mehr so rasch
zuzunehmen, iiberstieg der Kapitalbedarf fiir solche Investitionen 1962 wiederum
den Vorjahresstand. Andererseits war die Vorratshildung erheblich geringer,
auBer in Belgien, Danemark und Frankreich. Zusammengenommen erhéhte sich
aber der Kapitaleinsatz fiir diese Zwecke wesentlich stirker als die Kapital-
eigenbildung, die durch die Schrumpfung der Gewinnspannen beeintrichtigt
wurde. Die ungiinstigen Voraussetzungen fiir eine Finanzierung durch Ausgabe
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von Dividendenpapieren und wahrscheinlich auch die Ausweitung der Liefe-
rantenkredite waren 1962 weitere Faktoren, die die Nachfrage der Unternehmen
nach Bankkredit in die Hghe trieben. Ferner lieB die fortgesetzte Ausweitung
der Handelsumsétze den Geldbedarf steigen.

In mancher Hinsicht gelten diese Verallgemeinerungen weniger fiir das
Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten. Im Vereinigten Konigreich
wurde bei den privaten nichtfinanziellen Gesellschaften die Verringerung der
Eigenbildung von Kapital durch die Abschwichung der Investitionstitigkeit
{auf Grund nachlassender Anlagekapitalbildung und starker Kiirzung der Vor-
ratsbildung) tberkompensiert. So entsprach 1962 der erneute Anstieg der den
Gesellschaften eingerdumten Bankkredite, die reichlicher und billiger wurden,
weitgehend dem Finanzbedarf fiir laufende Zwecke. In den Vereinigten Staaten
kamen im Zuge der Erholung der Unternehmensgewinne und durch die fort-
gesetzte Erhohung der Abschreibungen ungefihr gerade so viel Mittel auf, wie
der Anstieg der Bruttoinvestitionen der Unternehmen erforderte. Die beschleu-
nigte Zunahme der Bankkredite an die Unternehmen schlug sich in einer Auf-
stockung der liquiden Mittel und in einer Nettoausweitung des Lieferantenkredits
nieder.

Ferner war 1962 an der Gewidhrung von Bankkrediten — dies betrifft
in einigen Fallen die Kredite sowohl an den offentlichen wie an den privaten
Sektor — die Verlagerung zu langerfristigen Krediten hin bemerkenswert.
In den Vereinigten Staaten beispielsweise steigerten die Geschifisbanken ihre
Hypothekarkredite um 3,9 Milliarden Dollar und ihre Bestinde an Papieren
der Linder, Gemeinden und privaten Gesellschaften um 5,2 Milliarden Dollar,
was zusammen rund zweimal soviel war wie 1961. In der Bundesrepublik Deutsch-
land erhohte sich der Nettozuwachs der mittel- und langfristigen Ausleihun-
gen der Kreditinstitute von 16,8 Milliarden Deutschen Mark im Jahre 1961
auf 19,7 Milliarden Deutsche Mark 1962, wihrend der Anstieg der kurzfristigen
Kredite von 6,3 auf 3,7 Milliarden Deutsche Mark sank. In den Niederlanden
wuchsen die mittelfristigen Kredite der Banken an die private Wirtschaft doppelt
so stark an wie 1961, wihrend die Expansion der kurzfristigen Kredite nicht
einmal den halben Vorjahresumfang erreichte. In Italien nahm das Portefeuille
der Banken an nichtstaatlichen Wertpapieren — groBtenteils Emissionen der
Sonderkreditinstitute, aber auch solche der privaten Wirtschaft -— 1962 um iiber
400 Milliarden Lire (1961: 190 Milliarden Lire} zu. In Frankreich stiegen die
rediskontierbaren mittelfristigen Kredite an die Wirtschaft 1962 um 15,0 Prozent,
verglichen mit einem Zuwachs von 9,4 Prozent im Jahre 1961. In Schweden er-
hohten die Geschiftsbanken jhre Bestinde an Schuldverschreibungen (meist solche
der Hypothekeninstitute und des Staates) um 1,24 Milliarden Kronen, nachdem
sie sie 1961 um 340 Millionen Kronen verringert hatten.

Der Ausweitung des Bankkredits an den privaten Sektor und hierbei der
Verlagerung zugunsten lingerfristiger Kredite kamen drei Faktoren zugute:
Erstens war der Bedarf des Staates an Bankkrediten fast iiberall sehr maBig;
zweitens verfolgten die Wihrurigsbehérden in den meisten Liandern eine Liqui-
ditatspolitik, die den Banken ein reichliches Kreditangebot ermoglichte; und
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Bankkredite an den privaten und den offentlichen Sektor!
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drittens stieg die Liquidititspriferenz der Geldvermogensbesitzer, so dal relativ
mehr ausleihbare Mittel itber die Depositeninstitute geleitet wurden.

Bankkredite an den ffentlichen Sektor. Die Ausleihungen des Bankensystems an
Sffentliche Stellen hatten in den meisten Lindern im Konjunkturaufschwung
der Jahre 1958 bis 1963 eine geringere Bedeutung als im Aufschwung der Jahre
1952 bis 1957. In Frankreich wurde der staatliche Finanzbedarf seit dem Stabi-
lisierungsprogramm von 1958 in maBvollen Grenzen gehalten und fast ausschlieB-
lich bei Nichtbanken gedeckt, und zwar hauptsichlich dadurch, daB Klein-
ersparnisse in Anspruch genommen wurden und das Publikum Schatzwechsel
kaufte. In Italien wurde der staatliche Kassenbedarf, der in den letzten Jahren
recht gering war, durch mafivolle Emissionen und durch den Absatz von Schatz-
wechseln — teils beim Publikum, teils bei den Banken im Zuge der Erfiillung ihrer
Pflichtreserveanforderungen — reichlich gedeckt. In der Bundesrepublik Deutsch-
land, wo die Finanzlage des Bundes wie der Linder einige Jahre lang giinstig
gewesen ist, beruhte das Anwachsen der Bankenforderungen gegen den offent-
lichen Sektor hauptsachlich auf der Gewihrung von Direkikrediten an kommu-
nale Stellen und 1962 auch auf dem Ankauf von Schuldverschreibungen der Bun-
desbahn und der Bundespost. Bei den Bundesfinanzen ergab sich an Stelle des
1961 verzeichneten Kasseniiberschusses von 324 Millionen Deutschen Mark im
Jahr darauf ein Defizit von 1543 Millionen Deutschen Mark, das jedoch zum
Teil durch den Absatz langfristiger Wertpapiere auflerhalb der Banken finanziert
wurde, In der Schweiz erzielte der Bund 1962 wiederum einen Kasseniiberschuf;
die Forderungen der Banken gegen den &ffentlichen Sektor sind unbedeutend.
In Belgien stiegen, obwohl das Haushaltsdefizit des Staates etwa ab Mitte 1961
wesentlich geringer wurde, die Forderungen der Banken gegen die offentliche
Hand weiter an; dies beruhte teils auf der Abwendung der Staatskasse von aus-
lindischen Kreditquellen zugunsten der Inanspruchnahme von Inlandskapital
und teils auf der hohen Fliissigkeit der Banken, die auf dieser Basis Staatspapiere
iiber die bestehenden Deckungsverpflichtungen hinaus zu erwerben vermochten.

In Schweden haben die Forderungen der Banken gegen 6ffentliche Stellen
seit 1959 abgenommen. Anfinglich, als der Etat ein hohes Defizit aufwies, das
die Regierung aus Griinden der Kreditbeschrinkung auBerhalb des Banken-
systems zu decken bestrebt war, verringerten die Geschifisbanken ihre Bestinde
an Staatspapieren, damit sie mehr an den privaten Sektor ausleihen konnten.
1962 hingegen leistete die Regierung, da sich ungefihr scit der Jahresmitte 1961
ein erheblicher Haushaltsiiberschuf3 herausbildete, Riickzahlungen auf ilire bei der
Riksbank befindliche und auf die umlaufende Schuld, wihrend zugleich die
Geschiftsbanken dank dem Ubergang zu einer Wihrungspolitik des leichten
Kredits hohe Betrige an Staatspapieren aus anderen Portefeuilles erwerben
konnten. In Dinemark, wo die Kredittitigkeit sei 1959 restriktiven Regelungen
unterliegt, hat der Staat seine in den letzten Jahren (mit Ausnahme des mit
einem Defizit abgeschlossenen Etatjahres 1961/62) erzielten Haushaltsiiberschiisse
groflenteils zur Verbesserung seiner Nettoposition gegeniiber der Zentralbank
verwendet. Daneben haben die Banken allmihlich ihre Forderungen gegen den
Staat verringert, was ihnen eine entsprechend hohere Kreditgewdhrung an den
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privaten Sektor erméglichte. In den Niederlanden nahmen sowohl die Regie-
rung wie die kommunalen Haushalte 1962 im Gegensatz zu der in den vorange-
gangenen Jahren geiibten Praxis bescheidene Betrdge bei den Banken auf,
Vorher hatten die kommunalen Stellen in hohem Umfang kurzfristige Schulden
iiber den Kapitalmarkt konsolidiert, wihrend die Regierung am Markt lang-
fristiges Kapital tiber ihren Bedarf hinaus in Anspruch genommen hatte, um
fliissige Mittel stillzulegen.

Im Vereinigten Kénigreich verringerten sich die Forderungen der Londoner
Clearingbanken gegen die 6ffentliche Hand in der Zeit von ungefihr Ende 1958
bis Mitte 1961 sehr erheblich; in diesem Zeitraum sanken ihre (fast ginzlich
aus Staatspapieren bestehenden) ,,Anlagen von 29,2 auf 13,9 Prozent ihrer
Bruttoeinlagenverbindlichkeiten. In der zweiten Hilfie dieser Periode lieBen
die Wahrungsbehorden, teilweise aus Griinden der Kreditdrosselung durch
Beschrinkung der Einlagenbildung bei den Banken, umfassende Schuldbetrige
fundieren und die langfristigen Zinssitze kriflig steigen. Ferner forderten sie
die Banken auf, bei der Bank von England Mindestreserven zu bilden, die Ende
1961 fast 235 Millionen Pfund Sterling betrugen. Unter diesen Umstinden
erfolgte die starke Ausweitung des Bankkredits an den privaten Scktor in den
Jahren 1960 bis 1961 weitgehend auf Kosten der Bestinde an Staatspapieren.
Mit der allmihlichen Abkehr von der Politik der Kreditbeschrinkung im Jahre
1962 konnten die Banken in begrenztem Umfang wieder ihren Anlagenbestand
auffiillen, der sich im QOktober 1962 auf 17,1 Prozent der Bruttoeinlagen stellte.
Bis April 1963 war dieser Prozentsatz allerdings wieder auf 15,4 Prozent zu-
riickgegangen,

In den Vereinigten Staaten erhdhten sich die Forderungen der Banken
gegen die Offentlichen Haushalte in den fiinf Jahren bis Ende 1962 um 27,5 Mil-
liarden Dollar: die Geschiftsbanken erweiterten ihren Bestand an Forderungen
gegen Linder und sonstige 6&ffentliche Korperschaften auf Nichtbundesebene
um 11,2 Milliarden Dollar und ihren Vorrat an Bundestiteln um 8,2 Milliarden
Dollar, und die Bundesreservestellen nahmen an offentlichen Papieren weitere
6,7 Milliarden Dollar in ihr Portefenille. 1962 erwarben die Bundesreservestellen,
wiederum teilweise zum Ausgleich des Goldabflusses, Bundespapiere im Betrage
von fast 2,0 Milliarden Dollar. Andererseits verringerten die Geschiftsbanken
ihren Bestand an solchen Papieren um 0,7 Milliarden Dollar. Man kann somit
sagen, daB das Kassendefizit des Bundes, das sich 1962 auf rund 5,7 Milliarden
Dollar stellte, weitgehend auBerhalb des Bankensystems finanziert wurde. Dies
geschah jedoch nicht in Anwendung einer restriktiven Wihrungspolitik, son-
dern weil es im vergangenen Jahr méglich gewesen war, erhebliche Betrage an
kurzfristigen Papieren bei Finanzinstituten des Nichtbankensektors, bei Lindern
und Gemeinden und bei auslindischen Anlegern unterzubringen.

Liquidititstrends. Die Lebhaftigkeit der Kreditgewdhrung an den privaten
Sektor ist, wie gesagt, durch giinstige Budgets, lockere Fithrung der Kreditziigel
und — 1962 — durch die gesteigerte Liquidititsvorliebe des Publikums ermég-
hcht worden. Wirkung und Bedeutung der beiden letztgenannten Faktoren
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erhellen aus der nachstehenden Zusammenstellung der liquiden Mittel im Ver-
hiltnis zum Bruttosozialprodukt fiir 1953 — damals hatten die Zinssdtze auf dem
europaischen Kontinent den tiefsten Stand der fritheren Expansionsperiode
inne —, fiir 1957 — das Jahr des Hohepunkts des fritheren Aufschwungs — und
fir 1962 — also fiir ein fortgeschrittenes Stadium des letzten Aufschwungs. In
der ersten Periode, das heifit in den Jahren 1953 bis 1957, ging die Liquiditit
in diesem relativen Sinn in fast allen Lindern zuriick — Ausnahmen waren nur
die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich und Italien, wo sie wahrschein-
lich verhdltnismiBig niedrig gewesen war —, und die Zinssitze stiegen allent-
halben auf ein hohes Niveau. Dagegen konnten in der zweiten Periode, also in den
Jahren 1958 bis 1962, die liquiden Mittel in den kontinentalen Lindern mit Aus-
nahme der skandinavischen rasch zunehmen, so daf die langfristigen Zinssitze
1962 betrichtlich unterhalb der 1957 erreichten Maximalwerte und, ausgenom-
men in den Niederlanden und in der Schweiz, sogar unterhalb des Standes von
1953 blieben,

Liguide Mittel und langfristige Zinssiitze

Geld und Quasigeld in Prozent Mittlere Rendite fangiristiger
des Bruttosazialprodukis Staatsablipationen {in Prozent)

1953 1957 1962 1963 1257 1962
Belgien . . .. .. ... 45,5 40,5 45,4 4,40 4,69 4,26
Deutschland {(BR) . . . . 25,5 anz 37,6 . 7450 5,90
Frankrelch . . . . . . .. 30,2 a4;1 37,3 Byd1 5,92 5,02
ftalfen . . . . . .. ... 45,8 53,9 58,3 5,06 6,8t 5,25
Niederlande . . . . . .. 56,4 49,7 60,9 3,43 4,58 4,21
Schweiz . . . . .. ... 116,8 112,9 123,1 2,58 3,64 3,13
Dénermark . . . . .. .. 50,7 47,0 47,9 5,08 5,77 6,32
Norwegen . . . . . .+ . & 63,7 86,9 54,9 2,72 4,88 4,86
Schweden . . . . . ... Ta,8 10,7 72,6 3,27 4,33 4,40
Vereinigtes Kbnigreich . . 47,3 37,9 az,6 4,08 4,98 6,00
Vereinigte Staaten . . . . 4741 43,4 42,8 2,82 3,47 3,95

Andererseits lagen die langfristigen Zinsertrdge 1962 in den skandinavi-
schen Lindern etwas iiber dem Stand von 1957 und im Vereinigten Konigreich
betrdchtlich dariiber. Alle diese Liander hatten eine schwache duBere Liquidi-
tatsposition, doch erzielten das Vereinigte Konigreich und Schweden 1961 und
1962 eine Verbesserung, die cine erhebliche Senkung der langfristigen Renditen
zuliel, Ebenfalls sinkende Tendenz, wenn auch ohne auBenwirtschaftliche Be-
rechtigung, hatten 1962 diese Renditen in den Vereinigien Staaten, da die
Bundesreservestellen in hohen Betrigen lingerfristige Papiere kauften und zu-
dem die Gesellschaften den Kapitalmarkt miBiger in Anspruch nahmen.

Seit 1960, im fortgeschrittenen Stadium des Aufschwungs, sind in den mei-
sten westlichen Landern Europas die fliissigen Mittel im Verhiltnis zum Brutto-
sozialprodukt gestiegen. In Frankreich, Italien und Belgien, wo der Zuwachs
besonders grof war, trafen die verantwortlichen Stellen 1962 und 1963 MaB-
nahmen, urn lingerfristige Kapitalanlagen zu férdern., Am wenigsten zugenom-
men oder sogar abgenommen haben die liquiden Mittel nach der gegebenen
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Definition in den skandinavischen Lindern und im Vereinigten Konigreich,
wo die ganze oder fast die ganze Periode hindurch eine Politik der Kredit-

restriktion verfolgt wurde,

Geldvolumen, Quasigeld und Bruttosozialprodukt!

Brutto-
Geldvolumen Geld sozial
Sieht Qu?:j- Qum:li pr?dukt C-I‘;eld- Quahsji-
. icht ge uasi- zu volumen ge
dahr B:lrd ein- I';':g,ﬁ' geld Markt-
a lagen preisen)
Prozent des
Milliarden Einheiten der Land dhrung Bruttosozial-
produkts
Betglen . . . . . . 1860 122,02 93,0 216,8 41,3 258,1 G08,0 35,7 5,8
1961 128,7 100,2 228,9 48,2 2771 630,4 36,3 7,6
1862 136,2 109,4 245,6 56,5 302,1 6646,0 36,9 8,5
Dinemark . . . .| 1980 2,7 T4 10,1 1048 20,7 41,2 24,3 25,6
1961 2,9 8,0 10,9 11,4 22,3 45,3 24,0 25,0
1862 aH 8,8 11,9 12,4 24,3 £0,8 23,5 24,4
Deutschland (BR) . [ 1880 20,1 24,7 44,8 57,1 101,9 | 282,4 15,9 20,2
1981 22,0 27,0 49,0 64,8 113,8 310,4 15,8 20,9
1962 23,7 30,4 54,1 72,6 126,7 a3e,8 fd,! 25,5
Finnland? . . . . . 1960 a,6 48 1.4 4,7 68,1 14,3 °.9 32,8
1961 Q,7 4,8 1,5 5,6 T 15,8 2,7 35,1
1952 0,7 Q9,9 1,6 6,2 T8 17,0 .6 36,5
Frankreich . . . . 1260 371 50,1 87,2 7.8 96,0 296,3 29,4 2.6
1961 42,2 89,4 | 101,86 10,8 | 112,65 | 319,7 31,8 3,4
1962 47,6 71,1 118,7 13,0 131,7 353,6 33,6 37
Malien . . . ... 1860 2156 4 647 G 803 508G | 11888 | 12078 35,7 26,7

1961 2434 5 377 781 5896 | 13708 | 21083 37,0 28,0
1962 2790 G 426 9218 6943 | 16 169 | 23 655 aeo 29,4

Niederlande . . . 1960 4,8 6,1 10,9 13,0 23,89 42,5 25,7 30,6
1961 5,2 6,6 11,8 14,6 26,4 44,5 26,6 33,0
1962 s,6 6,9 12,5 16,3 28,8 47,2 26,5 34,4

Norwegen . . . .| 1960 3,6 3,7 7,2 11,0 18,3 32,1 22,4 24,6
1961 3,6 3,0 7,5 11,9 19,4 34,7 21,6 34,3
1962 4,0 4,2 a8,2 12,6 2048 37,4 2,0 33,6

Gsterreich . . . . 1960 18,0 14,6 32,5 ane 70,3 161,3 20,2 23,4
1961 19,9 15,3 35,2 42,4 77,6 176,1 20,0 24,1
1962 21,6 17,0 38,6 48,0 87,6 186,6 20,7 26,3

Schweden . . . . 1960 6,1 4,9 11,0 36,1 4741 62,8 17,6 57,5
1961 8,5 5,3 11,8 37,4 49,2 68,3 17,3 54,8
1862 6,8 6,0 12,8 40,7 53,8 73,7 17,4 55,2

Schweiz . . . . . 19260 6,7 11,1 17,8 26,5 44,3 36,8 48,4 72,1
1961 T3 12,8 201 30,0 51 40,8 49,4 73,5
1982 8,0 14,6 22,6 33,6 56,2 45,7 49,5 73,6

Vereinigtes

Konigreich . . . 19260 2,0 6,9 8,9 . . 25,4 35,0 .

1261 2, 5,9 9,0 B . 27,0 33,6
1962 2.1 7.0 91 . . 26,1 32,6

Kanada . . . . . . 1960 1,8 4,0 B,8 7,2 13,0 35,9 16,2 o9
1961 1,9 4,5 6,4 7,8 14,0 3%,4 17,1 20,2
1962 2,0 4,7 6,7 8,0 14,7 40,4 16,6 197

Vercinigte Staaten | 1960 28,0 | 11,2 | 140,0 | 69,1 | 210,0 | 503,4 | 28,0 13,7
1981 20,1 | 114,0 [ 143 78,6 | 2216 | B18,7 | 2746 15,1
1962 30,1 | 1159 | 1450 | 91,0 2370 553,61 26,4 16,4

* Die Angaben Gber Geldvolumen und Quasigeld sind Durchschnitiswerte. 2 Nur die geldmahen Verbindlich-

keiten der Depositenbanken nach der fiir die Angaben des Monetary Survey des IWF geltenden Definition. Im Falle
des Versinigten Kdnlgreichs sind die Termineinlagen, die nur eine Kindigungsfrist von sieben Tagen haben, bel
den Sichteinlagen mitbariicksichtigt. 1 Neue Finnmark.
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In den Vereinigten Staaten hat das prozentuale Verhiltnis der liquiden
Mittel zum Bruttosozialprodukt sowohl 1961 wie 1962 zugenommen. Im ver-
gangenen Jahr war hierfiir neben der liberalen Handhabung der Kreditpolitik
stark mitbestimmend, daB zu Beginn des Jahres das Regulativ Q) gelockert wurde.
Eine daraufhin vorgenommene Erhdhung der Zinssitze fiir Terminguthaben trug
dazu bei, daBl diese Guthaben krifiig anwuchsen, und zwar bei den Geschiifts-
banken um 15,6 Milliarden Dollar {19 Prozent) und damit rund doppelt so stark
wie 1961. MaBgeblich war hierbei aber auch eine erhebliche Erhohung des
Umlaufs an handelbaren Termindepositenscheinen, die die Banken 1960 vor-
wiegend zu dem Zweck eingefihrt hatten, um Termingelder von den Aktienge-
sellschaften zu erhalten, die solche Gelder bis dahin kaum bei den Banken ein-
gelegt hatten. Nur ein Teil des 1962 erzielten Gesamtzuwachses bei den Termin-
guthaben ging auf Kosten der Sichteinlagen.

Das Geschehen am Kapitalmarkt. In den westlichen Landern des europiischen
Kontinents nahm 1962 die Nettoemissionstitigkeit zu. Die Zunahme war aller-
dings in den meisten Fillen geringer als beim Bankkredit. Hierin kam unter an-
derem die gesteigerte Liquidititspraferenz des Publikums in Verbindung mit der
vorsichtigeren Beurteilung der Konjunkturlage und dem letztjihrigen jahen
Riickgang der Aktienkurse zum Ausdruck. Betrachtet man indessen die Emis-
sionen des privaten Sektors gesondert, so stellt man fiir 1962 eine eindrucksvolle
Ausweitung des Nettoabsatzes fest, die in erster Linie darauf beruhte, daB die
Unternehmen nicht mehr so sehr wie frither in der Lage waren, ihren weiter-
wachsenden Bedarf an langfristigen Mitteln durch Kapitaleigenbildung zu be-
friedigen.

Wenn man einmal von dem allgemein spiirbaren Einflul der Kreditlok-
kerung absieht, wurde das Anwachsen der privaten Emissionen vor allem da-
durch erleichtert, daBl die Regierungen den Kapitalmarkt nur maBvoll in An-
spruch nahmen, In Frankreich sah der Staat {iberhaupt davon ab, dem lang-
fristigen Markt Kapital zu entziehen, wihrend in Italien die gesamten direkten
und indirekten Emissionen der Regierung noch geringer waren als 1961. In den
Niederlanden nahm die Regierung 1962, trotz einer Verschlechterung der
Haushaltslage, den Kapitalmarkt per Saldo nicht mehr mit einem hohen Betrag
in Anspruch, wie sie es in den letzten Jahren getan hatte, und in Schweden ge-
stattete der Haushaltsiitberschufl eine gewisse, bewuBt kreditpolitisch gedachte
Tilgung der umlaufenden Schuld. In der Schweiz hatte die Riickzahlung lang-
fristiger Schulden durch die Eidgenossenschaft ebenfalls zur Folge, daB dem
Kapitalmarkt vermehrt Mittel zugefijhrt wurden. Auch in Dénemark, Norwegen
und Osterreich erleichterten Finanzpolitik und Schuldengebarung die private
Emissionstatigkeit. Dagegen nahm in der Bundesrepublik Deutschland, wo die
Kassenlage im vergangenen Jahr defizitir wurde, der Bund verstirkt langfristigen
Kredit in Anspruch. Beriicksichtigt man auch die betrichtliche Erhéhung des
Nettowertpapierabsatzes sonstiger offentlicher Stellen, so entfiel 1962 reichlich die
Hiilfte des Aufkommenszuwachses am Kapitalmarkt auf den dffentlichen Sektor.
In Belgien stiegen die Neuemissionen der Staatskasse 1962 erheblich, aber das
geschah bei zunchmender Festigung des Rentenmarktes und im Zuge einer
stirkeren Abwendung von der Aufnahme kurzfristigen Bankkredits.



Sowaohl in der Schweiz wie in den Niederlanden, wo auf die Begebung von
Emissionen des Auslands am heimischen Markt behordlich Einflul genommen
wird, wirkte im vergangenen Jahr nicht zuletzt auch die Verringerung der Aus-
landsemissionen auf eine Vermehrung des Angebots an Kapital fir die inlindi-
sche Wirtschaft hin.

Somit verlief 1962 auf dem Kontinent und besonders in den beiden eben-
genannten Lindern die private Emisstonstatigkeit recht lebhaft und in Parallele
zur Entwicklung des Bankenkredits. Der Nettoabsatz von Aktien privater Ge-
sellschaften war nur in der Bundesrepublik Deutschland und in Schweden nied-
riger, dagegen in Frankreich, Italien, den Niederlanden und der Schweiz wesent-
lich erhoht. Die Anleihetitigkeit wurde in allen Lindern aufler der Schweiz stark
intensiviert.

Netto-inanspruchnahme des Kapitalmarktes

Offentlicher Sektor Privatet Sektor'
Jdah Sonsti Z Obii 2 Austand lr;:?"%‘-
ahr onstige | Zusam- - usam-
Staat |“giellan | men | gatienen | Aktien men
Milliarden Einheiten der Landeswihrung
Belgien . . . . ., . 1960 15,89 6,02 21,91 8,48 7,90 16,38 | — 1,83 36,76
1961 5,022 T 12,19 12,22 4,83 17,05 | — 0,01 29,23
1962 17,90 . . . 8,72 . . .
Deutschland {BR) . 1260 0,62° 0,56 118 3,16 1,90 5,06 0,08 6,29
19261 - 0,87 0,87 5,93 2,19 8,12 0,01 2,00
1982 0,68° 1,80 2,46 7,06 1,51 8,57 0,10 | t1,13
Frankreich* . ., . . 1860 _ 0,02 9,02 4,53 2,37 6,90 — 6,02
1961 _— ,24 Q,24 5,32 3,25 8,57 - 8,81
1962 - o118 Q18 5,73 3,99 9,72 - 9,90
Italien . . . . . . 1960 136 50% 188 631 559 1180 - 1376
1961 5 158 163 579 532 1111 27 1 301
1962 g 7T a6 769 G691 1 460 30 1576
Miederlande . . , . 1960 0,59* 0,68 1,27 0,14 o417 0,31 | — 0,04 1,64
1961 Q,27¢ 0,18 0,45 0,05 0,13 0,18 0,43 1,06
1962 - 0,08* 4,20 a,11 0,31 0,46 0,77 0,14 1,02
Schweden . ., . . 1960 0,65 0,08 0,73 1,01 0,46 1,47 - 2,20
1961 — 0,12 0,05 | — 0,07 1,51 0,85 2,36 - 2,29
1962 — 0,562 0,23 | — 0,29 3,04 0,80 3,84 . 3,558
Schweiz . . . . . 1960 - 0,30 0,13 — 017 0,927 0,a1" 1,83 0,56 2,22
1961 — 0,21 0,068" | — 0,16 1,187 1,237 2,41 0,86 3,11
1962 — 0,26 0,18" | — 0,08 1317 1,817 2,92 0,44 3,28
Vereginigtes
Kénigreich . , . 1960 a,08' Q,05 0,14 0,09 0,34 0,43 0,01 0,58
1861 -—0y21% 0,04 | — 017 0,14 0,44 0,58 0,01 0,42
1962 0,57° 0,14 0,71 Q0,17 0,26 0,43 —_ 1,14
Vercinigte Staaten 1960 0,9° 3,7 4,6 5,0 1,8 6,8 0,7 12,1
1961 | —3,3" 4,7 1,4 B,1 2,7 7,8 0,8 10,0
1862 1,5 5,0 6,5 5,0 0,5 5,5 1,0 13,0
Kanada . . . . . . 1980 0,87" 0,76 1,43 0,32 0,17 0,49 -_ 1,92
1961 1,11 1,14 2,28 0,35 0,22 0,57 - 2,82
1962 0,78™ 0,88 1,66 0,31 0,25 a,56 - 2,22

' Auch Emissionen halbdffentlicher Kreditinstitute und verstaatlichter Unternehmen. % Werénderung der mittel-
und langfristigen Direktschuld. 1962 ohne die im Dezember vorgenommene Tellkonvarsion der ¥857 fiir die Pflicht-
anlagen der Banken beli?benen Schalzscheine in nichthandalbare Schuldverschreibungen, ? Veranderung des
Umlaufs an Anlsihen, Kassenobligationen und Primien-S isungen. Ohne die Entwicklungshilfe-Anleihe
won 1961, von der 1,18 Milliarden Deutsche Warh gezeichnet wurden "4 Bruttoemissionen. F Auch indirehte
Verschuldunp des é‘;taates ¢ Ohne Einzahlunpen auf Konten fir spitere Zeichnung. T Auch nichtéffentlich
begebene Emisslonen. * Veranderung der umlaufenden Staatsschuld {(ohne Schatzwechsel). * Yerdnderung
g%r g;‘rlgufegd:? Staatsschuld {nur Papiere mit mindestens sinjéhriger Verfallzeit), 1" Ahsatz auBerhalb des
entilchen Sektors.
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Im Gegensatz hierzu nahm im Vereinigten Konigreich und in den Ver-
cinigten Staaten das Volumen der privaten Neuemissionen 1962 erheblich ab.
Besonders stark war dies bei Aktden der Fall. In beiden Lindern wurde die
Beschaffung neuen Anteilskapitals nicht nur durch die Baisse der Aktienkurse
in Grenzen gehalten, sondern auch dadurch, daB, gemessen am Investitionsbe-
darf, reichlich eigengebildetes Kapital zur Verfiigung stand. Andererseits erhéhte
sich das Gesamtaufkommen am Kapitalmarki betrichtlich, besonders im Ver-
einigten Konigreich. An einem insbesondere nach der Jahresmitte kraftiger
werdenden Markt der festverzinslichen Werte konnten die britischen Wihrungs-
behérden 1962 Staatsobligationen im Betrage von nicht weniger als 574 Mil-
lionen Pfund Sterling beim Publikum (einschlieBlich der Banken) plazieren. Die
kommunalen Stellen, die bis dahin stark auf die Finanzierung mit teuren kurz-
fristigen Mitteln angewiesen waren, sahen sich ebenfalls in der Lage, in erheb-
lichem Umfang Kapital durch Absatz marktfdhiger Anleihen aufzunehmen.

In den Vereinigten Staaten hatten Offenmarktgeschifte und Schulden-
gebarung 1961 bewirkt, daB sich der Umlauf an lingerfristigen Staatspapieren
per Saldo um 3,3 Milliarden Dollar verminderte, was den Weg fiir umfangreiche
Emissionen der Unternechmen in jenem Jahr stark glittete. Dagegen nahm 1962,
als der Kapitalbedarf der Gesellschafien etwas nachgelassen hatte und die lang-
fristigen Renditen nach unten tendierten, der Umlauf an lingerfristigen Staats-
papieren um 1,5 Milliarden Dollar zu. Dies hing hauptsichlich mit den umfas-
senden vorzeitigen Fundierungen zur Verlingerung der durchschnittlichen Lauf-
zeit der offentlichen Schuld zusammen. Der Nettowertpapierabsatz der Lander
und Kommunen hatte 1962 wieder einen Rekordumfang, und die Auslands-
emissionen am US-Markt — die sich in der Zahlungsbilanz immer mehr be-
merkbar machen — erreichten 1 Milliarde Dollar.

Ziele und MaBnahmen{der Wihrungs- und Finanzpolitik

Mit oder ohne Absicht war in vielen kontinentalen Lindern wihrend der
Expansion von 1960-1962 und im letzten Jahr auch im Vereinigten Konigreich
eine leicht restriktive Staatsfinanzgebarung mit einer verhiltnismaBig lockeren
Fiihrung der monetdren Ziigel kombiniert. Etwa Entsprechendes gilt fiir die
Vereinigten Staaten ab 1960, da dort der Bundeshaushalt (nach Sozialprodukt-
rechnung) bei den gegebenen Steuersitzen entweder mit einem Uberschuf3
oder mit einem nur geringen Defizit abschloB, obwohl die Erzeugung sich reich-
lich unterhalb des Vollbeschifiigungsstandes befand. Wenn die Investitions-
nachfrage lebhaft ist, trigt diese konjunkturpolitische Mischung zu einem raschen
und stabilen Wachstum bei, weil wegen des entstechenden Haushaltsiiberschusses
die gesamte volkswirtschaftliche Ersparnis entsprechend groBer ausfallt. Eine
weitere Voraussetzung ist, daB die Kosten und die Preise international konkur-
renzfahig sind, damit die Zahlungsbilanz im Gleichgewicht gehalten werden
kann. Beides war in den letzten Jahren auf dem Kontinent mehr als im Ver-
einigten Koénigreich und sehr viel mehr als in den Vereinigten Staaten der Fall.

Doch wenn die Eigenkrifte der Wirtschaft nicht ausreichen, setzt eine be-
friedigende Losung unausweichlich voraus, daB die Konjunkturpolitik entschieden
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auf die gegebene Marktlage abgestellt wird. Dies kann auf mehrerlei Weise ge-
schehen. Erstens kann man so vorgehen, daB das hohe Ersparnispotential der Volks-
wirtschaft durch offentliche Investitionen, durch fiskalische Férderung der pri-
vaten Investitionstitigkeit oder durch einen auBenwirtschaftlichen UberschuB
mit nachfolgender entsprechender Kapitalausfuhr genutzt wird. Auch in dieser
Hinsicht waren die wirtschaftspolitischen Voraussetzungen eines stabilen Wachs-
tums in den Vereinigten Staaten weniger giinstig als im westlichen Europa.
Zweitens kann man darauf abstellen, die Gesamtersparnis durch Steuersenkung
oder durch Ausweitung des offenilichen Verbrauchs zu verringern. MafBnahmen
in dieser Richtung werden sowohl in den Vereinigten Staaten wie im Vereinigten
Kénigreich vorbereitet, wobet im zweitgenannten Land aber auch die Investi-
tionen im offentlichen Sektor gesteigert werden.

Ob man nun Vollbeschiftigung und Wirtschaftswachstum auf diesem oder
jenem Weg anstrebt, immer muB sich bei gegebener Konvertibilitit der Wih-
rungen die monetire Politik im Einklang mit dem Bedarf des Landes an inter-
nationaler Liquiditit befinden. Dies im wesentlichen deshalb, weil die Zinssitze
mehr auf Richtung und Bahnen der Geld- und Kapitalbewegungen — im inter-
nationalen Verkehr wie innerhalb des Landes — als auf den Umfang der In-
vestitionsausgaben einwirken. Wo die Notwendigkeit einer auBenwirtschaftlichen
Orientierung der Wihrungspolitik die Behorden vor grundsitzlich widerspriich-
liche Aufgaben stellt, empfichlt es sich, die binnenwirtschaftlichen Probleme
durch flexibleren Einsatz anderer wirtschaftspolitischer Instrumente zu meistern.
Bei solcher Sachlage kann sich einer der groBen Vorteile der Wahrungspolitik,
niamlich die Leichtigkeit, mit der sie sich bei Bedarf umstellen ldft, eher nach-
teiig auswirken — dann nimlich, wenn man sie an Stelle von Instrumenten
heranzieht, mit denen die anstehenden binnenwirtschaftlichen Probleme besser
zu bewiltigen wiren.

Vereinigte Staaten. In den vergangenen zwdlf Monaten hat die Finanzpolitik
neue und vielversprechende Bahnen eingeschlagen. So wurde im Juli 1962 die
vom Schatzamt erlassene Abschreibungsregelung groBziigiger gestaltet, im Sep-
tember eine Gesetzesvorlage tiber einen kleineren Betrag an Ausgaben fir dffent-
liche Arbeiten verabschiedet, im Oktober der 7prozentige Steuerkredit fiir Neu-
anschaffungen von Maschinen und Ausriistungen in der Industrie beschlossen
und im Januar 1963 vom Prisidenten eine kriftige ErmiBigung der Steuersitze
fiir Personen und Aktiengesellschaften beantragt.

Bis jetzt freilich hatten die Wihrungsbehdrden von dem fortwiahrenden Ge-
gensatz zwischen binnenwirtschaftlichen und auBlenwirtschaftlichen Belangen aus-
zugehen. Die Bundeskassenlage war wegen der Unterbeschiftigung der Volkswirt-
schaft und dem zeitlichen Abstand zwischen Steuerverpflichtungen und Steuerzah-
lungen abermals defizitir, und zwar im Kalenderjahr 1962 mit 5,7 Milliarden Dollar
(1961: 6,8 Milliarden Dollar). Gleichzeitig wurde den Banken weiterhin Liquiditit
im Zusammenhang mit dem GoldabfluB entzogen, der sich 1962 auf nahezu 900
Millionen Dollar stellte, In diesen Marktverhilinissen strebten die Wihrungsbe-
horden eine reichliche Versorgung mit billigem Inlandskredit an, wihrend sie zu-
gleich die kurzfristigen Zinssitze stiitzten, um Kapitalexporten entgegenzuwirken.



Diese doppelte Zielsetzung kommt in den MafBnahmen zum Ausdruck, zu
denen man sich entschloB. Zur Stirkung der Bankenreserven erhéhten die Bun-
desreservebehérden um fast 2,0 Milliarden Dollar ihren Bestand an Staatspapieren,
die groBtenteils Verfallzeiten von mehr als einem Jahr hatten. Daneben reicherten
die Bundesreservestellen, um den Baissedruck auf die kurzfristigen Zinssitze so
gering wie moglich zu halten und die Gewihrung lingerfristiger Bankkredite an-
zuregen, die Bankenliquiditit teilweise dadurch an, daB sie im Oktober und
November 1962 die Mindestreservesitze fitr Termin- und Spareinlagen von 5 auf
4 Prozent ermiBigten. Als mit Wirkung vom 1. Januar 1962 durch Lockerung des
Regulativs Q eine Hochstverzinsung von 315 Prozent fiir Spareinlagen und anf
mindestens sechs Monate befristete Einlagen sowie von 4 Prozent fiir auf e¢in Jahr
oder linger gebundene Einlagen gestattet wurde, wirkte sich auch dies in zweier-
lei Richtung aus. AuBenwirtschaftlich reizten die daraufhin angehobenen Sitze
das Ausland zu vermehrter Bildung solcher Guthaben an, und binnenwirtschaft-
lich wurden Bankenreserven gespart (wegen der gesteigerten Bildung von Gut-
haben, bei denen die Mindestreserveverpflichtung sehr gering ist) und Tendenzen
zu lingerfristiger Kreditgewihrung geschaffen. Des weiteren wurde auf Grund
eines Erginzungsgesetzes zum Bundesreservegesetz die Verzinsung von Termin-
guthaben amtlicher Stellen des Auslands mit Wirkung ab Oktober auf drei Jahre
von der Zinsbegrenzung gemiB Regulativ ) ausgenommen.

Zu den gleichen Zwecken deckte das Schatzamt auch 1962 wieder seinen
Kassenbedarf groBenteils durch Ausgabe von Schatzwechseln, Aber da die Fi-
nanzinstitute des Nichtbankensektors, die Bundesliinder und die anderen Selbst-
verwaltungskorperschaften sowie das Ausland vermehrt solche Papiere erwarben,
erhohten sich die Bestinde der Nichtbanken um 5,3 Milliarden Dollar {das war
fast der Betrag des Kassendefizits), wihrend das Portefenille der Geschiftsbanken
leicht abnahm, Gleichzeitig konnte das Schatzamt, weitgehend durch vorzeitige
Refundierung, die durchschnittliche Verfallzeit der &ffentlichen Schuld verlin-
gern, wobel zu erwihnen ist, daB 1962 die Schuld mit einer Laufzeit bis zu einem
Jahr nur um 1,7 Milliarden Dollar stieg.

Obgleich solche MaBnahmen auch unter Beriicksichtigung auBenwirtschafi-
licher Belange konzipiert waren, wurde die Wihrungspolitik im wesentlichen
doch ziemlich liberal gehandhabt, Per Saldo erhielten die nichtinanziellen Sek-
toren insgesamt Mittel im Rekordbetrag von 58 Milliarden Dollar; das waren
20 Prozent mehr als 1961 und 10 Prozent mehr als das vorangegangene Maximal-
aufkommen vom Jahre 1959. Von dem Gesamtaufkommen entfiel fast ein Drittel
auf Kredite und Anlagen der Geschiftsbanken; diese stiegen 1962 um mehr als
9 Prozent. Zum gréBten Teil beruhte die Expansion des Bankkredits auf dem
Anwachsen der Termineinlagen, die sich um 15,6 Milliarden Dollar {19 Pro-
zent) erhohten, wihrend die Sichteinlagen lediglich um 1,5 Milliarden Dollar
zunahmen,

Fast das ganze Jahr 1962 hindurch stellten die Wahrungsbehérden so viel zu-
sitzliche Mittel bereit, daB die freien Reserven der Banken (also die UberschuB-
reserven abziiglich der Verschuldung bet der Zentralbank) sich in der GréBen-
ordnung von 400 Millionen Dollar hielten. Im AnschluB an eine Entscheidung
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des Offenmarktausschusses vom 18. Dezember lieB man die freien Reserven dann
aber auf rund 300 Millionen Dollar sinken. Die ganze Periode hindurch wurde
der Diskontsatz auf seinem im August 1960 beschlossenen Rezessionstiefst-
stand von 3 Prozent belassen. Die durchschnittliche Rendite von Dreimonats-
Schatzwechseln, die im Dezember 1961 bei 2,60 Prozent gelegen hatte, erreichte
im Dezember 1962 einen Stand von 2,87 Prozent. Dagegen war die Tendenz
beim effektiven Zinsertrag langfristiger Staatsschuldverschreibungen besonders im
zweiten Halbjahr 1962 abwirtsgerichtet. Er betrug im Dezember 3,87 Prozent,
verglichen mit 4,06 Prozent ein Jahr vorher. Im ersten Quartal 1963 stiegen so-
wohl die kurzfristigen wie die langfristigen Renditen mit sich belebender Kon-
junktur ein wenig an,

Anderungen der amtlichen Diskontsdtze seit 1960

Amtlicher Amtlicher Amtlicher
Land und Zeltpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Digkont- Land und Zeitpunkt Diskont-
der Anderung satz der Anderung satz der Andarung satz
Prozent Prozent Prozent
Belgien Irland Schweden
24, Dezember 1359 . . 4 28, November 1958 ., . VA 3.Mai1938 . . . .. 4%
4 August 1960, . . . 5 29, Januar 1860 ., . , . 4% 15. Janwar 1860 . . . . 5
24. August 1961, . . , 4%, 20, Juni 19860 . . . . . 38 6. Aprif 1862 . . . . . [
28. Dezember 1961 . . a%; 3. November 1960 , . 55142 8. Junii962 . . . . . 4
18, Januar 1962 . . . . 4% 18, Januar 1963 . . . . 34
22, Marz 1962 . . . . . 4 Island
9. August 1962 . . . . % 2, April 1952 . . . . . 7 Spanien
6. Dezember 1962 . . | 3% 22, Februar 1980 . . . [ 11 3. August 1959 . . . | &4
29, Dezember 1960 . . a 1. Apr 1960 . . . . . 5%
Dénemark 9. Junl 1961 . . . . . 3
19, September 1859 . , g Japan
26. Januar 1960 . ., . . 5Y, 2. Dezember 1959, . . 730 | Torkei
23, Mai 1961 . . . . . 6Y 24, August 1960 ., . . . 5,935 6 Junl1956 . . . . . &
26, Januar 1961 , | | .| 5,57 20. November 1960 . . g
Deutschland (BR) o9, Septemnber 1981 |, | 7,30 1, Juli 1961 TY
23, Qkiober 1958 . 4 27. Oktober 1962 . . . P e %
3. Juni 1960 . , . . . 5 27. November 1962 | . 6,57 | vereinigtes Kénigreich
11, November 1960 . , 4 20 Marz 1963 ., . . . 6’205 20, Movember 1958 4
20. Januar 1961 . , ., 34 20. Aprif 1963 . ., ., . 5,84 21, Januar 1960 . . . . 5
5. Mal 1061 . . . . . 3 g 23, Juni 1960 . . . . . 6
Kan
Finnland® ;4.aJuii fea2%, . ., . ] 27. Oktober 1960 5%
3, 8. Dezember 1960 5
1. April 1958 . . ., . 6% 8. Seplember 1962 . . 5?; 28, Jubi 1961 7
30. Mérz 1962 ., . . . 8 12. Okiober 1962 . . .| 5 5. Oktober 1961 . . . | 6%
28. Aprif f962 . . . . . 7 13, November 1962 . . 4 ) Tt z
, 2, November 1861 13
Frankreich 6. Mal 1853 ... I & Marztase . .. .. 5
23, April 1959 . . . . ., 4 Niedarlande 22. Marz 1962 . . . . . 5
6. Oktober 1960 . . . 3y 16. November 1950 _ . 3% 26, Aprit 1962 . . . . . 4%
25 Aprif 1962 . . . . . 4 3. Januar 1963 . . . . 4
Griechenland 8. Januar 1963 . . . . e
1. Oktober 1959 .. 9 Vereinigte Staaten
1. April 1960 . . . . . 7 Ssterreich 11. September 1958 . . 4
1. November 1960 [ 23, April 1959 . . . . . 4% 10. Juni 1960 . . . . ., 3%
17, fanvar 1963 5% 17. Mérz 1960 . . . . . s 12, Auguet 1960. . . . 3
' Basis-Rediskontsatz. * Seit Movember 1960 der monatlich festgesetzte Rediskontsatz fiir Schatzwechsal,

* Big zu diesem Tage wurde der Diskontsatz jeden Donnerstag mit einem Abstand von ' Prozent nach oben dem
latzten durchschnittlichen Ahbgabesatz fiir Schatzwechse! angeglichen.

Vereinigtes Kinigreich, Der im Zuge des Notprogramms von Juli 1961 fest-
gelegte restriktivere fiskalische Kurs wurde durch das Budget von April 1962
gefestigt und fortgesetzt, Auf dieser Basis zielten bis zum Friihjahr 1962 die
monetiren MaBnahmen, wann immer die auBenwirtschaftliche Lage es zulieB,
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vorwiegend darauf ab, die kurzfristigen Zinssitze auf einen normaleren Stand zu-
riickzufithren, der besser mit den Niveaus an anderen Finanzplitzen iiberein-
stimmte. Bis gegen Ende April 1962 wurde der amtliche Diskontsatz, nachdem
er im Juli 1961 auf 7 Prozent angehoben worden war, in fiinf Etappen auf
4%, Prozent gesenkt, In den ersten fiinf Monaten des Jahres 1962 erhéhten sich
{saisonbereinigt) die Nettoeinlagen bei den Londoner Clearingbanken betrichtlich,
wiahrend der Anstieg ihrer Ausleihungen ziemlich bescheiden war. Da anBerdem
die Erzeugung miflig zunahm und zugleich die grundlegenden Auslandssalden
nicht so giinstig waren wie erwiinscht, wurde nichts getan, um die Banken fliissi-
ger zu machen oder die qualitativen Beschrankungen der Bankkreditgewidhrung
zu lockern. Vielmehr brachten die Behdrden in dieser Periode mit zunehmender
Befestigung des Marktes der langfristigen Staatspapiere betrichtliche Mengen an
solchen Papieren in Umlauf (auch im Ausland). Die Rendite 23jprozentiger
Konsols war Ende Mai 1962 mit 6,15 Prozent immer noch verhiltnismafig hoch;
Ende Dezember 1961 hatte sie allerdings 6,57 Prozent betragen.

Anfang Juni jedoch wurden bei nur miBig steigenden Verbrauchsausgaben
und stark gesunkenen Aktienkursen mehrere Regelungen getroffen, um der heimi-
schen Kredittatigkeit etwas mehr Spielraum zu geben. Die Mindestreserven der
Londoner Clearingbanken wurden von 3 auf 2 Prozent der Einlagenverbindlichkei-
ten und diejenigen der schottischen Banken von 1% auf 1 Prozent gesenkt, wodurch
76 Millionen Pfund Stexrling an flisssigen Mitteln frei wurden. Gleichzeitig gaben
die Wihrungsbehdrden den Banken zu verstehen, daf ihnen etwas mehr GroB-
ziigigkeit bei der Gewdhrung von Krediten zur Konsumfinanzierung willkommen
wire. In diesem Zusammenhang wurde die Mindestanzahlung bei Ratenkidufen
aller Waren auBer Automobilen von 20 auf 10 Prozent ermiBigt.

In den Sommermonaten wurde nach dem Aktienkurseinbruch der Markt
der langfristigen Staatspapiere zum Mittelpunkt lebhafter Geschiftstiatigkeit, Da
festverzinsliche Wertpapiere stark gefragt waren, gingen die Renditen erheblich
zuriick. Die Umstellung wurde durch einen Hinweis der verantwortlichen Stellen
beschleunigt, daB sie einer Riickbildung der langfristigen Zinssitze auf ein norma-
leres Niveau nicht entgegentreten wiirden. Von Anfang Juni bis Anfang Oktober
sank die Rendite der 2l4prozentigen Konsols von 6,20 auf 5,59 Prozent. Allein
im dritten Quartal wurden von amtlichen Stellen langfristige Staatspapiere im
Betrage von nicht weniger als 207 Millionen Pfund abgesetzt, was dazu beitrug,
daB sowohl der Renditenriickgang gedampft wie die Laufzeit der &ffentlichen
Schuld verlingert wurde.

Nunmehr ging man daran, dic noch verbliebene Kreditbeschrankung gro-
Benteils abzubauen. Am 27. September wurde die Freigabe eines weiteren Drittels
der Mindestreserven der Banken bekanntgegeben, und am 3. Oktober zog man
die den Banken und den anderen Finanzinstituten im Juli 1961 iibermittelte
Avufforderung zuriick, bei der Kreditgewidhrung in bestimmten Bereichen be-
sonders stark mafBzuhalten. Am 29. November erging der BeschluB, die noch
verbliebenen Mindesireserven bei der Bank von England im Dezember freizu-
geben. Nach jeder Freigabe von Mindestreserven beschleunigte sich die Ge-
wihrung von Bankkrediten, die sich (nach Saisonbereinigung) in der zweiten



Jahreshilfte betrichtlich erhohten. Doch blieb nicht zuletzt infolge der Ent-
wicklung am Markt der langfristigen Staatspapiere die Einlagenbildung in dieser
Zeit in bescheidenen Grenzen,

Das gesamte Staatskassendefizit betrug in den zwdlf Monaten bis Mitte
Dezember 1962 nur 76 Millionen Pfund Sterling, verglichen mit 338 Millionen
Pfund 1961. Dieses Defizit wurde durch das Aufkommen an lingerfristigen Mit-
teln weitaus gedeckt. Nicht nur wurden langfristige Staatspapiere von nicht
weniger als 574 Millionen Pfund untergebracht, auch an ,,National Savings* und
aus den iiblichen auBerbudgetiren Quellen kamen betrichtliche Mittel herein
(113 und 129 Millionen Pfund). Mit einem Teil des reichlichen Mittelauf-
kommens wurden (auBerhalb des eigentlichen Etats bericksichtigte) Netto-
auslandstransaktionen finanziert, darunter im letzten Jahr erhebliche Riickzah-
lungen an den IWF. Die tbrigen Gegenposten waren die Freigabe der Mindest-
reserven (rund 230 Millionen Pfund)} und eine kriftige Schrumpfung des Umlaufs
an Schatzwechseln (334 Millionen Pfund), besonders bei den Nichtbanken,

Gleichzeitig mit dem Abbau der verbliebenen Kreditbeschrinkungen wurden
ab Herbst 1962 eine Anzahl expansiver fiskalischer MaBnahmen getroffen. Mit
diesen Anderungen, denen spiter der Haushaltsplan von April 1963 Ausdruck
und Nachdruck verlieh, ging die Last der nachhaltigen Konjunkturanregung
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cindeutig auf die Finanzpolitik iiber. Hierbei handelte es sich um vermehrte 6ffent-
liche Ausgaben sowohl fiir die Kapitalbildung wie fiir laufende Zwecke (darunter
gesteigerte Leistungen der Sozialversicherung), groBziigigere Freibetrige bei Inve-
stitionen und eine reduzierte Belastung durch persénliche und indirekte Steuern.

Das Vereinigte Konigreich kann als wichtiges Beispiel eines Landes heraus-
gestellt werden, in dem in den letzten Jahren ohne Zégern vom Zinssatzinstru-
ment erforderlichenfalls Gebrauch gemacht wurde. Beispiclsweise wurde im ersten
Semester 1960 im AnschluB an das expansive Budget von 1959 der amtliche
Diskontsatz in zwei Etappen von 4 auf 6 Prozent angehoben, und die lang-
fristigen Sitze wurden kriftig erhoht. Gleichzeitig nahmen die Auslandsreserven
stark zu, und der Markt der langfristigen Staatspapiere (der auch Kapital aus
dem Ausland anzog) festigte sich merklich, was es erméglichte, zu gegebener Zeit
den amtlichen Diskontsatz wieder zu ermiBigen. Ein gleicher Ablauf der Ereig-
nisse zeigte sich von 1961 an, als im Jult der amtliche Diskontsatz inmitten einer
Devisenkrise, die durch die im Mirz vorgenommene Aufwertung kontinentaler
Wihrungen ausgelést worden war, auf 7 Prozent erhSht wurde.

So wenig auf solche starken Zinssatzinderungen verzichtet werden konnte,
so haben sie doch ihre unerwiinschte Seite insofern, als hierdurch stark kon-
trastierende Perioden der Restriktion und der Liberalitit aufeinanderfolgen und
auf lange Sicht auch der Markt firr Staatsschuldverschreibungen tendenziell
geschwicht wird. Somit schen sich die britischen Stellen aus Griinden, die nicht
ganz die gleichen sind wie in den Vereinigten Staaten, auch zu einem wirksameren
Finsatz nebengeordneter Instrumente veranlaBit, um das monetire Instrument
nicht immer wieder zu iiberlasten. In erster Linie wird eine zweckentsprechende
Einkommenspolitik gebraucht, die auf eine grundlegende Stirkung der internatio-
nalen Konkurrenzposition des Landes abzielt. Die Finanzpolitik wurde in letzter
Zeit nachdriicklicher und verhaltnismiaBig flexibler gehandhabt, In diesem Zu-
sammenhang ist festzuhalten, daB das Budget fiir 1963/64 die Binnenkonjunktur
kriftig beleben und hier an sich kaum zu Anspannungserscheinungen fithren
diirfte; dagegen sind seine auBenwirtschaftlichen Wirkungen — wie die aufien-
wirtschaftlichen Aussichten iiberhaupt —— schwer vorherzusagen. Troiz diesem
Einsatz anderweitiger Instrumente brauchen die verantwortlichen Stellen keine
Bedenken zu haben, sich in einem bestimmten Stadium erforderlichenfalls wieder
starker einer den Umstinden angemessenen monetiren Restriktion zuzu-
wenden.

Bereits im AnschluB an die Kubakrise von Oktober 1962 hatte sich die
Rendite 21,prozentiger Konsols zu erhdhen begonnen; Ende Februar 1963 lag
sie bei 5,92 Prozent. Eine Rendite dieser GroBenordnung erscheint, da keine
monetire Restriktion besteht und die Investitionstitigkeit immer noch relativ
daniederliegt, als sehr hoch. Die Schuldengebarung der letzten Zeit trigt diesem
Sachverhalt offenbar Rechnung. Im April 1963 gab das Schatzamt bekannt, daf3
fir zwei im Juni féillig werdende Staatsanleihen mit einem Nominalwert von
zusammen 994 Millionen Pfund Sterling kein Konversionsangebot ergehen wiirde;
gleichzeitig beschloB das Schatzamt die Auflegung einer Kassenanleihe von 400
Millionen Pfund mit einer Laufzeit von nur fiinfzehn Jahren. Bereits vorher,



nimlich am 3. Januar 1963, war der amtliche Diskontsatz sowohl aus binnen-
wirtschaftlichen wie auBenwirtschaftlichen Griinden auf 4 Prozent gesenkt
worden. Zu der Zeit gab die Bank von England auch bekannt, daB sie kiinfiig
bei Krediten an Diskonthiduser gelegentlich vielleicht einen Zinssatz berechnen
wiirde, der nicht mehr wie bisher gleich dem Diskontsatz wire, sondern dariiber
lige. Hierdurch haben die Behorden bereits bewiesen, daf sie in der Lage sind,
einen gewissen unabhingigen EinfluB auf die Geldmarktsitze und damit auf die
Bewegung von Auslandsgeldern auszuiiben, ohne den amtlichen Diskontsatz und
damit die an ihn gebundenen inldndischen Zinssdtze indern zu miissen,

Bundesrepublik Deuischland, Die Nachfrage wies 1962 und 1963 sowohl ab-
schwichende wie belebende Elemente auf, wobei eher die zweitgenannten iiber-
wogen; in dieser Sachlage tiberlieBen dic Wahrungsbehérden die konjunkturelle
Entwicklung weitgehend sich selbst. Da man als die wesentlichen inflatorischen
Kriafte die 6ffentlichen Ausgaben und die Bautitigkeit ansah, deren Dimpfung
wirksamer durch fiskalische MaBnahmen zu erreichen ist, wiire eine restriktivere
Kreditpolitik kaum von Nutzen gewesen. Umgekehrt sah man aber, obwohl in
den letzten Monaten des Jahres 1962 die Konjunktur sich beruhigte und die
Investitionsneigung merklich nachlie,, auch keinen Grund fiir eine Vermehrung
der bei den Kreditinstituten vorhandenen fliissigen Mittel, die zu Beginn des
Jahres einen recht erheblichen Umfang hatten.

1962 wurde, wie schon im Jahr vorher, die Liquidisierung der Banken aus
Devisenverkdufen an die Bundesbank wiederum viel geringer. Zudem wurde der
Zuwachs aus dieser Quelle dadurch bei weitem iiberkompensiert, daB die &ffent-
lichen Haushalte der Binnenwirtschaft Mittel entzogen, der Bargeldumlauf zu-
nahm und mit steigender Bankkreditgewidhrung die Mindestreserveanforderungen
zunahmen, Unter diesen Umstinden verhiclt sich die Bundesbank passiv; sie
anderte weder ihren Diskontsatz noch die Mindestreservesidtze. Doch wurden allein
schon dadurch die Banken angesichts der steigenden Kreditnachfrage veranlaft,
ihren hohen Bestand an fliissigen Mitteln in erheblichem Umfang in Anspruch zu
nehmen,

Bei aufwirtsgerichteter Tendenz der kurzfristigen Sitze des Marktes erhohte
die Bundesbank die Abgabesitze fiir Geldmarktpapiere mit einer Laufzeit von ein
bis zwel Monaten von einem Minimalstand von 134 Prozent im ersten Quartal
1962 nach und nach auf 234 Prozent Anfang Oktober. Diese Anhebungen boten
den Banken einen gewissen Anreiz, ihren Mittelbedarf zum Teil durch Repatri-
ierung von Geldmarktanlagen im Ausland zu decken, Diesen Anreiz verstarkte die
Bundesbank dadurch, daB sie ihre Devisen-Swap-Fazilititen 1962 relativ verteuerte.
Betrachtet man jedoch das Jahr als Gesamtheit, so befriedigten die Banken den
groBten Teil ihres Liquidititsbedarfs durch Nettoverkauf inléindischer Geldmarkt-
papiere an die Bundesbank (im Betrage von iiber 1,1 Milliarden Deutschen Mark)
und durch vermehrte Verschuldung bei der Zentralbank (rund 525 Millionen
Deutsche Mark). Ende Janvar 1963 betrugen nach Schitzungen der Bundesbank
die gesamten fliissigen Mittel der Kreditinstitute 9,25 Milliarden Deutsche Mark;
das waren rund 2,0 Milliarden Deutsche Mark weniger als ein Jahr vorher.
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Die Rendite der Industrieobligationen stieg, nachdem sie im Frithjahr 1962
auf nur 5,7 Prozent gesunken war, auf einen Maximalstand von 6,4 Prozent im
November; danach freilich sank sie wieder auf 6 Prozent im Februar 1963. Die
letztjahrige Anstiegstendenz brachte grofBenteils die rege Anleihetitigkeit beson-
ders offentlicher Stellen, daneben aber auch die allmahliche Verknappung der
Bankenliquiditit zum Ausdruck. Am lingerfristigen Markt sehen sich die Wah-
rungsbehérden daher vor einer in gewisser Weise widerspriichlichen Aufgabe.
Ganz abgesechen von auBenwirtschaftlichen Erwigungen kénnte schon die Ver-
langsamung der gewerblichen Anlageinvestitionen zunehmend einen niedrigeren
Stand der Kapitalmarktsitze erfordern. Doch sind diesbeziigliche monetire MaB-
nahmen wahrscheinlich nicht ohne weiteres moglich, solange die Anspannungs-
erscheinungen im Bausektor anhalten. Im Interesse einer ausgewogeneren Sti-
mulierung der Gesamtkonjunktur schien es daher angezeigt, die fiir das Bauen
gewihrten fiskalischen Vergiinstigungen (zu denen auch Kapital- und Zinssub-
ventionen gehéren) etwas einzuschrinken, um freiere Hand bei monetiaren MaB-
nahmen zu erhalten. Einige Schritte in dieser Richtung sind bereits erfolgt (ver-
gleiche Seite 21).

Italien. Da die Banken 1962 und 1963 nicht mehr in gleichem MaBe wie
bisher durch hohe Zahlungsbilanziiberschiisse liquidisiert wurden, erforderte die
konjunkturpolitische Zielsetzung einer weiterhin entspannten Kreditmarktlage um-
fassendere amtliche Interventionen. Zum Teil erhielten die Banken zusitzliche
fliissige Mittel auf den iiblichen Wegen. So wurden am 13. Januar 1962 die
Pflichtreservesitze von 25 auf 221 Prozent gesenkt, und auch die Diskont- und
Lombardverschuldung der Banken bei der Zentralbank erhohte sich im Laufe
des Jahres um ungefihr 170 Milliarden Lire.

Doch dariiber hinaus wurden ab Herbst 1962 eine Reihe von MaBnahmen
getroffen, die einesteils die Bankenliquiditdt steigern sollten, andernteils aber
auch einer grundlegenderen Reform dadurch dienten, dafl sie einen bewegliche-
ren Geldmarkt schaffen, die Kapitalmarkttitigkeit anregen und diese Mirkte in
engere Verbindung zu den Geld- und Kapitalmérkten des Auslands bringen
sollten. Diese MaBnahmen waren darauf abgestellt, die Relationen des Kapital-
flusses zu Lasten der 6ffentlichen Hand und zugunsten der Wirtschaft zu ver-
schieben, eine dhnliche Verschiebung zwischen kurzfristiger und liangerfristiger
Kreditgewihrung zugunsten der zweitgenannten zustande zu bringen und einen
Abwirtsdruck auf das gesamte Zinsniveau zu bewirken.

Zu diesen Aktionen gehorte zunichst einmal eine Neuausrichtung und Neu-
gestaltung der Staatsschuldengebarung. Das Schatzamt verringerte 1962 per
Saldo erheblich seine unmittelbare und mittelbare Finanzierung iiber den Ka-
pitalmarkt, und Anfang 1963 wurde eine fillig werdende Staatsanleihe mit neun-
jdhriger Laufzeit im Betrage von 192 Milliarden Lire nicht erneuert. AuBerdem
wurde am 12. Oktober 1962 das System der unbegrenzien Abgabe von Schatz-
wechseln durch monailiche Submissionen von einem dem wirklichen staatlichen
Finanzbedarf entsprechenden Umfang ersetzt. Diese Schritte erleichterte die giin-
stige Staatsfinanzlage, die sich 1962 weiter verbesserte; aber sie filhrten in den
ersten Monaten des Jahres 1963 auch zu einem starken staatlichen Riickgriff auf
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Guthaben, die bei der Zentralbank in den letzten Jahren stillgelegt worden
wareil.

Die Ausgabe von Schatzwechseln in monatlicher Submission war das Kern-
stiick der neuen Geldmarktregelungen. Zur Erfiillung ihrer Reserveverpflich-
" tungen diirfen die Banken die Wechsel im erforderlichen Betrag zwar zu einem
festen Satz von 3% Prozent erwerben; aber iiber diesen Betrag hinaus sind die
Wechsel monatlich zu ersteigern. Die dergestalt fiir gewohnliche Anlagezwecke
abgegebenen Wechsel werden dabei zu dem Preis zugeschlagen, der gerade noch
fiir einen Zuschlag geniigt. Als Bieter sind nur Kreditinstitute und die Bank von
Italien zugelassen; diese ist damit in der Lage, einen Schatzwechselbestand zu er-
werben und anschlicBend Offenmarkipolitik zu betreiben.

Eine weitere wichtige MaBnahme, diec im November 1962 getroffen wurde,
war durch die Verhiltnisse bei den Interbankeinlagen bedingt. Bis dahin hatten
die kleineren Banken tiberschiissige Mittel gern bei den groBeren Banken zu
Sitzen eingelegt, dic fast so hoch waren wie die Rendite der Staatsschuldver-
schreibungen. Nach der neuen Regelung diirfen die von Banken fiir solche Ein-
lagen gezahlten Zinsen nicht héher sein als der jeweilige Satz fiir die monatlich
versteigerten Schatzwechsel. Daher besteht fiir die Banken ein Anreiz, ihre pro-
duktiven Ausleibungen und Anlagen in Risikowerten auszuweiten. Da auBerdem
die Schatzwechsel prinumerando im Diskontverfahren verzinst werden, sind sie
ein interessanteres Objekt als Interbankeinlagen, was im Grenzfall zu einer Sen-
kung ihrer Rendite im Verhilinis zu derjenigen lingerfiistiger Anlagen beitragen
sollte. Ferner erhielt das Noteninstitut die Ermichtigung, die Banken erforder-
lichenfalls zu zwingen, ihre von anderen Banken erhaltenen Einlagen ganz oder
teilweise bei ihr auf besonderen Terminkonten mit bis zu sechsmonatiger Bin-
dung und einer betrichtlich unter dem Diskontsatz fiir Schatzwechsel liegenden
Verzinsung einzuzahlen.

Am 28. Januar 1963 wurde dann der Hochstsatz der Habenzinsen fiir
mittelfristige Einlagen — das heiBt fiir Einlagen mit einer Kiindigungsfrist von
achtzehn bis sechzig Monaten — auf 5 Prozent festgelegt. Den Banken ist es
iibrigens untersagt, Einlagen von mehr als achtzehmmonatiger Dauer entgegen-
zunehmen, wihrend umgekehrt die Institute fir den mittelfristigen und den
langfristigen Kredit keine auf weniger als achtzehn Monate befristeten Einlagen
annehmen diirfen.

Ferner hob die Bank von Italien zwecks weiterer Integriexung der Finanz-
mirkte des Inlands mit denen des Auslands im November 1962 die Ende 1960
cingefithrte Regelung wieder auf, wonach jede italienische Bank ihre Position
gegeniiber dem Ausland auszugleichen hatte. Daraufhin nahmen die Banken in
erheblich vermehrtem Umfang kurzfristige Kredite im Ausland auf. Spiter er-
hielten Deviseninlinder mit Wirkung vom 12, April die Erlaubnis, an ausldndi-
schen Effektenbirsen notierte auslindische Aktien und Obligationen zu erwerben.

Obgleich bei der Anwendung der neuen monetiren Instrumente in mancher
Hinsicht eher zégernd vorgegangen wurde, waren ihre giinstigen Wirkungen auf
die Zinssitze gegen Ende 1962 und Anfang 1963 da und dort festzustellen. Die



Rendite von Industrieobligationen, die seit den ersten Monaten des Jahres 1961
allmihlich angezogen hatte, begann im Herbst zu sinken, und noch stirker er-
miBigte sich die Effektivverzinsung der Staatsschuldverschreibungen. Im kurz-
fristigen Bereich befand sich die Rendite der versteigerten Schatzwechsel in
der Nihe von 3,4 Prozeni.

Frankreich. Bei der beschleunigten Bankkreditgewihrung, die mit den Aus-
wirkungen eines immer noch hohen Leistungsbilanziiberschusses und mit einem
gesteigerten Kapitalzustrom aus Nordafrika verbunden war, erhidhten sich die
Bestinde an Geld und geldnahen Mitteln 1962 um 18,1 Prozent. Bis zum
letzten Jahr ging das rasche Anwachsen des liquiden Vermégens, das sich
seit 1958 fast verdoppelt hat, mit ¢iner stindigen Verringerung seiner Umlauf-
geschwindigkeit einher. Daher sahen die verantwortlichen Stellen dieses Anwach-
sen weitgehend als Ausdruck einer berechtigten Verstirkung der Liquiditits-
vorliebe nach den erfolgreichen Bemiihungen des Landes um die Stabilisierung
seiner Wiahrung an.

Im Laufe des Zeitraums 1962-63 konzentrierte sich bei vermehrten infla-
torischen Anzeichen die Wiahrungspolitik aber zunchmend darauf, die Liguidi-
titsbildung so zu verlangsamen, daB sie besser der Erhéhung des Realprodukts
entsprach. Gleichzeitig bestand, wie die Art der in dieser Periode getroffenen
MaBnahmen erkennen l4Bt, die Zielsetzung, die Versorgung der Industrie mit
mittel- und langfristigem Kapital zu steigern und das Zinsniveau weiter sinken
zu lassen.

Der erste Schritt in dieser Richtung erfolgte am 28. Februar 1962: der den
Banken vorgeschriebene Mindestliquidititssatz (coeflicient de trésorerie) wurde
von 30 auf 32 Prozent der Einlagenverbindlichkeiten angehoben. Kurz danach,
pamlich am 12. Marz, wurde das innerhalb des Ligquidititssolls bestehende
Schatzwechsel-Ubernahmesoll von 1714 auf 15 Prozent gesenkt und der Satz fir
Zweijahres-Schatzwechsel von 3%/, auf 31, Prozent ermiBigt. Zusammengenom-
men haben diese beiden MafBnahmen den Spielraum wnd den Anreiz fiir
mittelfristige Kredite zur Finanzierung von Ausriistungsinvestitionen und Exporten
erhéht. Neben den Schatzwechseln machen solche mittelfristigen, beim Noteninstitut
rediskontierbaren Papiere zur Verbriefung von Krediten, die von der Bank von
Frankreich vorher genehmigt werden, den gréBten Teil des Pflichtliquiditits-
portefeuilles der Banken aus. Betrachtet man die fiinf Jahre bis Ende 1962, so
erkennt man deutlich, wie sehr sich die Verteilung der rediskontierbaren mittel-
fristigen Papiere nach Besitzerkategorien verbessert hat. Der Gesamtbetrag dieser
Kredite erhohte sich in der genannten Periode eher miBig von 18,25 auf 24,89
Milliarden Franken. Innerhalb dieses Gesamtbetrags jedoch gingen die Bestinde
der Bank von Frankreich von 15,03 auf 13,07 Milliarden Franken zuriick, wih-
rend diejenigen der Banken und anderen Finanzinstitute von 3,22 auf 11,82
Milliarden Franken zunahmen.

Im Frithjahr 1962 ermaBigte man auch bestimmte andere Zinssitze, um die
Anlage von Kapital fiir lingerfristige produktive Zwecke zu begiinstigen. Im April
wurden die Sitze fir die den Nichtbanken angebotenen ein- bis fiinfjdhrigen



Schatzwechsel um !/; bis 1/, Prozent auf 23/ bis 434 Prozent gesenkt. Anfangs Mai
wurden die Habenzinsen der Geschiftsbanken fir Termineinlagen und Kassen-
scheine mit bis zu einjahriger Laufzeit um ?/; Prozent und die entsprechenden
Habenzinsen bel langeren Laufzeiten um ¥} Prozent herabgesetzt,

In den ersten Monaten des Jahres 1963 dampfte man die Ausweitung des
Bankkredits und des liquiden Vermédgens ecbenfalls. Am 31. Mirz wurde der
Mindestliquiditatssatz der Banken abermals angehoben — und zwar auf die
hichstzuldssigen 35 Prozent — wund der Satz fir an die Banken abgegebene
Schatzwechsel nochmals um 1/, Prozent ermaBigt. Zudem erhielten die Banken
die Aufforderung, ihre gesamte Kreditausweitung in den anschlieBenden zwolf
Monaten auf 12 Prozent — das sind rund zwei Drittel der in den letzten Jahren
verzeichneten Zuwachsraten — zu begrenzen. Diese Gesamtbegrenzung stand
jedoch, wie betont wurde, nicht einer groBziigigen Haltung bei der Gewihrung
mittelfristiger Export- und Ausriistungskredite entgegen, deren Expansion in
Ubereinstimmung mit den Zielsetzungen des Vierten Plans fortgesetzt werden
soll.

Seit April 1963 besteht ¢in weiterer Komplex von Regelungen zur Verstir-
kung der MaBnahmen vom Mirz. Die Zinssiatze fiir die den Nichtbanken an-
gebotenen ein- bis finfjahrigen Schatzwechsel wurden um 14 Prozent gesenkt.
Gleichzeitig beschlo8 der Nationale Kreditrat, die Habenzinsen der Banken fiir
Guthaben von Deviseninlindern um ¥ Prozent herabzusetzen und die Verzinsung
von auf franzésische Franken lautenden Auslinderguthaben {mit Ausnahme der
Guthaben von Zentralbanken und internationalen Institutionen) iiberhaupt zu
verbieten. Ferner hob der Nationale Kreditrat den héchstzuldssigen Bankenliqui-
dititssatz von 35 auf 38 Prozent an. AuBerdem wurde dhnlich wie in Italien ein
Verfahren der begrenzten Schatzwechselsubmission eingefithrt, in dessen Rahmen
die Zuteilungen dreimal monatlich zu variablen Zinssitzen erfolgen. Mit Wir-
kung von Ende Mai 1963 wurde der Bankenliquidititssatz von 35 auf 36 Prozent
erhght. :

In ihrer Gesamtheit zeugten diese 1962 und 1963 getroffenen MaBnahmen
von einer konsequenten Bemithung, die kurzfiristigen und die mittelfristigen Zins-
siatze zu senken, um die Ersparnis stirker fiir lingerfristige Investitionen verfiigbar
zu machen. Die Regicrung ihrerseits sah nun schon das vierte aufeinanderfolgende
Jahr davon ab, am Kapitalmarkt eine Anleihe unterzubringen, wodurch die pri-
vaten Emissionen und diejenigen der verstaatlichten Industrien freie Bahn hatten.
Thre wachsende Beunruhigung iiber die hohe Liquiditit der Volkswirtschaft
gab die Regierung jedoch zu erkennen, als sie im Mai 1963 die Begebung
einer finfzehnjihrigen 41jprozentigen Anleihe iiber 1 Milliarde franzosische
Franken ankiindigte. Die Anleihe genieBt zwar nicht den Schutz ¢iner Index-
klausel, doch ist sie von der progressiven Personeneinkommensteuer befreit und
mit einer Riickzahlungsprimie von 2% Prozent nach fiinf Jahren und von
5 Prozent nach zehn Jahren verbunden. Eine Anleihe solcher GréBenordnung,
die gemessen an fritheren Anleihen klein ist, bedeutet nicht, daB die Regierung
wesentlich von ihrer Absicht abgehen will, den Kapitalmarkt soweit wie méglich
den nichtstaatlichen Interessenten zu {berlassen. Seit dem Frithjahr 1962 hat



sich der Rentenmarkt etwas gefestigt, obwohl die Effektivverzinsung neuemittier-
ter Industrieobligationen bei rund 5,7 Prozent geblieben ist.

Belgien. Ein hervorstechendes Kennzeichen der finanziellen Entwicklung seit
der Mitte des Jahres 1961 war die fortschreitende ErmiBigung der Zinssitze,
Der Diskontsatz der Zentralbank wurde von dem damaligen Niveau von 5 Pro-
zent in sechs Etappen bis Dezember 1962 auf 334 Prozent gesenkt. Noch bemer-
kenswerter war, daB3 die Rendite fiinf- bis zwanzigjihriger Staatsschuldverschrei-
bungen von fast 6 Prozent um die Jahresmitte 1961 auf weniger als 5 Prozent
anfangs 1963 zuriickging,

Diese Verinderungen beruhten weitgehend darauf, dafl die Staatshaushalts-
lage sich verbessert hatte, der Verbrauch nur langsam anwuchs und die Zah-
lungshilanz einen UberschuB aufwies, Mitbestimmend waren aber auch weitere
Strukturreformen, die wie in Italien und in Frankreich mit dem Ziel vorgenom-
men wurden, die Finanzmirkte besser funktionieren zu lassen und die ldnger-
fristige Geldanlage zu fordern.

Zunichst einmal ist zu erwihnen, daB am 1. Januvar 1962 das System der
Banken-,,Koeffizienten, wonach zum Beispiel die GroBbanken ihre Verhind-
lichkeiten zu 65 Prozent durch Barmittel und offentliche Papiere zu decken
hatten, gelockert wurde. Nach den neuen Bestimmungen darf jede Bank iiber den
Gegenwert ihrer Verbindlichkeiten, soweit diese den durchschnittlichen Stand in
einer Basisperiode von 1961 iiberschreiten, nach Belieben verfiigen. Ferner wurde
den Banken gestattet, auBBer bel gewissen Bestinden an 1957 begebenen Sonder-
schatzscheinen selber zu entscheiden, welche Form der verbleibende Pflichtbestand
an offentlichen Wertpapieren haben soll. Im Zusammenhang mit diesen Ande-
rungen stellte der Fonds des Rentes die unbegrenzte Abgabe von Kassenscheinen
zu einem festen Satz ein; er ersetzte sie durch wichentliche, besser dem staatlichen
Kassenbedarf entsprechende Submissionen. Der Fonds verringerte allmihlich den
Umlauf an solchen Kassenscheinen, und ihre Sédtze sanken merklich. Gleichzeitig
gingen die Banken mehr zu Anlagen in lingerfristigen Staatspapieren iiber, wo-
durch sie zum Riickgang der Renditen dieser Papiere beitrugen.

Im Dezember 1962 wurde die Aktion zur Wiederherstellung normalerer
Verhiltnisse hinsichtlich der im Portefeuille der Banken befindlichen dffentlichen
Schuld zum Ahbschlufl gebracht. Zunichst einmal wurde von den oben erwihn-
ten Sonderschatzscheinen, die 1957 zu einem Satz von 113/, Prozent begeben
worden waren, ein Betrag von 10 Milliarden belgischen Franken ab 1. Januar
1962 in nichthandelbare, zu 31 Prozent verzinsliche Schuldverschreibungen um-
getauscht, Die Konversion des Restbetrags (mehr als 9,8 Milliarden belgische
Franken) zu ebenfalls 31, Prozent soll teils in fiinf, teils in zehn Jahren erfolgen.
Zweitens wurden mit Wirkung vom 1. Januar 1963 die Bestimmungen, wonach
die Banken noch ein gewisses Mindestportefeuille an Staatspapieren nach Mal-
gabe ihrer Verbindlichkeiten halten muBten, ganz abgeschafft.

In Fortsetzung der Politik zur Senkung der Kosten des Kapitals veranlaBten
diec Wihrungsbehérden die Sparinstitute 1962, von ihrem seit langem bestehenden
Habenzinsniveau — 3 Prozent — abzugehen und diese Zinsen um 1 Prozent



zu senken. Zu erwihnen ist ferner, daf die Wahrungsbehdrden im Laufe des
Jahres keinen Gebrauch von einem neuen Instrument zur Liquiditétslenkung
machten — einem variablen Mindestreservesatz, der auf bis zu 20 Prozent fest-
gesetzt werden kann.

Im Frithjahr 1963 kam es an den Finanzmirkien zu Anspannungserschei-
nungen, und die Zinssitze versteiften sich. Insbesondere die Stimmung am Markt
fiir langfristige Schuldverschreibungen wurde unlustiger, was zum Teil eine Reak-
tion auf die erreichten ungewohnlich hohen Kursstinde war; mafBigebend waren
aber auch technische Griinde, die mit der Steuerreforim von Oktober 1962 zusam-
menhingen. Unter diesen Umstidnden sah sich die Staatskasse, deren eigene
Liquidititsposition unter Druck geriet, gezwungen, ecinen relativ héheren Betrag
durch kurzfristige Verschuldung sowohl im Inland wie im Ausland aufzunchmen.

Niederlande. In den letzten Jahren sind sowohl die Schuldengebarung wie
die Kapitalmarktpolitik wesentlich mitbestimmend bei der Beeinflussung der
Bankenliguiditit und bei der verhiltnismiBig starken Einengung des Schwan-
kungsbereichs der langfristigen Zinssitze gewesen. Seit 1959 waren dic Inter-
ventionen der Zentralbank am Geldmarkt teilweise darauf gerichtet, die kurz-
fristigen Sétze so niedrig zu halten, daB die Banken veranlait wurden, ein gewisses
Volumen an liquiden Werten in das Ausland zu legen und in entsprechendem
Umfang auf Kreditgewihrung im Inland zu verzichten. Einen groBen Teil dieser
Periode hindurch benutzten auBerdem die Regierung und die Selbstverwaltungs-
kérperschaften den Kapitalmarkt zu umfassenden Fundierungen. Diese Operationen
wurden 1961 erheblich eingeschrinkt; an ihrer Stelle griffen die Behtrden zu
einem neuen Instrument der Lenkung der Inlandsliquiditit: sie lieen am nieder-
landischen Kapitalmarkt eine regulierte Emissionstitigkeit des Auslands zu, Zum
Teil als Ersatz anstelle der Erhohung der kurzfristigen Zinssitze lieBen die ver-
antwortlichen Behorden im Juli 196]1 ein Kreditabkommen mit den Banken in
Kraft treten, demzufolge die Banken ihre Kredite nur um héochstens 1 Prozent
monatlich ausweiten durften.

Wihrend die Kreditpolitik bis 1961 in erster Linie auf die Abschopfung
uiberschiissiger Liquiditit abgestellt war, verschob sich in der ersten Hiilfte des
Jahres 1962 — zu dem Zeitpunkt war die Leistungsbilanz leicht passiv geworden
— die Zielsetzung in Richtung auf eine milde, aber konsequente Restriktion.
Am 1. Januar wurde das Kreditabkommen mit den Banken verlingert und
dabei der héchstzulissige Satz fir die monatliche Kreditausweitung von 1
auf 14 Prozent gesenkt. In den anschlieBenden Monaten begannen die Banken
diese Grenze betrichtlich zu ilberschreiten, womit sie nach dem Abkommen
verpflichtet waren, bestimmte Betrige unverzinslich bei der Zentralbank einzu-
legen. So sah sich die Niederlindische Bank am 25. April veranlaBt, jhre restrik-
tive Politik durch Anhebung des Diskontsatzes von 314 auf 4 Prozent zu ver-
stirken. In der ersten Jahreshilfte beschrinkte man auBerdem voriibergehend
die Emissionstitigkeit des Auslands, um die Lage am Kapitalmarkt zu entspan-
nen. Dennoch stieg in dieser Zeit, zum Teil wegen des erhphten Diskont-
satzes, die Rendite langfristiger Staatsschuldverschreibungen von rund 4 auf fast
414, Prozent.



In der zweiten Jahreshilfte wurde die Inlandsnachfrage etwas weniger
driickend, wihrend die Ausweitung des Bankkreditvolumens hinter den héchst-
zulissigen Plafonds zuriickblicb und die Leistungsbilanz wieder mit einem reich-
lichen UberschuB abschloB. Da auch kein grofer inlindischer Bedarf an lang-
fristigem Kapital bestand, lie man wieder ein betrichtliches Volumen auslin-
discher Emissionen am niederlindischen Kapitalmarkt zu. Gegen Ende des
Jahres setzte man auch den Satz fiir die hdchsizulissige Ausweitung des Bankkredits
von % auf 1 Prozent herauf, und im Januar 1963 wurden die Plafonds itberhaupt
aufler Kraft gesetzt, Gleichzeitig senkte die Niederlindische Bank ihren Diskont-
satz von 4 auf 315 Prozent. Die Rendite langfristiger Staatsschuldverschreibungen
ging im Sommer 1962 zuriick und fluktuierte von da an bis zum Frithjahr 1963
recht geringfiigig auf einem Niveau von 4,2 Prozent.

Da 1962 per Saldo nicht sehr viel Gold und Devisen aus dem Ausland zu-
stromten, muBite die von den Banken fiir ihre Kreditexpansion benétigte Liqui-
ditit im Inland bereitgestellt werden. Zum gréBten Teil besorgte dies die Nie-
derlandische Bank. Erstens senkte sie den fiir die Banken geltenden Kassen-
reserve-Prozentsatz, der fast die ganzen ersten sechs Monate hindurch bei 8 Pro-
zent belassen worden war, nach und nach — und nur zum Teil aus saisonalen
Griinden — auf 4 Prozent im Dezember. Zweitens erwarb die Zentralbank von
den Banken in erheblichen Betrfigen Schatzpapiere im Rahmen von Riickkauf-
vercinbarungen. Uberdies trug auch die Staatskasse selber zur Liquidisierung
bei, indem sie ihr laufendes Konte bei der Niederlindischen Bank in An-
spruch nahm.

Schweiz, Trotz zunehmendem inflatorischem Druck hielten die schweizeri-
schen Stellen 1962 im wesentlichen an ihrer seit langem verfolgten Politik niedri-
ger Zinssatze fest. Diese Politik war insofern, als sie dazu beitrug, Gelder von der
schweizerischen Volkswirtschaft fernzuhalten, sowohl hinsichtlich der Liquidi-
tdtslenkung im Inland wie auch in bezug auf das internationale Zahlungssystem
von Nutzen. Binnenwirtschafiiich hatte diese Politik noch einen anderen, nur
der Schweiz ecigentiimlichen Grund. Wegen des ungewdhnlich groBen Umfangs
des Hypothekarkredits, dessen Zinssdtze bei gréBeren Anderungen der Markt-
sidtze angleichbar sind, wiirde eine Erhthung der lingerfristigen Sitze die Mieten
und die Kosten in der Landwirtschaft und damit das Lohn- und Preisniveau
steigen lassen.

Zur Verstirkung ihrer Zinssatzpolitik haben die schweizerischen Stellen
auch Gentlemen’s Agreements mit den Banken geschlossen. Im vergangenen Jahr
wurde das seit August 1960 bestechende Abkommen iiber die Abwehr und Ver-
minderung auslindischer Gelder (wonach Einlagen von Auslindern nur mit
ciner Kiindigungsfiist von mindestens drei Monaten hereingenommen und nicht
verzinst werden diirfen und mit jahrlich 1 Prozent zu belasten sind, wenn die
Kiindigungsfrist weniger als sechs Monate betrigt) in Geltung belassen und bis
August 1963 verldngert. Dariiber hinaus trat im April 1962 eine Kreditvereinbarung
neuen Typs in Kraft, derzufolge die Banken mit einer Bilanzsumme von min-
destens 10 Millionen Schweizer Franken ihre gewdhnlichen Kredite im ganzen
Jahr 1962 um nicht mehr als 87 Prozent und ihre Hypothekaranlagen um nicht
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mehr als 113 Prozent des Zuwachses von 1961 bzw. 1960 ausweiten sollten. Im
Dezember 1962 wurde das Abkommen auf ein weiteres Jahr verlangert, wobei
die zuldssigen Zuwachsraten auf 82 und 108 Prozent herabgesetzt wurden. Diese
Vercinbarung hat zwar sicherlich die Krediititigkeit der Banken beeinfluBit,
doch ist festzuhalten, daB die Kreditausweitung in der Basisperiode auBerordent-
lich stark war,

In dem Bestreben, die langfristigen Zinssitze niedrig und verhilinismaBig
stabil zu halten, regulieren die schweizerischen Stellen auch die Emissionen des
Auslands am schweizerischen Kapitalmarkt sowie die Auslandskredite der Banken,
sofern sie mehr als 10 Millionen Schweizer Franken betragen und mindestens ein
Jahr laufen. Im vergangenen Jahr wurde nun die Genehmigungspraxis bel
Emissionen und Kreditaufnahmen des Auslands angesichis der starken heimischen
Nachfrage nach lingerfristigen Mitteln nicht mehr so groBziigiz gehandhabt.
Dieses Instrument, das auch die Niederlande kennen, ist dazu gedacht, die volks-
wirtschaftliche Ersparnis den Schwankungen der inlidndischen Nachfrage nach
Investitionskapital anzupassen, aber dadurch wird zwangslaufig der Kapitalexport
unregelmiBiger.

Obgleich die Ersparnis der Volkswirtschaft 1962 hinter dem Bedarf zu-
riickblieb, wurden bei den Banken in echer iibersteigertem MaBle fliissige Mittel
gebilder. Denn wenn auch die merkliche Verschlechterung der Ertragshilanz den
Banken Liquiditit entzog, so gab es auf der anderen Seite die noch stirkere liqui-
disierende Wirkung cines massiven Geldzustroms aus dem Ausland, der mit dem
Kurseinbruch an auslindischen Aktienbérsen, mit der kanadischen Devisenkrise
und der Kuba-Affire zusammenhing. Da die schweizerischen Stellen diese Uber-
weisungen fiir voriibergehend hielten, trafen sie AusgleichsmaBnahmen. Der
Bund, der 1962 in seiner Finanzgebarung abermals einen hohen Kasseniiber-
schull erzielte, legte die {iberschiissigen Tresoreriemittel groBenteils im Ausland
an. Die Nationalbank ihrerseits konnte durch verschiedene Wihrungsoperationen
mit der Bundesreservebank von New York und der BIZ rund 600 Millionen
Schweizer Franken von inldndischen Banken abziehen, die den Devisengegenwert
unmittelbar oder mittelbar im Ausland investierten. Diese MaBnahmen kompen-
sierten den Kapitalzustrom jedoch nur zum Teil. Das trug im Verein mit der
Beschrinkung der am Inlandsmarkt begebenen Emissionen des Auslands und
mit einer erheblichen Riickzahlung von Inlandsschulden durch den Bund dazu
bei, daB der Haussedruck auf die Zinssdtze 1962 iiberaus miBig blieb,

Osterreich. Der Wihrungspolitik stellte die Konjunktur im vergangenen Jahr
einigermafen widerspriichliche Aufgaben, Binnenwirtschafilich ficlen abgeflachte
und unterschiedliche Erzeugungstrends mit Erscheinungen der Kosteninflation
zusammen, wihrend auBenwirtschaftlich ein erheblich erhohter UberschuB in der
Leistungsbilanz die amtlichen Gold- und Devisenreserven kriiftig steigen lieB.
Unter solchen Umstinden war den Wiahrungsbehorden in erster Linie daran ge-
legen, Uberliquiditiat abzuschipfen, ohne jedoch so weit zu gehen, daB dadurch
die Kreditversorgung beeintrachtigt worden wire. Dariiber hinaus wurde der
etwa um die Mitte des Jahres 1962 vom Ministerrat gebilligte Freigaberahmen
fiir die bei der Nationalbank liegenden ERP-Gegenwertmittel auf Empfehlung
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der Nationalbank so dosiert, daB die verfliissigende Wirkung der Freigaben so
gering wie moglich blieb.

Am 1. Februar 1962 wurden die Mindesteinlagensitze der Kreditunter-
nchmungen um 1% Prozent angchoben, so daf sie fiir die groBeren Institute 915
Prozent bei Sicht- und Termineinlagen und 7% Prozent bei Spareinlagen be-
trugen. Gleichzeitig wurde der Pénalesatz fiir die Nichterfiillung der Mindest-
cinlagenpflicht um 1 Prozent auf den Stand des Eskontsatzes zuziiglich 3 Prozent
angchoben. Ferner mobilisierte die Nationalbank in einer ersten offenmarkt-
politischen. Aktion von ihrer Forderung an den Bundesschatz 560 Millionen Schil-
ling als 3 prozentige Bundesschatzscheine, die bei den Kreditunternehmungen
auf ein Jahr untergebracht wurden. AuBerdem wurde der Satz, bis zu welchem
die Kreditunternehmungen neuzuflieBende Einlagen im Kreditgeschiaft veran-
lagen diirfen, von 75 auf nur mehr 50 Prozent gesenkt.

Am 1. August 1962 wurden wegen der weiteren hohen Devisenzuginge
und des fortgesetzten Preis- und Lohnaufiriebs die Mindesteinlagensitze erneut
angehoben, und zwar auf 10 Prozent fiir Sicht- und Termineinlagen und 8 Pro-
zent fiir Spareinlagen. Dariiber hinaus wurden weitere 220 Millionen Schilling
in Form von Schatzscheinen mit einer Laufzeit von einem Jahr mobilisiert und
vom Kreditapparat iibernommen, Auch wurde bestimmt, da von den nach
dem 31. Juli entstchenden Einlagenverbindlichkeiten nur noch 40 Prozent fiir
zusitzliche Ausleihungen verwendet werden diirfen. Ferner wurden die Prozent-
sitze der Verpflichtungen fiir die Berechnung des Kreditplafonds im Rahmen der
bestchenden Kreditkontrollabkommen generell um 4 Prozent gesenkt. Im Okto-
ber 1962 veranlafite die Nationalbank den Kreditapparat, 6prozentige Obligatio-
nen des Bundes mit zwdkjihriger Laufzeit im Gesamtnominale von 400 Millionen
Schilling zu dbernchmen, wodurch sich fiir den Bund die Begebung einer wei-
teren Auslandsanleihe eriibrigte.

Das Volumen an Geld sowie an Termin- und Spareinlagen expandierte
1962 um rund 13,3 Prozent, verglichen mit 10,5 Prozent im Jahre 1961, und die
Kreditunternehmungen waren am Jahresende reichlich liquid. Das kommer-
zielle Kreditvolumen erhthte sich um etwas mehr als 9 Prozent — 1961 war es
um 16,7 Prozent gestiegen —, doch beruhte dies mehr auf der Abschwichung
der Produktion als auf der Kreditbeschrinkung. Die Beanspruchung des Kapi-
talmarktes durch Neuemissionen war 1962 mit 4,8 Milliarden Schilling um 60
Prozent héher als im Vorjahr.

Spanien. Drei Jahre des Ubergangs und der Aufwirtsentwicklung im An-
schluB an die StabilisierungsmaBnahmen von Juli 1959 haben in letzter Zeit
bestimmte Probleme in den Vordergrund treten lassen. Im Laufe des Jahres 1962
horten die Wahrungsreserven — ab September — zu steigen auf, die industrielle
Erzeugung expandierte verhiltnismiaBig wenig, und der Index der Lebens-
haltungskosten stieg um rund 10 Prozent. Eine mogliche Stérungsquelle ist der
rasche Anstieg der Einfuhr, die sich in den Jahren 1960 bis 1962 mehr als ver-
doppelte, wihrend die Ausfubr verhilinismafig konstant blieb. Es war dies ver-
mutlich auch einer der Faktoren, die wesentlich fiir die Verdoppelung der
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Bankkredite an die private Wirtschaft in der gleichen Periode maBigeblich waren,
was darauf hinweist, daB man erforderlichenfalls zu einer Anspannung der Kredit-
ziigel bereit sein muB.

Die Grundlagen der Kreditdenkung wurden im ungefihren Zeitraum des
vergangenen Jahres erheblich gedndert. Im Frithjahr 1962 trat ein Bankenre-
formgesetz in Kraft, das die Bank von Spanien und andere &ffentliche Kredit-
institute vollig verstaatlichte, und zur Lenkung des mittelfristigen und des lang-
fristigen Kredits wurde ein besonderes Institut geschaffen. Im Dezember 1962
gab das Finanzministerium seine Bercitschaft bekannt, unter bestimmten Vor-
aussetzungen die Errichtung neuer Industriebanken ausschlieBlich fir das mittel-
und langfristige Kreditgeschiift zu genchmigen. Gleichzeitig wurde festgelegt,
daBl die bestechenden Geschifisbanken nicht nur ihre Beteiligung an solchen
Banken auf hochstens 50 Prozent beschranken, sondern auch ihr Portefeuille an
Industriepapieren nicht iiber den Betrag ihrer eigenen Mittel hinaus zunehmen
lassen sollten.

Von grioflerer unmittelbarer Bedeutung war, da den Banken Anfang 1963
ein Mindestliquidititssatz gemiB den Bestimmungen des Bankenreformgesetzes
vorgeschrieben wurde. Der Satz, den die Bank von Spanien zu bestimmen hat
und der zwischen 10 und 20 Prozent Liegen darf, wurde zunédchst mit Wirkung
vom . April auf 12 Prozent festgesetzt und dann mit Wirkung vom 31. Mai
auf 13 Prozent angehoben.

Schweden. Bel einer weiteren Zunahme der Auslandsreserven und einem
hohen Haushaltsiiberschuf3 konnten die schwedischen Stellen, als sich die Nach-
fragekriifte in der ersten Zeit des Jahres 1962 abschwichten, ihre Politik energisch
von Restriktion auf Stimulierung umstellen. Dies geschah durch Erleichterung
einer eindrucksvollen Ausweitung sowohl des Bankkredits wie auch der linger-
fristigen Kreditgewihrung. Das Gesamtaufkommen an den Finanzmirkten —
ohne das Aufkommen zugunsten der Regierung — erhdhte sich sprunghaft von
4,7 Milliarden schwedischen Kronen 1961 auf 7,6 Milliarden 1962; rund die
Hilfte des Zuwachses bestritten die Geschiftsbanken.

Die Regierung, die der Wirtschaft durch ihren Haushaltsiiberschufl rund
600 Millionen Kronen entzog, gab nur 235 Millionen Kronen durch Tilgungs-
zahlungen wieder in den Kreislauf zuriick; mit dem Differenzbetrag verringerte
sie ihre Schuld bei der Riksbank. Verfliissigt wurden die Banken 1962 statt dessen
durch die {(griBtenteils in der ersten Jahreshilifte cingetretene) Zunahme der
amtlichen Gold- und Devisenreserven um 570 Millionen Kronen. Daneben san-
ken, nachdem Investitionsreserven zur Verwendung in der Industrie freigegeben
worden waren, diese bei der Riksbank unterhaltenen Reserven um rund 335 Mil-
lionen Kronen. Unter diesen Umstanden konnten die Geschiftsbanken, die auch
in reichlichem MaBe Einlagen erhielten, das Gesamtvolumen ihrer Forderungen
1962 um 3,3 Milliarden Kronen erhdhen (1961: 600 Millionen Kronen). Hier-
bei stockten ste micht nur ihren Bestand an Pfandbriefen erheblich auf, sondern
sic erwarben auch Staatspapiere im Werte von nicht weniger als 1,06 Milliarden
Kronen.



AuBerhalb des Kreises der Geschifisbanken wurden 1962 Kredite — ohne
Beriicksichtigung der Kredite an die Regierung — im Betrage von 5,2 Milliarden
Kronen vergeben (1961: 4,1 Milliarden Kronen). Wihrend die Geschiftshanken
ihr Portefeuille an Staatspapieren erweiterten, gaben die iibrigen Banken, die
privaten Versicherungsgesellschaften und das Publikum Forderungen gegen die
Regierung (meist Schuldverschreibungen) zugunsten anderer Anlagen per Saldo
in Hoéhe von 1,3 Milliarden Kronen ab. Ein weiterer Faktor war das rasche
Anwachsen der Mittel der Schwedischen Pensionskasse, das dazu beitrug, daB
die Kreditgewihrung der &ffentlichen Versicherungsinstitute 1962 um 1,6 Mil-
liarden Kronen — das ist mehr als das Doppelte der Zunahme von 1961 — stieg.
Im Januar 1963 setzte die Riksbank die den Versicherungsgesellschaften ge-
gebenen Anlagerichtsitze auBler Kraft; nach diesen Richtsitzen hatten die Ver-
sicherungsgesellschaften wenigstens 50 Prozent der ihnen neuzugeflossenen Mittel
in Staatspapieren und Hypothekenpfandbriefen anlegen miissen.

Zwecks Forderung der Kreditaufnahme wurde 1962 die Genehmigungs-
praxis bei Bauvorhaben viel groBziigiger gehandhabt und die Emissionslenkung
weitgehend gelockert. Die Riksbank senkte auch ihren Diskontsatz, zunichst in
zwel Etappen im April und Jum von 5 auf 4 Prozent und dann im Januar 1963
auf 315 Prozent. Die langfristigen Renditen, besonders diejenigen der Industrie-
obligationen, ermifBigten sich ebenfalls,

Norwegen. Die Leistungsbilanz (ohne die Nettoausgaben fiir Schiffskdufe)
verschlechterte sich 1962 abermals, da die Lage an den Exportmirkten nicht
sehr giinstig war und die Importe wegen der lebhaften Inlandsnachfrage zunahmen.
Nach MaBgabe der bestehenden Kreditkontrollabkommen war die Politik des-
halb weiterhin darauf gerichtet, die Kredittitigkeit innerhalb festgelegter Gren-
zen zu halten. Wie schon 1961, umgingen aber die Banken auch noch im ersten
Halbjahr 1962 diese Plafonds, indem sie kurzfristige Auslandskredite aufnahmen,
die ihnen als Grundlage fiir gesteigerte Inlandskreditgewihrung dienten. Um die
Mitte des Jahres 1962 war die Nettodevisenposition der Geschiftsbanken mit fast
500 Millionen norwegischen Kronen negativ, wihrend noch rund zwei Jahre
vorher eine UberschuBposition von 250 Millionen Kronen zu verzeichnen ge-
wesen war, Unter diesen Umstinden wies die Bank von Norwegen im Juni 1962
die Banken an, vor der Aufnahme von Darlehen und Krediten im Ausland oder
der Annahme von Einlagen auslindischer Banken die Genchmigung des Noten-
instituts zu beantragen. In den darauflfolgenden Monaten nahmen solche Passiv-
geschifte merklich ab.

Die Kreditgewsdhrung aller Finanzinstitute zusammen erhéhte sich 1962 um
2,4 Milliarden Kronen (1961: 2,6 Milliarden); im einzelnen expandierte hier-
bei die Kreditgewihrung der Geschiftsbanken und der privaten Versicherungs-
gesellschaften stirker verlangsamt, als sich diejenige der Sparkassen beschleu-
nigte. Da auflerdem die Bank von Norwegen im vergangenen Jahr per Saldo nicht
mehr so viel Devisen von der Wirtschaft erwarb, muBten den Banken als Basis
fiir ihre Kredittitigkeit zusitzliche flissige Mittel zur Verfiigung gestellt werden,
Dies geschah hauptsichlich im Zuge der Nettotransaktionen der Regierung mit
der Wirtschaft. Zwar nahm der staatliche Kasseniiberschuf3 (ohne Beriicksichtigung



der Anleiheoperationen) 1962 etwas zu, doch verringerte sich noch stirker die
{meist langfristige) staatliche Nettoverschuldung am Markt. Da die Regierung
gleichzeitig ungefdhr denselben Betrag wie 1961 in Form von den Staatsbanken
gewdhrten Krediten in die Wirtschaft zuriickleitete, war ihr Nettobeitrag zur
Bankenliquiditit gréBer als im Jahr vorher,

Das im Dezember 1962 geschlossene Kreditkontrollabkommen fiir 1963
stand wiederum im Zeichen der Notwendigkeit einer restriktiven Kreditpolitik.
Dementsprechend durften die Geschiéftshanken und die Sparkassen das Volumen
ihrer Inlandskredite 1963 nicht um mehr als 6 bis 7 Prozent ausweiten, wobei
Krediten fiir Bauzwecke, fiir regionale Entwicklungsvorhaben und fir die Aus-
fuhr der Vorrang zu geben war. AuBerdem diirfen die Devisenkredite der Ge-
schiftsbanken den Stand von Ende 1962 nicht um mehr als 175 Millionen Kronen
ttherschreiten,

Dinemark. Der inflatorische Druck in der Binnenwirtschaft lie 1962 aber-
mals den Fehlbetrag in der Leistungsbilanz steigen. Wie 1961 war daher die
Wihrungspolitik wiederum verhiltnismaBig restriktiv. Der Diskontsatz wurde
auf dem hohen Stand von 6314 Prozent belassen, auf den er im Mai 1961 ange-
hoben worden war, und im Friihjahr 1962 setzte die Nationalbank die Belei-
hungsgrenze fiir Lombardkredite gegen notierte Schuldverschreibungen von 70
auf 50 Prozent des Kaufpreises herab.

Die mégliche Losung der danischen Konjunkturprobleme lag indessen viel
mehr in anderen Bereichen. Zunichst einmal ist zu sagen, daB der gesamte
Staatshaushalt in dem bis Mirz 1962 laufenden Etatjahr mit einem Dehzit von
460 Millionen dinischen Kronen abgeschlossen hatte, nachdem in den beiden
vorangegangenen Jahren Uberschiisse zu verzeichnen gewesen waren. In Anbe-
tracht dessen wurde mit Wirkung vom 1. August 1962 eine 9prozentige, auf der
GroBhandelsstufe erhobene allgemeine Umsatzsteuer auf alle Erzeugnisse auBler
Nahrungsmitteln eingefithrt, Hierauf beruhte es zum groBem Teil, daBl in dem
bis Miérz 1963 laufenden Rechnungsjahr an die Stelle des Fehlbetrags im Ge-
samthaushalt wieder ein UberschuBl von 425 Millionen Kronen trat.

Auf Grund der Verbesserung ihrer Haushaltslage verringerte die Regie-
rung 1962 ihre Nettoschuld bei der Nationalbank um 170 Millionen Kronen,
was Bankenliquiditit in entsprechendem Umfang absorbierte. Auch im Zuge
des Riickgangs der amtlichen Gold- und Devisenreserven wurden den Banken
175 Millionen Kronen an fliissigen Mitteln entzogen, wobei dieser Betrag freilich
viel gréfier gewesen wire, wenn die Banken 1962, wie schon 1961, nicht wieder
in erheblichem Umfang kurzfristige Auslandskredite aufgenommen hitten.
Die Nationalbank glich die kontraktiven Wirkungen dieser Vorginge aus,
indem sie 1962 am offenen Markt Papiere im Werte von rund 370 Millionen
Kronen erwarb. Gleichwohl waren die Banken veranlaBt, ihre 1962 gesteigerte
Kreditgewihrung bei der Nationalbank im Betrage von iiber 400 Millionen
Kronen zu refinanzieren (1961: 105 Millionen Kronen). Am Kapitalmarkt stieg
der Nettoabsatz von Obligationen und Aktien von 2,4 Milliarden Kronen 1961
auf 2,9 Milliarden 1962. Die Rendite langfristiger Staatsschuldverschreibungen
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{2007}, die Ende Dezember 1961 bei 7,24 Prozent gelegen hatte, ging bis Juni
1962 auf 6,91 Prozent zuriick, erhhte sich dann aber wieder auf 7,08 Prozent
am Jahresende.

Im Februar 1963 setzte dic Regicrung, nachdem die Devisenreserven das
ganze zuriickliegende Jahr hindurch stindig abgenommen hatten, ein allgemei-
neres Programm der Inflationsbekimpfung ins Werk, wonach die Lohnsteigerung
1963 und 1964 kriftig zu drosseln, die Dividendenausschiittung der Aktiengesell-
schaften zu begrenzen, die Preisgestaltung zu lenken und die Devisenbewirt-
schaftung zu lockern ist, damit den Unternchmen die Aufnahme von Auslands-
krediten erleichtert und dem Ausland der Erwerb dinischer Inlandsschuld-
verschreibungen ermdéglicht wird. AuBerdem beschlof§ die Regierung, die mone-
tiren Wirkungen einer bhevorstehenden, 700 Millionen Kronen betragenden
Steuersenkung durch ein System des Zwangssparens zu kompensieren.

Finnland. Steigende Importe und die nicht sehr giinstige Lage an den Ex-
portmirkten lieBen 1962 das Defizit in der Leistungsbilanz zunehmen. AuBer-
dem hatte Finnland als einziges nordeurcpiisches Land im vergangenen Jahr eine
Verschlechterung der gesamten Staatskassenlage zu verzeichnen. Das Haushalts-
defizit wurde groBtenteils durch langerfristige Verschuldung auBerhalb der Ge-
schiftsbanken gedeckt und bewirkte somit zusammen mit dem Auslandsdefizit
eine angespannte Liquidititslage der Banken, die von ihnen teilweise durch
Riickgriff auf ihre kurzfristigen Auslandsforderungen und durch Erhéhung ihrer
Verbindlichkeiten gemildert wurde. Auch refinanzierten sie sich erheblich star-
ker bei der Zentralbank, die 1962 MafBnahmen traf, um ihren Refinanzierungs-
kredit teurer und weniger reichlich verfiighar zu machen. Ende Mirz erhéhte
die Bank von Finnland ihren Basis-Rediskontsatz von 634 auf 8 Prozent, doch
muBte er einen Monat spiter auf Grund politischer Opposition auf 7 Prozent
zuriickgenommen werden. Daranf kontingentierte die Bank von Finnland mit
Wirkung vom 1. September 1962 den Rediskontspiclraum der Kreditinstitute
bei der Zentralbank. Die Kontingentierung war -— mit 240 Prozent der haften-
den Mittel jedes Instituts — im allgemeinen héher als das effektive Rediskont-
Obligo, doch scheint sie dennoch die Banken zu einer vorsichtigeren Kredit-
gebarung veranlaffit zu haben. In der zweiten Jahreshilfte verlangsamte sich bei
flacher werdender Produktionskurve die Gewihrung von Bankkrediten, und die
Einlagenbildung kam voriibergehend zum Stillstand. Aus diesem Grund beschloB
die Bank von Finnland im November, den Banken die Gelder zuriickzuerstatten,
die diese {groBtenteils im vorangegangenen Jahr) bei ihr gemdl dem Barreserve-
abkommen von Mai 1961 eingelegt hatten.

Kanada. Abgesehen von der Festsetzung einer Wihrungsparitit auf einem
niedrigeren Niveau und der Inanspruchnahme auslindischer Kredithilfe bestand
das im Juni 1962 begonnene Stabilisierungsprogramm zu einem wesentlichen
Teil aus fiskalischen und monetiren MaBinahmen im Inland. Im fiskalischen Be-
reich ist insbesondere zu erwihnen, daBl voriibergehend ungefihr die Hilfte der
kanadischen Importe mit einer von 5 bis 15 Prozent gestaffelten Zusatzabgabe
belegt und daB eine Verringerung der Staatsausgaben um 250 Millionen Dollar
in einem vollen Jahr in Aussicht genommen wurde.



Die Bank von Kanada ihrerseits bemiihte sich, die inlindischen Zinssitze
auf ein Niveau zu bringen, das einen Kapitalzustrom von geniigendem Umfang
bewirken wiirde, um nicht nur das Defizit in der Leistungsbilanz zu decken, son-
dern auch noch die Devisenreserven wiederaufzufiillen. Am 24. Juni wurde der
Diskontsatz, der bis dahin wéchentlich mit einem Abstand von 14 Prozent nach
oben dem Submissionssatz fiir Schatzwechsel angeglichen worden war und Ende
Mai etwas mehr als 33; Prozent betragen hatte, auf einen festen Stand von 6
Prozent angehoben, Infolge dieser und anderer Mallnahmen erhghten sich die
bereits im Mai angestiegenen Renditen der Staatspapiere sdamtlicher Laufzeiten
sehr kriftig auf rund 515 Prozent im Juli, woraufhin die Nachfrage der Nicht-
banken nach Staatspapicren sehr lebhaft wurde. Um ein allzu starkes und rasches
Absinken der Zinssitze zu verhindern, lielen die Wihrungsbehérden die Ban-
ken unter Liquidititsdruck kommen, wodurch sie sie zwangen, Staatspapiere aus
cigenen Bestanden in erheblichemm Umfang an den Markt abzugeben.

Als dann offenbar wurde, daf} das staatliche Programm die gewiinschten
auBenwirtschaftlichen Wirkungen zeitigte, wurde im September die Wiahrungs-
politik allmihlich gelockert. Die Bank von Kanada ermiBigte den Diskontsatz
sowohl in diesem wie im darauffolgenden Monat um je 14 Prozent und im No-
vember um ein ganzes Prozent auf schlieflich 4 Prozent. Die Banken wurden
wieder flissiger, und damit fiillten sie auch ihren Bestand an Staatspapieren
wieder an. Auf der anderen Seite sanken die Ausleihungen der eingetragenen
Banken und ihre Anlagen in nichtstaatlichen Papieren, nachdem sie in den ersten
siehen Monaten des Jahres 1962 kriftig von 8,7 auf 9,8 Milliarden Dollar zuge-
nommen hatten, danach bis zum Jahresende allmihlich auf rund 9,5 Milliarden
Dollar. Die gesamien geldlichen und geldnahen Verbindlichkeiten des Banken-
systems nahmen 1962 um reichlich 314 Prozent zu, verglichen mit einem An-
stieg von fast 9 Prozent 1961.

In den ersten Monaten des Jahres 1963 verharrte die Rendite langfristiger
Staatspapiere bei rund 5,0 Prozent. Im April waren auch wieder die letzten Ein-
fuhrzusatzabgaben beseitigt, nachdem diese bereits in den verangegangenen
Monaten immer weiter abgebaut worden waren. Anfang Mai wurde der Dis-
kontsatz auf 31, Prozent zuriickgenommen.

JFapan. Bis zum Beginn des Jahres 1962 hatte dank dem im vorangegangenen
Herbst begonnenen Programm der monetiren Restriktion der kriftige Abflul
von Wihrungsreserven aufgehért, die sich daraufhin das ganze Jahr hindurch
kontinuierlich erhdhten. Binnenwirtschaftlich wirkte sich die Restriktion vorwie-
gend dahingehend aus, daB die Unternchmen iiberhéhte Lagerbestinde abbau-
ten, was zu einer zeitweiligen Abschwichung der Industrieproduktion fiihrte.
Weitgehend infolge der verringerten Vorratsbildung stellte sich der Nettobedarf
des Unternehmenssektors an fremdbeschafften Mitteln 1962 nur noch auf I 670
Milliarden Jen, verglichen mit 2 440 Milliarden Jen 1961. Wegen der unklaren
Verhiltnisse an den Effektenmirkten nahmen die Gesellschaften verhdltnismiBig
mehr Kredite bei den Banken auf, deren Aktivgeschift Auftrieb dadurch erhielt,
dafl das Tempo der Einlagenbildung héher war als im Jahr vorher. Bezeichnen-
derweise beruhte die Ausweitung der Bankkreditgewédhrung jedoch nicht auf einer
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erneuten starken Verschuldung bei der Bank von Japan, deren Lombard- und
Rediskontkredit im wesentlichen unverdndert blieb, nachdem er 1961 um 784
Milliarden Jen zugenommen hatte.

Im Herbst 1962 begannen die Wihrungsbehirden die Kreditbeschrin-
kungen zu lockern. Die Bank von Japan ermiBigte den Diskontsatz in zwel
Etappen von 7,30 auf 6,57 Prozent; ferner wurden die Barreservesitze gesenkt
und dic bei Rediskontierungen berechneten progressiven Zuschlagszinsen verrin-
gert. Im Januar 1963 wurden bestimmte Plafonds, die im Herbst 1961 fiir Kredite
der GroBbanken und fiir Avalkredite im Auslandsgeschift festgelegt worden
waren, wieder aufgehoben. Gleichzeitig setzte man jedoch den fiir die GroB-
banken geltenden Barreservesatz fiir die nach Ende 1962 neuzugeflossenen
kurzfristigen Auslandseinlagen von 20 auf 35 Prozent herauf. AuBerdem senkten
die Geschiiftsbanken auf Ersuchen der Wiahrungsbehérden ihre Habenzinsen auf
Fremdwihrungseinlagen um 1 Y/g Prozent, so daBl zum Beispiel der Satz fir Drei-
monatseinlagen nur noch 41/, Prozent betrug. Im Mirz und im April nahm die
Bank von Japan ihren Diskontsatz in zwei Etappen weiter auf schlieSlich 5,84
Prozent zuriick.



II. BINNENPREISE UND INTERNATIONALE PREISE

Seit Anfang 1962 sind die Preise weiter gestiegen — im westlichen Europa
ziemlich stark, in Nordamerika recht miBig. Die Teuerung in Europa beruhte
zu cinem betrichtlichen Teil auf einer wetterbedingten voriibergehenden Ver-
knappung bestimmter Nahrungsmittel. Die Preise von Fertigwaren und Dienst-
leistungen erhdhten sich ebenfalls, jedoch im Falle der Fertigwaren im allge-
meinen nicht so stark wie die Arbeitskosten. Die GroBhandelspreise zogen, wie
schon vorher, weniger an als die Einzelhandelspreise. In den Vereinigten Staaten
sind die GroBhandelspreise seit 1958 stabil geblieben.

Die Arbeitskosten erhShten sich in den kontinentalen Lindern stirker als
im Vereinigten Konigreich. Die Kurve der Geldlohne war auf dem Kontinent
weiterhin steil nach oben gerichtet, wihrend er sich im Vereinigten Kénigreich
etwas abflachte. Gleichzeitig blieb der Produktivititsfortschritt auf dem Konti-
nent, obwohl er i allgemeinen gréBer war als 1961, weiterhin betrichtlich
hinter den Lohnsteigerungen zuriick.

Der Differenz, um die auf dem Kontinent die Arbeitskosten rascher stiegen
als die industriellen Preise, stand kein Riickgang der Rohstoffpreise gegeniiber,
so daB die Gewinnspannen schrumpften. Die Rohstoffnotierungen gaben zwar
in der Periode zunichst nach — allerdings nicht geniigend, um die Zunahme
der Arbeitskosten nennenswert zu kompensieren —, doch horte die Baisse im
allgemeinen im vierten Quartal 1962 auf. In den darauffolgenden Monaten
haben sich einige Warenpreise erheblich befestigt.

Inlandspreise und Léhne

Verbraucherpreise. Seit den ersten Monaten des Jahres 1962 haben sich die
Verbraucherpreise in praktisch allen Industrieldndern weiter erhht — und
wiederum im westlichen Europa viel ausgeprigter als in Nordamerika. In Ka-
nada und noch mehr in den Vereinigten Staaten lag die Zunahme in der ge-
samten Periode zwar iiber dem Vorjahresergebnis, aber noch unter 2 Prozent,
Dagegen kann fiir das westliche Europa der Gesamtanstieg der Verbraucher-
preise auf fast 4 Prozent angesetzi werden, und die Nahrungsmittel allein ver-
teuerten sich um mehr als 3 Prozent. Der Preisauftrieb in Europa ist in den
letzten beiden Jahren heftiger geworden, und noch lifit er kaum Zeichen einer
stirkeren Abschwiichung erkennen. Eher hat er sich in den ersten Monaten des
Jahres 1963 in bestimmten Lindern beschleunigt, so vor allem in Italien und in
den Niederlanden.

Bei internationalen Vergleichen von Preishewegungen ist Vorsicht geboten,
da die Indizes der Verbraucherpreise nicht immer vergleichbar sind. Es scheint
aber, daBl im letzten Jahr die Teuerung mit 6 Prozent oder mehr am stirksten
in Danemark, Italien und Spanien war; in der Bundesrepublik Deutschland,
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Finnland, Frankreich, den Niedetlanden und Norwegen waren es 414 bis 515
Prozent, in Osterreich, Schweden, der Schweiz und dem Vereinigten Ké&nigreich
rund 31 Prozent. In den meisten Lindern kam dies einer Beschleunigung gegen-
iiber den vorangegangenen zwdlf Monaten gleich; nur in Osterreich und im
Vereinigten Konigreich hat sich der Trend merklich abgeflacht. Das curopiische
Land mit dem geringsten Preisanstieg war Belgien.

Zu einem wesentlichen Teil — durchschnittlich rund zur Hilfte — wurde
der Anstieg der Gesamtindizes durch die Verteuerung der Nahrungsmittel be-
wirkt. In dieser Periode erhohte sich der Preisindex fiir Erndhrung nur in drei
europidischen Liandern — Belgien, Finnland und Schweiz — um weniger als
5 Prozent. Im iibrigen lag der Anstieg zwischen mehr als 5 und fast 16 Prozent.

MaBgeblich hierfir waren vor allem die wetterbedingten Einflisse auf das
Angebot an Erndhrungsgiitern. MittelmdfBige Ernten in mehreren européischen
Landern hatten die Preise bereits im zweiten Halbjahr 1961 steigen lassen. Das
schlechte Friihjahrswetter verknappte 1962 zunichst das Angebot an Erzeug-
nissen des Gartenbaus, und dann verschlechterte sich die Lage noch mehr durch
die sommerliche Trockenheit in Teilen Frankreichs und Italiens. Nach einer
gewissen Verbesserung im Herbst fithrte der extrem strenge Winter 1962/63 zu
einer weiteren auBergewohnlichen Anhebung der Preise von Obst und Gemiise.

Erndhrungsverteuernd wirkten neben dem Wetter und seinen Folgen fiir
die jeweilige Angebotslage auch MaBnahmen zur Steigerung der landwirtschaft-
lichen Einkommen — vor allem Lohnaufbesserungen in Italien und die Herauf-
setzung der garantierten Preise in Frankreich.

Bei den Detailpreisen auBerhalb des Erndhrungssektors hingt die Tatsache,
daB3 der Auftrieb im westlichen Europa in dieser Periode stirker war als in

Verbraucherpreise

Malg_ ;961 Marz 1962 bis Marz 1963
1
Gzﬂ:;;{:mx Gesamtindex | Erndbrung Miete Egi;:ggt::g Bekleidung
Prozentuale Veradnderung

Belgien . . . . .. .. 1,0 2,7 3,2 . 3,2 0,7
Ddnemark . . . . . .. 4,5 6,8 7,0 5,9 2,3 3,7
Deutschland {BR) . . . 38 4,4 6,3 5,4 2,4 2,4
Finanland . . . . . . . . 2,7 543 4,4 6,7 5,1 2,7
Frankreich . . . . ... 8,0 5,1 7,0 7,5 — 0,1 2,4
Italien . . . ... ... 3,9 7,8 95 9,2 2,7 6,7
Migderlande . . . . . . 4.1 5,6 6,9 7,8 2,1 7,0
Morwegen . . . . . . . 5,2 5,0 6,6 2,7 2,8 2,9
Gsterrelch . . . .. .. 5,0 3,4 5,5 2,3 0,3 1,0
Schweden . . . . . .. 37 3,6 714 - 2,8 5,8 1,5
Schwelz . . . ... .. 4,3 3,6 4,9 2,5 1,8 2,3
Spanien . - . . . . .. 2,9 11,3 15,9 G,0 . &,8
Vereinigtes Kénigrelch . 4,8 32 5,6 8,6 6,3 ¥
Kanada . . ... ... a,9 1,5 2,5 0,3 1,0 a2
Verginigte Staaten . . . 1,1 1,1 1,4 1,0 0,5 o,8
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Nordamerika, eng mit der in Buropa rascheren ErhShung der Lohneinkommen
zusammen. Hierdurch entstand sowohl zusidtzliche Verbrauchernachfrage wie
auch vor allem Kostendruck gegen das Preisniveau.

Wie gewthnlich stiegen die Preise fiir Giiter im allgemeinen weniger als
diejenigen fiir Dienstleistungen. In Nordamerika verteuerten sich Giliter gering-
fiigig um nicht mehr als 1 Prozent und Dienstleistungen um 1% bis 2 Prozent;
in Europa waren es 2 bis 3 Prozent fiir Giiter und 4 bis 5 Prozent fiir Dienst-
leistungen. Dabei weisen die Bestandteile der Indizes den Unterschied eher noch
zu niedrig aus, da sich zum Beispiel Verteilungsleistungen im Einzelhandelspreis
der Giiter niederschlagen. Die folgende Tabelle macht deutlich, inwieweit die
Preise der Dienstleistungen in den letzten sieben Jahren sowohl im westlichen
Europa wie in Nordamerika stirker angezogen haben als der Gesamtindex.

Erh&hung der Dienstleistungspreise 1955-1962

Dienstleistungen : Vearbraucherpreise
(chne Miste Miate insgesamt
Prozent
Frankreich . . . . ... . ... ... [514] 118 45
MNiederlande . . . . . ... ... .. 22 52 22
Vareinigles Konigreich . . . . . . . . 36 49 20
Mallem . . . . .. ... ... ar 104 19
Belgien . . . .« . v v v 4 v i e e 29 . 10
Vereinigte Staaten , . . . , . ., .. 21 1 13
Kanada . . . .. ... ... ... 27 7 13

Der Tabelle ist auch zu entnehmen, dall der Anstieg der Mieten im west-
lichen Europa steiler war als in Nordamerika, wo er sogar unter dem Index-
durchschnitt blieb. In Frankreich und in Italien hat sich der Mietenindex seit
1955 mehr als verdoppelt, in den Niederlanden und im Vereinigten Kénigreich
um die Hilfte erhoht. Zum Teil sind die Mieten in Europa wegen der erhihten
Baukosten gesticgen, besonders in den letzten beiden Jahren. Viel maBgeblicher
war aber, daB die Mietzinskontrolle gelockert wurde, indem man entweder die
groe Mehrzahl der Wohnungen iiberhaupt aus der Bewirtschaftung entlief3
(wie im Vereinigten Kénigreich 1958) oder, was haufiger war, die kontrollierten
Mieten niher an ein Niveau herankommen lieB, wie es sich auf einem freien
Markt herausbilden wiirde.

Am stirksten wurden die gebundenen Mieten in den letzten achizehn Mo-
naten in Italien heraufgesetzt, und zwar mit Wirkung vom 1. Januar 1963 um
20 Prozent, nachdem der gesamte Mietenindex bereits 1962 um 12 Prozent ge-
stiegen war. In den Niederlanden erhdhten sich die kontrollierten Mieten im
iiblichen Zweijahresturnus im September 1962 um 10 bis 12 Prozent, wobei man
zum Ausgleich auch die Lohnsitze steigen lieB. In der Schweiz wurde im Mirz
1963 eine weitere, 7prozentige Anhebung der Mieten fiir die der Mietzinskon-
trolle unterstellten Wohnungen gestattet, die rund ein Drittel des gesamten Woh-
nungsbestandes ausmachen. Auch in der Bundesrepublik Deutschland und in
Frankreich wurden die gebundenen Mieten ein wenig heraufgesetzt. Dagegen ist



in Schweden der Mietpreisindex, in dem auch die Eigenheimmieten rechnerisch
beriicksichtigt sind, in den letzten Monaten nach Reduktion der Hypotheken-
zinsen um etwa 3 Prozent gesunken.

Selbst starke Mietzinsdnderungen wirken sich freilich im gesamten Ver-
braucherpreisindex nur verhiltnismiflig wenig aus, da ihr statistisches Gewicht
gering ist; es hegt, bei den europiischen Lindern, nur in der Schweiz betricht-
lich tiber 10 Prozent (ndmlich bei 20 Prozent), dagegen in einigen Lindern
unter 5 Prozent.

Behirdlicke Mafnahmen, Der kriftige. Auftrieb der Verbraucherpreise loste in
mehreren europdischen Lindern behbrdliche GegenmaBnahmen aus. Hierbei
handelte es sich in einer Anzahl von Fillen sowohl um unmittelbare Fingriffe
in die Preis- und Lohngestaltung wie auch um eine speziell preisorientierte Li-
beralisierung von Importen.

In Osterreich wurde ein umfassendes Programm solcher MaBnahmen im
Juli 1962 angekiindigt und in den darauffolgenden Monaten verwirklicht. Die
Einfuhrkontingente fiir Obst und Gemiise wurden erweitert; bei mehreren be-
sonders wichtigen Fertigwaren wurden die Zolle zusitzlich um 10 bis 25 Prozent
gesenkt; die Stahlunternehmen des 6ffentlichen Sektors machten frithere Preis-
steigerungen riickgingig; und fiir die gesamte Volkswirtschaft wurde ein Lohn-
und Preisstopp fiir die Dauer von sechs Monaten vereinbart. Finnland begann
im Sommer 1962 mit einer miaBigen Preisregulierung, und gegen Jahresende
stoppte man zahlreiche Giiterpreise, um zu verhindern, daf} die technische Wih-
rungsumstellung vom 1. Januar 1963 als Vorwand fiir Preisaufrundungen benutzt
wurde. Unmittelbare Preis- und Lohnregulierung war ein wichtiger Bestandteil
des von den dinischen Behérden im Februar eingeleiteten Notprogramms. Die
Produzenten sollen Preise oder Brutiogewinne nur dann erhshen diirfen, wenn
dies durch einen erwiesenen Anstieg der Rohstoffpreise oder der Transport- oder
Betriebskosten erzwungen wird. In Italien wurden im Februar die Einfuhrkontin-
gente fiir Rind-, Kalb- und Schweinefleisch sowie fiir Butter erweitert, die
Beschrankungen der Schmalzeinfuhr aufgehoben und die Zglle auf Obst und
Gemiise sowie Olivenol suspendiert. Ferner gaben die italienischen Behdrden im
Mirz eine 214- bis 20prozentige und im Durchschnitt 10prozentige Senkung
der Zille auf siebzig verschiedenen Importrohstoffen bekannt. In dhnlicher Weise
wurde auch in Frankreich im Mirz die Einfuhr bestimmter Nahrungsmittel so-
wie zahlreicher in der Landwirtschaft benétigter Produkte durch Zolisenkungen
und Erweiterung von Kontingenten erleichtert. AuBerdem wurden die Einzel-
handelspreise und die Gewinnspannen fiir zahlreiche landwirtschaftliche und ge-
werbliche Erzeugnisse unter Konirolle gestellt; in einigen Fillen, besonders bei
pharmazeutischen Produkten, fithrte der behérdliche Druck zu PreisermifBigun-
gen. Im Mai wurden vorzeitig die nach dem EWG-Programm auf den 1. Juli an-
gesetzten Zollsenkungen vorgenommen,

Gleichzeitig muBien die 6ffentlichen Stellen aber recht hiufig auch MaB-
nahmen treffen, die zum Preisauftrieb beitrugen. Oft war dies durch den Kosten-
druck bei den offentlichen Versorgungsunternehmen bedingt. So wurden in



— 84 —

GroBhandels- und Verbraucherpreise und Industrieléhne
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Belgien, Dianemark, der Bundesrepublik Deutschland, Finnland, Frankreich, Italien,
den Niederlanden, der Schweiz und dem Vereinigten Kénigreich die Eisenbahn-
tarife oder die Postgebiihren oder beide zusammen erhéht, Und in Frankreich
sowie in Teilen des Vereinigten Konigreichs verteuerte sich die Elektrizitit.
Neben mehr oder minder kommerziellen Erwigungen waren fiir die o6ffent-
lichen Stellen auch Fragen des Finanzbedarfs und der Wunsch bestimmend,
tiberschiissige Kaufkraft der Verbraucher abzuschépfen; allerdings diirfen Preis-
steigerungen, die auf solchen Faktoren beruhen, nicht ohne weiteres als inflato-
risch angesehen werden, obwohl sie sich natiirlich auf die indexgebundenen
Lohne und auf die Tarifverhandlungen auswirken kénnen. In Dinemark stiegen
die Preisindizes, nachdem im August 1962 eine 9prozentige allgemeine Umsatz-
steuer fiir Giiter eingefithrt worden war; in Italien, Frankreich und Belgien-Luxem-
burg wurden die Tabaksteuern erhéht; in Schweden setzte Anfang 1963 das
staatliche Alkoholmonopol seine Preise um 15 Prozent hinauf; und in Osterreich
wurden am 1. Mai 1963 ecine Reihe indirekter Steuern erhoht, darunter auch
die Kraftfahrzeugsteuer.

Grofhandelspreise. Die Gesamtindizes der Engrospreise sind im westlichen
Europa in absoluten Zahlen nur ungefiahr halb so stark gestiegen wie die Detail-
preise, namlich um durchschnittlich rund 21 Prozent pro Jahr. Doch machte
sich hier, auler in den Benelux-Lindern, seit Mitte 1961 die gleiche Tendenz
zu einem beschleunigten Anstieg bemerkbar, In Kanada zogen die GroBhandels-
preise ungefihr genauso rasch an wie die Einzelhandelspreise; dagegen ist in
den Vereinigten Staaten der Index der GroBhandelspreise seit 1958 gleich-
geblieben. '

GroBlhandelspreise

Mirz 1961 bis Mirz 1962 bis Marz 1963
Mirz 1962
G tindex | G tind p?oglt:}lr&e Rohstoffe Fertigwaren
Prozentuale Yerdnderung

Belgien . .. .. .. ... 0,8 1,3 3,9 0,6 1,6
Dénemark . . . . . . ... 2,9 38 8,5 241 0,8
Deutschland (BR) . . . . . . . 1,8 0,1 1,5
Finnland . . ., . . .. ... 0,9 2,3 3,8 1,07 3,8°
Frankreich . , . . . . . .. 3,6 2,2 2.8 1,0 3,0
Kalien . . . .. ...... 2,3 4,7 T2 a,1
Niederlande . . . . .. .. 1,8 2,2 6,8" o' 1,4'
Morwegen . . . ... ... 2,7 1,8 4,1 - 1,6 0
Osterreich . . . . . ., .. 6,3 — 0,4 T — 11 0,5
Schweden . . . . ... .. 1,3 2,6 8,9 o 7,0
Schweiz . . . . ... ... 35 4,5 4,1 1,0 .
Spanien . ., . ... L, 3,3 10,7 21,5 7,4" 1,4"
Verginigtes Kénigreich . . . . . 1,1 0,1 09
Kanada . . ... ..... 2,5 2,3 1,8 2,4 243
Vereinigte Staaten . . . ., . - 0,3 — 0,8 - 3,0 R Y- - 0,7

1 Januar bis Januar. t Februar bis Februar,



— 86 -

Erwartungsgemifl waren die Einfliisse des schlechten Wetters auf die euro-
paischen Agrarpreise auch beim GroBihandel zu spiiren. Doch sind in einer An-
zahl von Lindern, unter denen sich auch wichtige Agrarlinder wie Frankreich
und die Niederlande befinden, die Indizes der Nahrungsmittelpreise im Einzel-
handel wesentlich stirker gestiegen als im GroBhandel. Dies mag zum Teil an
Anderungen im Verteilungssystem, an der Zunahme der hohe Kosten verur-
sachenden Importe und dhnlichen Faktoren gelegen haben, doch kommt darin
auch zum Ausdruck, daB die Kategorien, in denen die Preise am stirksten er-
héht worden sind, in den GroBhandelsindizes nicht das gleiche Gewicht besitzen.

Dagegen sind fiir die Industrie die Rohstoflpreise bis zum vierten Quartal
1962 gesunken, wonach sich allerdings einige Notierungen betrichtlich gefestigt
haben. Bei den Fertigwaren wurden die Wirkungen der riickliufigen oder kon-
stanten Rohstoffkosten auf die Preise durch den Anstieg der Arbeitskosten iiber-
kompensiert. Die Gesamtkosten je Produkteinheit erhéhten sich sogar stirker als
die Preise, so daB die Gewinnspannen schrumpften.

Bei der Bewegung der Fertigwarenpreise haben sich deren Relationen kaum
so verindert, wie es dem im ungefihren Zeitraum der beiden letzten Jahre ein-
getretenen Wandel des europidischen Nachfrageklimas entsprochen hitte, von
dem eine Verteuerung eher der Verbrauchsgiiter als der Investitionsgiiter zu
erwarten gewesen wire. Zwar liBt sich den verfiigharen Angaben entnehmen,
daf} sich in einigen Fiillen, so in Italien und in den skandinavischen Lindern,
die Verbrauchsgiiter in der Tat stirker verteuert haben als die Investitionsgiiter,
doch mag dies nicht zuletzt daran gelegen haben, daB3 diese Linder ihren Be-
darf an Investitionsgiitern groBenteils in anderen Landern decken, in denen die
Preise letztes Jahr im allgemeinen nicht so stark gestiegen sind. Doch in der
Bundesrepublik Deutschland, dem wichtigsten europiischen Produktionsland fiir
Investitionsgiiter, haben sich diese weiterhin stirker verteuert (namlich um 215
bis 3 Prozent jahrlich) als die Verbrauchsgiiter {in den letzten zwdlf Monaten
um rund 114 Prozent, im Jahr davor um 2 Prozent). Dabei haben aber die Pro-
duzenten die Preise vielleicht eher am Inlandsmarkt als im Export erhsht; in
der Bundesrepublik scheint dies etwa bei Erzeugnissen des Maschinenbaus und
bei Prazisionsinstrumenten der Fall gewesen zu sein.

Die relative Abschwichung der europiischen Investitionsnachfrage hat sich
Jedoch in mehrerlei Weise in cinzelnen Industriezweigen bemerkbar gemacht,
besonders bei Stahl., Da die meisten européischen Stahlpreise an den Inlands-
mérkten reguliert werden, kommt die gegenwirtige Unterbeschiftigung um so
starker bei den Exportpreisen zum Ausdruck. Beispielsweise sind die Exportpreise
fir wichtige Stahlerzeugnisse der FEuropiischen Gemeinschaft fiir Kohle und
Stahl von ihren 1960 erreichten Maximalwerten um 30 Prozent oder mehr zu-
riickgegangen; im ersten Quartal 1963 kostete Stabstahl ungefihr 71 Dollar je
Tonne — verglichen mit einem Spitzenpreis von 100 Dollar im ersten Halbjahr
1960 — und kaltgewalztes Blech 112 Dollar je Tonne, verglichen mit einem
Maximum von 185 Dollar im Jahre 1960. Die Notierungen fiir Stahlschrott, die
sehr empfindlich auf die Konjunkturlage reagieren, sind seit 1961 ebenfalls recht
stark gesunken (obgleich sie sich seit Ende 1962 wieder etwas erholt haben).



Verschiedentlich wurden Dumping-Vorwiirfe erhoben — von US-Produ-
zenten gegen belgische, deutsche und franzésische Konkurrenten und ven Stahl-
herstellern in der Montanunion gegen britische Produzenten. Die Verhiltnisse
in den Vereinigten Staaten wurden von amtlicher Seite untersucht; in Europa
bemiihte man sich im Mai 1963 um eine Losung des Problems durch Besprechun-
gen zwischen den Produzenten der Montanunion, Osterreichs, des Vereinigten
Konigreichs und Japans,

In den Vereinigten Staaten sind die Preise fiir Stahlschrott, die im Kon-
junkturaufschwung von 1961 zunichst angezogen hatten, seither um mehr als
ein Viertel gesunken, so dafB sie sich jetzt ungefihr auf dem wihrend der Re-
zession von 1960 erreichten Minimalstand von 27 Dollar je Tonne befinden.
Dennoch haben die Stahihersteller umfassende Rationalisierungsinvestitionen vor-
genommen, Wie in Europa hat die Nachfrage der Automobilproduzenten die
Lage bet Stahlprodukten wie Bandstahl und Stahlblechen seit Mitte 1962 ver-
bessert. Im April 1963 — ein Jahr, nachdem einc generelle Preiserhthung unter
amtlichem Druck zuriickgenommen worden war — wurden die Preise fiir aus-
gewihlte Stahlsorten, die ziemlich stark gefragt waren, angehoben.

Baukosten. Die Kosten des Bauens sind im allgemeinen im westlichen Europa,
vor allem in der Bundesrepublik Deutschland, in Déanemark und in der Schweiz,
viel schneller gestiegen als die Kosten in der verarbeitenden Industrie. Dies ist
nicht zuletzt darauf zuriickzufiihren, daB, besonders beim Wohnungsbau, die
Arbeitskosten in den Gesamtkosten iiberwiegen. Doch wirkte auch die Nachirage
inflatorisch; die Hochkonjunktur im Baugewerbe hat diejenige im Investitions-
giitersektor iiberdauert, und Gewinnspannen wie Preise tendierten nach oben.

Das Baugewerbe hat viele Ziige mit dem Dienstleistungssekior gemeinsam:
die Nachfrage nimmt bei ziemlich unelastischem Angebot verhaltnismifBig rasch
zu, der technische Forischritt ist gering, und es fehlt an internationaler Kon-
kurrenz.

Baukosten
Veranderung
1989 1960 1961 1962 || 1959 - 1962
Prozent
Danemark . . . . . ..., .. 3,8 2,7 8,0 7,4 23,6
Deutschtand (BRY . . . . . . 8,8 7.2 9,0 7,9 34,7
Finnland . . . . . . .. .. 2,6 5,0 3,2 4,7 16,4
Frankreich . . . . . ..., 1,4 1] 3,5 6,1 11,4
Hallen® . . . . . . . .. .. 1] 30 3,0 8,0 14,6
Miederlande®* . . . . . . .. - 1,4 15 2,4 1,4 4,0
Norwegen. . . . . + « « + . 2,7 4,4 6,7 39 18,9
Osterreich . . . ... ... 3,2 6,5 6,3 1,1 19,1
Schweden. . . . . . .. .. 5,4 2,8 A4,2 4,1 16,5
Schweiz, . . . ... .. 1,2 4,0 7,2 7,1 21,0
Vereinigtes Konigreich . . . - 0,2 o9 5,3 2,5 7,9
Vereinigte Staaten , . , . . 3,3 1,5 1,6 2,4 9,2

- Jéhr:]iche durchschnittliche Veranderung berechnet aus nominalen und realen Sozialproduktwerten fiir dan Wah-
nungsbau.



— 88 —

Léhne, Produktivitdt und Lohnkesten. Der Aufwirtstrend der Geldlshne ist
in den vergangenen zwdolf Monaten in Nordamerika miBig geblieben, im Ver-
einigten Kénigreich etwas flacher geworden und auf dem Kontinent steil geblie-
ben und vielfach stirker geworden.

Obwohl die eigentliche Beschiftigungslage in Europa wegen des strengen
Winters nicht ganz eindeutig zu erkennen war, kann man doch feststellen, daB
die Arbeitskraft in ciner Reihe kontinentaler Linder nicht mehr ganz so knapp
war und dafl im Vereinigten Kénigreich die Arbeitslosigkeit merklich zugenom-
men hat. Nur in der Schweiz scheint der Arbeitsmarkt so angespannt wie je ge-
blieben zu sein, wobei sich die Quote der Auslinder an der Gesamtzahl der
Arbeitskrifte weiter auf rund ein Viertel erhdhte. Aber die gesamte Beschiifii-
gungslage hat sich offenbar doch nicht so sehr gedndert, als dafl die Hohe der
tariflichen Lohnaufbesserungen oder der dariiber hinausgehende Auftrieb der
Effektivlshne beeinflult worden wire.

Besonders groB war die letztjihrige Verdienststeigerung mit 17 Prozent in
Italien, wo die Lohne vorher im allgemeinen nicht rascher zugenemmen hatten
als die Produktivitit. In den meisten anderen kontinentalen Landern betrug der
Zuwachs 7 bis 10 Prozent. Es muf3 wohl kaum eigens gesagt werden, dalB3 diese
Aufbesserungen weit iiber den Produktivititsfortschritt hinausgingen {vergleiche
die Tabelle auf Seite 9).

Im allgemeinen erfolgten die Lohnsteigerungen stirker als bisher durch
Verkiirzung der Normalarbeitszeit. In einigen Fallen kamen sie durch Verlin-
gerung der bezahlten Ferien zustande, wie etwa durch die vierte Urlaubswoche,

Lohnsétze und Verdienste in der Industrie

Nominal Real
1960 1961 1962 1960-62 1862 1960-62
Prozentfuale Veranderung
Belglen. . . . . . . . Verdienste 2.8 4,0 8,7 16,1 7,4 13,8
Dénemark . . . . ., WVerdignste 6,5 14,6 8,3 32,1 1,3 18,4
Deutschland (BR) . -, . Lohnsitze 8,2 8,4 8,5 27,3 5,8 19,5
Verdienste 11,2 9,4 9,8 23,8 7,0 25,4
Finnland . . . . . .. Verdienste 7.1 6,7 - &,3 21,4 0,3 10,4
Frankreich . . . . . . Laohnsatze 71 8,0 92,5 26,6 4,7 12,3
Malien . . ... ... Lohnsitze 2,2 7.6 6,0 16,6 -5 5,0
Verdiensie 8,1 10,6 16,8 3s,8 9,7 22,2
Niederlande . . . . . Lohnsétze 8,1 6,2 11,6 28,1 7,3 20,2
Norwegen ., . . . .. Verdienste 3,0 10,5 6,3 21,0 1,7 10,6
Gsterreich , , . . ., Lohnsitze 6.8 7.6 3,5 19,0 1,2 9,6
Verdienste 8,0 7,9 76 25,3 52 15,4
Schweden . . . . .. Verdienste 8,5 7,0 7,4 24,7 2,4 11,6
Schwelz . . . . ... Lohnsitze 4,1 4,7 5,4 14,9 251 5,6
Verdienste 5,3 5,2 8,6 21,4 4,2 11,8
Vereinigtas Kénigreich Lobhnsétze 8,0 2,9 4,0 15,5 1,4 5,9
Verdienste 8,5 6,1 4,2 19,9 1,3 9,9
Kanada. . ., . . ., . Verdignste 2,2 33 3,2 2,0 1,4 5,3
Vereinigte Staaten . ., Verdienste 2,2 3,9 2,1 8,5 0,9 4,8
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die viele franzdsische Industriebranchen einfiihrten. In wieder anderen Lindern
wirkte sich die Neuklassifikation von Arbeitnehmern aus, wie zum Beispiel in
der Schweiz beim handwerklichen Personal des Bundes. AuBerdem stieg im
EWG-Raum, besonders in Italien, das Lohnniveau im Zuge der Bestrebungen,
Minner- und Frauenléhne gemil3 dem Vertrag von Rom einander anzugleichen.

In den letzten drei Jahren sind die Arbeitsverdienste in Kanada und in den
Vereinigten Staaten um jihrlich etwa 3 Prozent, dagegen in Europa um durch-
schnittlich iiber 8 Prozent angehoben worden, Nur in Belgien betrug die Stei-
gerung erheblich weniger, namlich 5 Prozent, und in der Schweiz erreichte sie
ehenfalls nicht ganz 8 Prozent, wobei sie sich aber beschleunigte. Auf dem Kon-
tinent war sie besonders hoch mit 9 Prozent oder mehr in der Bundesrepublik,
Dinemark, Ttalien sowie {wenn man die Angaben iiber die Lohnsitze entspre-
chend erginzt) in Frankreich und den Niederlanden. Im Vereinigten Kénigreich
betrug die Zunahme im Durchschnitt mehr als 6 Prozent, doch ist sie beacht-
licherweise von Jahr zu Jahr kleiner geworden. Die Produktivitit in der Industrie
ist in den wichtigeren kontinentalen Lindern natiirlich ebenfalls rascher ge-
stiegen als in den Vereinigten Staaten und erst recht rascher als im Vereinigten
Kénigreich, doch war die Differenz nicht so groB wie bei den Nominallshnen.
In den Vereinigten Staaten haben sich die Lohne nicht einmal ganz so rasch wie
die Produktivitdt erhsht, und die Entwicklung der Arbeiiskosten in der Industrie
hat eindeutig die Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber Europa verbessert. Die Wett-
bewerbslage der britischen Industrie gegeniiber dem Kontinent scheint sich
wenigstens nicht weiter verschlechtert zu haben.

Rechnet man den Anstieg der Verbraucherpreise ein, so ergibt sich, daB
1962 die realen Arbeitsverdienste am schnellsten, nimlich um rund 10 Prozent, in
Italien und um rund 7 Prozent in Belgien, der Bundesrepublik Deutschland und
den Niederlanden gestiegen sind, wihrend der Zuwachs in Frankreich, Oster-
reich und der Schweiz 4 bis 5 Prozent betrug. In allen diesen Lindern erhéhten
sich die Realverdienste rascher als 1961. Dagegen war die Zunahme in den skan-
dinavischen Landern und im Vereinigten Kénigreich sowie in Nordamerika 1962
— mit 215 Prozent oder weniger — nicht so grol wie 1961.

Die Erhéhung der Reallshne wire natiirlich ohne die Vertenerung der
Nahrungsmittel und der Dienstleistungen erheblich stirker gewesen; doch auch
so libertraf sie in der Mehrzah! der Linder den Anstieg der industriellen
. Produktivitat (Erzeugung je Beschiftigtenstunde), obwohl auch dieser im wver-
gangenen Jahr groBer war als 1961. Der Anteil der Industriegewinne am Volks-
cinkommen ist daher 1962 im allgemeinen gesunken. Die Gewinnspannen ver-
ringerten sich, und zu einem Teil wurde die Ausweitung der rvealen volks-
wirtschaftlichen Ausgaben durch Verschlechterung der Ergebnisse im AuBlen-
handel gedeckt.

Unter dem etwas lingerfristigen Aspekt der mittleren jahrlichen Aufbesse-
rung der Reallshne in den letzten drei Jahren ergibt sich ein Satz von weniger
als 2 Prozent in Nordamerika, von 3 bis 5 Prozent in den meisten europiischen
Lindern (Belgien, Finnland, Frankreich, Norwegen, Osterreich, Schweden,
Schweiz, Vereinigtes Kénigreich), von 6 bis 7 Prozent in Dinemark, Italien und
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den Niederlanden und von 8 Prozent in der Bundesrepublik Deutschland. In den
meisten Fillen entsprechen diese Zunahmen ungefihr dem Trend der Steigerung
der Produktion je Beschiftigtenstunde, obgleich sie im Vereinigten Kénigreich
und in der Bundesrepublik Deutschland um einiges dariiber und in Italien sowie
in den Vereinigten Staaten cher darunter liegen.

Loknregelungen und Einkommenspolitik. Da in der europdischen Industrie die
Erzeugung und die Gesamtverkiufe nicht so rasch zunahmen wie in den voran-
gegangencn Jahren, verschlechterte sich im Zuge der in den letzten zwdlf Monaten
vorgenommenen Lohnaufbesserungen oder zumindest wihrend der Zeit vor ihrem
Zustandekommen das Verhiltnis zwischen den Sozialpartnern. So hat sich in
Ttalien 1962 die Zah! der durch Streiks verlorenen Arbeitsstunden mehr als ver-
doppelt, und zwar auf 180 Millionen. Bei den Lohnverhandlungen in Dinemark,
Finnland und Norwegen nahmen beide Seiten eine unnachgiebige Haltung ein.
In Frankreich kam es im Friihjahr 1963 zu einer schweren Auseinandersetzung
wegen der Lohne der Bergarbeiter und (im Anschluff hieran) der Arbeitnehmer
in den offentlichen Versorgungsbetrieben. Und in der Bundesrepublik Deutsch-
land fiihrte der Lohnkonflikt in der Metallindustrie zu der ernsthaftesten Be-
drohung des industriellen Arbeitsfriedens seit dem Krieg.

Die zustandigen Stellen waren nicht nur wegen des Arbeitsfriedens an sich,
sondern auch wegen der moglichen Auswirkungen auf das volkswirtschaftliche
Kostenniveau besorgt, da die Nachfrage in vielen Branchen nicht mehr ibermiBig
war und der Preiswettbewerb sich verschirfte. Es besteht jetzt weithin der Ein-
druck, daB die Beeinflussung des volkswirtschafilichen Nachfrageniveaus durch
eine Einkommenspolitik erginzt werden sollte, das heiBt durch eine EinfluB-
nahme auf die Bildung der Geldeinkommen und damit der Kosten und Preise.

Behordliche Eingriffe in konkrete Lohnkonflikte sind natiirlich nichts Neues;
auch im vergangenen Jahr gab es hiervon eine nicht geringe Anzahl. In Dine-
mark wurde angesichts der kritischen auBenwirtschaftlichen Lage und der un-
lésbaren Gegensitze zwischen den Tarifpartnern in der Frage der Lohnaufbes-
serungen dem Parlament im Februar 1963 eine Reihe von MaBnahmen vorge-
legt, denen zufolge die Erhéhung der Lohnsumme durch Gesetz auf 1 bis 134
Prozent im Jahre 1963 und auf 2 bis 214 Prozent im Jahre 1964 beschrinkt
werden soll. Die Auseinandersetzung itber die Forderung der deutschen Metall-
arbeiter und der schwerwiegende Lohnkonfiikt in Norwegen wurden mit Hilfe
ministerieller Schlichtung beigelegt. Die franzésischen Stellen wurden in die Aus-
cinandersetzung itiber die Bergarbeiterlohne hineingezogen, vor allem da der
Offentliche Sektor bisher mit Lohnaufbesserungen einigermaBen zuriickgehalten
hatte, um einer allgemeinen Kosteninflation vorzubeugen, Die franzésischen Be-
horden haben jetzt von unabhingiger Seite das in den letzten Jahren eingetretene
Zuriickbleiben der Lohnzunahme im 6ffentlichen Sektor begutachten lassen und
sich mit einer entsprechenden Lohnerhthung ecinverstanden erklirt,

Demgegeniiber ist das neue wirtschaftspolitische Instrument, das in der Mehr-
zahl der westlichen europiischen Linder sowie in den Vereinigten Staaten in Er-
scheinung trat, der Versuch einer Beeinflussung der Lohnsteigerungen in der
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gesamten Volkswirtschaft durch Bestimmung jahrlicher Richtsitze, bei deren
durchschnittlicher Einhaltung man noch eine annehmbare Preisstabilitdt fiir ge-
withrleistet hiilt. In den meisten Fillen wurden die Richtsiitze von einer staat-
lichen Stelle festgelegt, doch in einigen wenigen Lindern bemiihte oder bemiiht
man sich um einen institutionellen Rahmen fiir eine stindige Zusammenarbeit
zwischen Regierung und Tarifpartnern in der Einkommensfrage.

Eines der wenigen Linder, die bereits iiber umfassende praktische Erfah-
rungen hinsichtlich der dabei auftretenden Schwierigkeiten verfiigen, sind die
Niederlande, und hier kann das Ausmafl des Problems an den wiederholten
Anderungen des institutionellen Rahmens und der Funktionsweise der nieder-
lindischen Lohnpolitik abgelesen werden. Eine wichtige derartige Anderung
wurde 1962 beschlossen. Nunmehr soll die Verantwortung fiir die Erhéhung von
Léhnen in den einzelnen Branchen stirker bei den Organisationen der Arbeiigeber
und der Arbeitnehmer liegen, und die einzelnen Vereinbarungen sollen der Ge-
nehmigung nicht mechr wie bisher des staatlichen Schlichtungsamtes, sondern der
sogenannten Stiftung der Arbeit bediirfen, in der beide Sozialpartner vertreten
sind. Doch behilt die Regierung — hier in der Person des im Einvernchmen mit
dem Schlichtungsamt handelnden Sozialministers — das Recht, in letzter Instanz
Lohnabkommen zu annullieren, die als volkswirtschaftlich schidlich angesehen
werden, AufBlerdem spiclt dic Regierung nattirlich eine wichtige Rolle bei der
Festlegung der jahrlichen Gesamtrichtsitze fiir die in den einzelnen Branchen
abgeschlossenen Tarifvertrige.

Auch in Osterreich ist die Parititische Kommission fiir Preis- und Lohn-
fragen, in der ebenfalls die beiden Sozialpartner vertreten sind, seit einiger Zeit
titig, vor allem um zu priifen, inwieweit die einzelnen Lohnforderungen ange-
messen sind, Die Kommission war wesentlich an dem Lohn- und Preisstopp
wihrend des zweiten Halbjahrs 1962 beteiligt, der zur Abschwichung des infla-
torischen Auftriebs von Preisen und Lohnen beitrug.

Was das Vereinigte Konigreich betrifft, so kann man jetzt noch nicht sagen,
ob der Britische Rat fir Wirtschaftsentwicklung (National Economic Develop-
ment Council} in der Lage sein wird, den Rahmen fiir ein die Kosteninflation
weniger begiinstigendes System der Lohnbestimmung zu bilden. Bisher hat der
. Rat von der Regicrung offenbar die Funktion der Festlegung von Richtsitzen
fiir Lohnaufbesserungen iibernommen. Und unterdessen hat die Britische Ein-
kommenskommission begonnen, Lohnsteigerungen zu untersuchen, bei denen
man eine inflatorische Wirkung vermutet, um gegen sie die dffentliche Meinung
auf den Plan zu bringen und Wiederholungen solcher Vorgénge zuvorzukommen.

Preise und Erzeugung von Rohstoffen

Bemerkenswert an der Entwicklung der Rohstoflmirkte war der Preisauf-
trieb bei einigen Waren seit dem vierten Quartal 1962. Die ersten Anzeichen
cines Auslaufens der Baissetendenz wurden im dritten Quartal sichtbar, doch
der eigentliche Wendepunkt kam Mitte Oktober. Seither sind die Preise an den
britischen Markten kriftig gestiegen, und Mitte Mai 1963 lagen sic um 15 Pro-
zent iiber den Tiefstwerten vom letzten Oktober. Nach dem Reuter-Index sind
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ste jetzt 50 hoch wie im Mai 1957, Der Anstieg des Reuter-Index in den letzten
Monaten ist der stirkste seit der Hausse der Rohstoffpreise zur Zeit der Korea-
krise. Doch ist das jetzige Preisniveau noch betrichtlich niedriger als in der
Periode 1952--1956. Nach dem Moody-Index begannen sich die Preise an den US-
Mirkten gegen Ende 1962 zu erholen, schwichten sich Anfang 1963 wieder ab
und befestigten sich abermals im April; in diesem Monat befanden sie sich um
5 Prozent iiber den Tiefstwerten vom Herbst und damit auf dem Niveau von
Marz 1960,

Die Weltmarktpreise, wie sie der umfassende Schulze-Index ausweist, schwan-
ken weniger stark. In den ersten neun Monaten des Jahres 1962 gingen die
Notierungen aller Waren, sowohl der Nahrungsmittel wie der gewerblichen Roh-
stoffe, zuriick. Bei den Nahrungsmitteln wurden Getreide, GenuBmittel, Fleisch
und Fette ein wenig und Olsaaten schr viel billiger. Bei den gewerblichen Roh-
stoffen sanken die Preise fiir Textilien und Kohle nur geringfiigig, jedoch fiir
Kautschuk, Nichteisenmetalle, Eisen und Stahl sowie besonders fiir Hiute und
Felle ganz erheblich.

Weltmarktpreise*
Halbmonatsdurchschnitte, 1961 = 100

104 104
4
— (rf —]
Nahrungsmitiel /
- :
Sy
102 / e’ 102
f
’!
. ~ ]
// ™ 4 Gesamtindex

160

164

98

98

o
o

*a . - -~
s Gewerbliche Rohstoffe

Tuaner,, &

— . .
RLTTWRY LT —

| ! 5 ]

qp L—-1 1
1962 1963

ABIr2E o

# Schulze-Index.

Fiir die Periode Oktober 1962 bis Mitte Mai 1963 zeigt der Schulze-Index
cinen allgemeinen Preisanstieg von 4 Prozent. Die Zunahme beruhte vorwiegend
darauf, daB die Nahrungsmittelpreise in diesen sieben Monaten um 8 Prozent an-
zogen, Dies wiedernm war weitgehend auf die 33prozentige Erhohung der Preise
in der Gruppe der GenuBmittel zuriickzufiihren, zu denen auch Zucker gehdrt.

Im allgemeinen aber hat sich die grundlegende Situation des Rohstoff~
angebots nicht gedndert, wihrend auf der Nachfrageseite das Wirtschaftswachs-
tum 1962 sowohl in den Vereinigten Staaten wie im westlichen Europa schwicher
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geworden ist. Der Preisauftrieb war auch nicht durch politische Ereignisse
bedingt. Er setzte bereits vor der Kuba-Episode ein, nach der die tiglichen
Notierungen an den Mirkten des Vereinigten Kénigreichs und der Vereinigten
Staaten vergleichsweise langsam anzogen.

Die Grundziige der Preisentwick- Veranderung ausgewdhlter
lung werden deutlich, wenn man die . Rohstoffpreise seit September 1962
Einzelkomponenten der fithrenden In-

. . Ende Ende
dizes der Rohstoffpreise untersucht. Dezember April
¥ . Index bzw. Ware 1962 1863
Der Moody-Index fiir US-Mirkte, der Evie Sepiombar 1367 = 100
Reuter-Index fiir britische Markte und
. . . " Moody . . . . . . . 102 103
der Index der Financial Times beriick- Financial Times . . . 108 100
sichtigen insgesamt achtundzwanzig Reuter . . ... .. 106 13
Waren. Ple Zusatj’nmel.lste]lung unc! Zucker + . . .. 151 n54
die Gewichtung sind in allen drei Sisal . ... ... 123 148
= H Kakao . . . . . .. 102 140
Fillen V?rschlcclcn. Der Moody-Index Seide . o 113 126
umfaBt fiinfzehn Produkte, der Reuter- Stahlgchrott . . . . 106 122
Index einundzwanzig und der Index Wolle . .. ... 104 112
. : . . Blol . ....... 103 111
der Fma}nma.l Times sznlﬁ D?ur acht Sojabohnen . . . . 108 110
Waren sind in allen drei Indizes ver- Kopra . « « . ... 118 109
" . Mais . . . . . ... 103 106
treten, und von samtlichen erfalten Bromwolle 100 103
Waren haben sich nur fiinf um mehr Kautschuk . . . . . 108 100
o Kupfer . . . . . .. 100 100
als 20 Prozen.t ve.rteuerf. Von den fur}f Weizen . - . . . os o8
Produkten, die die Indizes haben stei-

gen lassen, gehort nur eines — Kakao

— zu den acht, die in simtlichen drei Indizes beriicksichtigt sind. Der Um-
stand, daB kriftige Preissteigerungen sich auf diese wenigen Waren konzentrierten,
erkldrt, warum die einzelnen Indizes ganz unterschiedliche Zunahmen anzeigen.

Eine Ware hat sich im Zeitabschnitt Oktober 1962 bis Mai 1963 besonders
stark, ndmlich um 250 Prozent, verteuert: Zucker, der im Index ein hohes Ge-
wicht hat. Betrichtlich im Preis gestiegen sind auch Sisal {um 46 Prozent) sowie
Kakao und Seide {(um 40 bzw. 30 Prozent). Stahlschrott wurde um 22 Prozent
teurer. Die 10prozentigen Zunahmen der Preise fur Wolle, Blei, Sojabohnen
und Kopra sind bei Rohstoffen nicht ungewshnlich.

Lucker. Geradezu dramatisch war der Verlauf des Zuckerpreises. Bis vor
kurzem war Zucker sehr viel reichlicher vorhanden, als verbraucht wurde. Der
Hauptexporteur war Kuba. Als dann aber Kuba vom US-Markt ausgeschlossen
wurde, gerieten die herkémmlichen Handelsstrome durcheinander; auch ging
die kubanische Produktion merklich im Zuge der kubanischen Bemiihungen zu-
riick, der Volkswirtschaft der Insel ihren Monokulturcharakter zu nehmen. Die
kubanische Erzeugung, die von einem 1960 erzielten Rekordergebnis von fast
7 Millionen Tonnen auf 4,8 Millionen Tonnen im vergangenen Jahr gesunken
ist, diirfte 1963 nicht mehr als 4 Millionen Tonnen ausmachen. Da auflerdem
diese betrachtlich geschmilerte Ernte zum groBeren Teil bereits an Ostblock-
lander verkauft oder zur Begleichung von Lieferungen aus solchen Landern
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vorgeschen ist, wird das freie Angebot am Weltmarkt sehr gering sein. AuBerdem
ist der Zuckerriibenanbau in Europa und Nordamerika vom strengen Winter
betroffen.

Ende Januar 1962 war der Zucker-Weltmarktpreis in New York auf 2,05
Cents je Ib — seinen tiefsten Nachkriegsstand — gesunken. In den anschlieBen-
den zwei Monaten erholte er sich auf rund 2,80 Cents, um bis Juli auf etwa
diesem Nivean zu verharren. Danach begann er erneut zu steigen; am Jahres-
ende war er auf 4,80 Cents geklettert. Am 1. Mai 1963 wurde Zucker zu 8,78
Cents notiert, und drei Wochen spiter war der Preis auf 12,95 Cents hinauf-
geschnellt, das heiBit auf das Sechsfache des sechzehn Monate vorher verzeich-
neten Standes. Wenn man von einer kurzen Zeit im Jahre 1920 absieht, ist der
Zuckerpreis seit einem Jahrhundert nicht so hoch gewesen.

Preise wichtiger Welthandelsgiiter

Vardnderung 1962
Maxdglrale
Markt 1960 1961 1962 ._u'aﬁﬁgr schraltung
bis April || pinimums
rozent
Grundstoffe
industriellen Ursprungs
Erddl . ... ... . .... Bradford,Pa.| + 9,1 - 35 0,0 0,0 0,0
Erddil . . .. . o000 Veanezuela 0,0 o,0 0,0 0,0 0,0
Kohle . . . . ... ... .. USA - 8 — 4,8 — 2,0 . 2,1
Kupfer, . . . . .. .. ... London - 8,6 — o5 + 1,8 0,0 3,8
Zinh. ... e e e London + 0,8 + 19,3 — 9,5 + 2,8 14,7
Blei . . ...+« New York — g - 9,9 - 2,4 + 50 e
Zink . .. e e e e St.Louis — 4,0 0,0 —~ 4,2 0,0 4,3
Stabstabl . . - . . .. . .. Antwerpen — 4,8 - 9,9 — 12,1 — 0y 13,9
Formstahl . . . . . . . . .. Pittsburg 0,0 - 4,2 o,0 0,0 0,0
Stahlschrott . . . . . . . ., Pittsburg — 35,0 + 32,5 — 2646 + 15,0 86,0
Aluminjumbarcen . . . . . . USA 0,0 - 7 — B3 0,0 6,7
Quechsilber . . . . . . . .. New Yark - 2.4 — &1 - 1,8 — 0,9 3,2
Synthesekautschuk . ., . . . . New York 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reyon-Gatn . « « - . . .« . . MNew York 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reyon-Stapel . . . . . . .. New York — 15,2 — A8 0,0 — 37 0,0
Grundstoffe
agrarischen Ursprungs
Wolle . .. . .+ Melbourne — 19,7 + 19,8 + 5,8 + 9,7 12,2
Baumwolte . . . . . . . oL New York - 23 + 83 - 0,2 + 3 4,0
Baumwelle . . . . . . . . . . Alexandrian| — a1 — 56 + T,5 + 1,4 20,3
dute . . L Lo e e London + 86,2 — 28,4 - 79 - 10,3 28,0
Sigal . ........... London + 61 — 15,9 + 43,0 + 18,6 43,0
Héute . . . - . .o v 0 v 0 Chikago — 15,0 + 17,6 - 6,3 - 20,0 27,8
Maturkautachuk . . . . . . . Singapur — 26,8 — 9,5 + 38 — B6 15,8
Zellulose . . . .. . . ... Schweden + 8.2 - 3,7 — 37 . 5,5
Lebensmittel )
Weizen . . .- v . .0, Winnipeg + 06 | + 13,3 + 37 + 05 10,7
Mai$. o v o vn v v e n e New York - a7 |+ 45 |+ 24 | + a1 8,2
Zucker, . . . . .. .. Mew Yark + 2,3 — 18,5 + T4 + 73,4 122,2
Kakao . . . . . .+ - « .+ ., New York — 18,0 + 2,4 — 16,6 + 17,0 24,5
Kaffee . . . . . ...« ., New York + 1,7 — 5,8 - 13 - 1,8 4,5
Kopra . . . .+« .o v v v London — 274 - 87 + 15,6 —- 23 21,5
Sojabohnen . . . . . .. .. Chikago + 2,9 + 10,6 + 1,0 + 4,2 9,6
Baumwold . . .. .. ... New York + 10,0 + 18,9 — 17,1 + 5,9 23,5
Schmalz . . . . .. . . ... New York + 30,2 — 12,6 — 12,9 + 10,3 32,8
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Kakao. Im Dezember 1961 hatten die Kakao-Notierungen einen kurzzei-
tigen Spitzenwert von 2175 6d je cwt erreicht, um dann Mitte Februar 1962 auf
150 s zuriickzugehen; danach blicben sie einige Monate mehr oder minder stabil.
Gegen das Jahresende begannen sie sich zu erholen, und bis Mai 1963 hatte die
Notierung auf 230 s angezogen; so hoch ist sie seit drei Jahren nicht mehr ge-
wesen. Der tieferliegende Grund fiir diesen Anstieg um die Hilfte ist, da man
mit e¢iner Verringerung der nichsten Ernte, besonders in Westafrika, durch Pflan-
zenkrankheiten rechnet. AuBerdem haben sich die Verkaufsorganisationen
Ghanas und Nigerias — der beiden wichtigsten Produzenten — voriibergehend
vom Markt zuriickgezogen, und auch das Angebot aus Brasilien hat sich jlingst
verkleinert. :

Sisal ist ebenfalls stark verteuert, obgleich die letzte Ernte nur wenig
geringer ausfiel als die vorangegangene. Die Verteuerung beruhte auf der plétz-
lichen starken Nachfrage seit September 1962, die mit der unerwartet guten Ge-
treideernte von 1962/63 zusammenhing. Im November 1961 war die Sisal-
notierung auf 80 Pfund je Langtonne zuriickgegangen, doch bis Ende Mirz 1962
hatte sie sich wieder auf 98 Pfund erholt. Ein Jahr darauf wurde der Rekord-
preis von 148 Pfund verzeichnet. Dic Marktlage konnte sich aber entspannen,
wenn und sobald die Regierung der Vereinigten Staaten Sisal aus ihren Uber-
schuBBbestinden freigeben wiirde.

Zinn bleibt der einzige Rohstoff, dessen Ausbeute seit Jahren systematisch
beschrinkt wird. In den letzten Monaten stand dieses Metall, wie schon mehr-
fach in den letzten Jahren, wieder einmal im Scheinwerferlicht, Derzeit reicht
die laufende Produktion kaum aus, um die Nachfrage zu befriedigen. Das Manko
kénnte jedoch leicht aus der US-Reserve gedeckt werden, um deren Abbau sich
die Behorden in der Tat bemiihen.

Die Regierung der Vereinigten Staaten hat kiirzlich ihr Programm fiir Zinn-
abgaben aus der Reserve fiir das am 1. April 1963 beginnende Jahr versffentlicht.
Die hiernach vorgesehene Losung wire sowohl fir die Produzenten wie fiir den
Internationalen Zinnrat annchmbar, der damit rechnet, daB er bei Mitwirkung
der Vereinigten Staaten den Londoner Preis zwischen 850 und 910 Pfund je
Tonne halten kann. Erhebliche Zinnkiufe, die jiingst vom Sowjetblock vorgenom-
men worden sind, haben den Zinnpreis von unter 860 Pfund je Tonne bis auf
908 Pfund und damit sehr nahe an die Grenze von 910 Pfund steigen lassen,
bei deren Frreichen Zinn aus dem Pool abgegeben werden kann.

Kupfer ist ein ,altes” Metall, dessen Marktlage durch das Vordringen mo-
derner Konkurrenzprodukte beeintrichtigt wird, und das Angebot ist reichlich.
Bemerkenswert war an der letztjdhrigen Marktentwicklung, daB es sich trotz
schwacher Nachfrage als méglich erwies, den Preis bei rund 234 Pfund je Tonne
zu halten. Dies geschah durch gemeinsame Stiitzungsoperationen an der Lon-
doner Metallbérse. AuBerdem kamen die wichtigeren Produzenten iiberein, die
Erzeugung um bis zu 15 Prozent einzuschrinken, um sie besser auf die Nach-
frage abzustimmen.
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Frachtraten. Die Kosten der Trampfrachten haben sich im wvergangenen
halben Jahr merklich erhéht. Die Frachtraten sanken, nachdem sie schon jahre-
lang gedriickt gewesen waren, im dritten Quartal 1962 auf einen Tiefstwert, der
um rund 30 Prozent unter dem entsprechenden Vorjahresstand lag. Danach er-
holten sie sich, und bis Mai 1963 war dieser 30prozentige Riickgang ausgeglichen
(wobei die Raten nur ganz wenig iiber dem Stand von 1958 lagen}. Ein Grund
fir den Anstieg der letzten Zeit ist die vermehrte Nachfrage nach Frachiraum
fiir Getreide- und Kohlenverschiffungen. Die Verbesserung bei den Frachtraten
hat auch seit dem ersten Quartal 1963 zu einer leichten Verringerung der
Aufliegertonnage von 3,2 auf 2,6 Millionen Bruttoregistertonnen Mitte Mai
gefithrt; Anfang 1962 waren es allerdings weniger als 700 000 Tonnen gewesen,

Welterzeugung wvon Rokstoffen. Bei den agrarischen Erzeugnissen ist die Pro-
duktion von Jute, Kaffee und Kakao im letzten Jahr gesunken, wahrend bei
Weizen, Reis, Fetten und Baumwolle Steigerungen zu verzeichnen waren. Die
Erzeugung der iibrigen Agrarwaren blieb mehr oder minder gleich. Recht er-
heblich weitete sich die Produktion bestimmter gewerblicher Rohstoffe aus,
besonders der Kunstfasern und des Synthesekautschuks (je 11 Prozent). Die

Schétzungen der Weltproduktion von Rohstoffen

1962 Frozentuale Yerfinderung
Einhait 1937" | 1961 g:ﬁ:"e 1961 1962 1962
Zahlen) gegeniber | gegeniiber | pegeniiber
1960 1261 1837
Aluminium®, . . . _ . 1000 Tannen 493 4 577 4974 + 7 + @ + 909
Maturgas . . . - - . . Milliarden cbm T8 509 540 + ¢ + 4 + 592
Naturkautschuk . . ., . 11000 Tonnen -1 2 124 2139
Synthesekautschuk ., , |1000 Tonnen 63 2 870 3 200 } t e + 7 + 409
Kunstfasern . . . ., 1000 Tannen 834 3 628 3 830 + 6 + 1y + 377
Hydroetektrizitit .. | Milliarden kWh 177 720 790 + 5 + 10 + 344
Zament. . . . . . .. Millionan Tennen 83 3409 365 + 7 + 7 + 340
Rohdl . . . . . ... Millionen Tonnen 280 1119 1211 + 6 + 8 + 333
Nickel®> . . . . .. ., 1000 Tonnen 19 355 360 + 5 + 1 + 203
Braunkchle . . . . . . Millioren Tennen 252 663 690 + 3 + 4 + 174
Stahl . . . . .. ... Millicnen Tennen 136 62 370 + 5 + 2z + 172
Sojahobmnen . . . . . Millionen Tonnen 12 j<}1 ) + 13 - 1 + 148
Manganerz . . . . . . Millionen Tonnen = 14 14 - 7 + 4 + 7133
Kupfer*. . . . .. .. 1000 Tonnen 2534 5 133 5 303 + 3 + 3 + 109
Zink* . . .. ... 1000 Tennen 1636 3277 3 383 + 5 + 3 + 107
Zucker ., ., . . . ... Millicnen Tonnen 25 52 B2 — 6 + 7 + 107
Quecksilber . . . ., . Tonnen 4 590 9403z 8 000 — 4 o + P&
Mais . . . . . .. .. Millienen Tonren 115 213 214 ] o + 8&
Wolfram . . . . . .. 1000 Tennen 39 67 70 + 7 + 4 + 80
Fette und Ole® . . . . |Miltionen Tonnen 19 32 33 + 4 + 3 + 76
Rohkaffee . . . . . . 1000 Tonnen 2 420 4 328 39586 + @ - 9 + 63
Reis (roh) . . . ., . Millionen Tonnen 152 242 248 + 7 + 2 + 63
Baumwelle . . . . . . 1000 Tonnen G 661 10 352 |10 850 + 7 + & + 63
Steinkehle . . . . . . Millioren Tonnen 1291 1987 2 050 o + 7 + 59
Blei* ., . . ... ... 1000 Tonnen 1692 2650 2 680 + 2 + 1 + 58
Welzen. . . . . ... Milliocnen Tonnen 167 237 261 - 3 + 10 + 56
Kakao . . . . . ... 1000 Tonnen Iz 1165 1124 + 13 - 4 + 54
Wolle . .. .. ... 1000 Tonnen 1718 25N 2 558 + 7 - 1 + 49
Jute . ... L. 1000 Tonnen 1 965 3 650 2910 + 36 — 20 + 48
Hartfasern . . . . . . 1000 Tennen 640 g2 8ag1 - 3 + 7 + 39
Zinn® . ..., 1000 Tonnen 208 201 203 - 3 + —_ 1
1 Fijr die Agrarprodukte Durchschnittsergebnisse der Jahre 1934 bis 1938, ¢ Hiittenproduktion.
1 Nickelinhalt der Berpwerksprodukiion. * Ratlinadeproduktion. ¢ Sipehalt.



Aluminiumerzeugung nahm, nach einer Abschwichung im Jahre 1961, ihren
Anstieg wieder auf (4 9 Prozent). Besonders erwihnt sei auch die Zunahme
bei Brennstoffen und Energie. Wihrend Kohle nur leicht vermehrt produziert
wurde, verzeichnete die Gewinnung von Rohgl, Naturgas und Hydroelektrizitit
eindrucksvolle Zuwachssiize. Die Rohélproduktion stieg 1962 um 8 Prozent oder
90 Millionen Tonnen; hiervon entfielen 20 Millionen Tonnen auf die Sowjet-
union. Die Erzeugung von Stahl hat sich in der gesamten Welt im letzten Jahr
ebenfalls ein wenig erhoht, was ausschlieflich auf der erweitesten Produktion
in der Sowjetunion und im §stlichen Europa beruhte,

Somit ist die gesamte Weltproduktion der wichtigeren Grundstoffe 1962 so-
wohl dem Wert nach (514 Prozent) wie dem Velumen nach (415 Prozent) ge-
stiegen,

In Wertzahlen hat sich die Erzeugung der in der Tabelle berticksichtigten
Waren seit 1958 im Jahresmittel um rund 414 Prozent erhéht. Fiir Grundstofie
industriellen Ursprungs allein betrigt der Zuwachs mehr als 6 Prozent, doch war
er 1959 und 1960 erheblich hoher als seither. Dagegen ist wertmiBig die Er-
zeugung agrarischer Produkte langsamer gestiegen, namlich 1961 und 1962 um
je rund 4 Prozent, wihrend sie in den beiden vorangegangenen Jahren wegen
des Preisverfalls sogar riicklaufizg gewesen war. Seit 1958 ist die Erzeugung der
gewerblich verwendeten Agrarprodukte wertmiBig starker gestiegen als diejenige
der Nahrungsmittel,

In ihrem Volumen hat die Weltagrarproduktion seit 1958 kontinuierlich
um jahrlich ungefihr 2 Prozent zugenommen. Verglichen mit der Zeit vor dem
zweiten Weltkrieg ist sie um mehr als zwel Drittel gestiegen.

Das Volumen der Erzeugung von Waren industriellen Ursprungs expan-
dierte viel rascher; 1962 weitete es sich um 6 Prozent aus, und seine durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir die Jahre seit 1958 lag bei mehr als 7 Prozent. Seit 1937
hat es sich verdreifacht,

Der implizierte Preisindex aller Rohstoffe, sowohl der landwirtschaftlichen
wie der gewerblichen Produkte, hat sich gegeniiber der Vorkriegszeit praktisch
verdoppelt. Seit 1958 war der Preisverlauf in den beiden Kategorien jedoch
unterschiedlich. Die Preise der gewerblichen Rohstoffe haben sich fast nicht ver-
dndert, wihrend diejenigen der agrarischen Produkte trotz ihrer Erholung in
den beiden letzten Jahren immer noch unter denen von 1958 liegen.



I1I. DER INTERNATIONALE HANDELS- UND
ZAHLUNGSVERKEHR

Die Ausweitung der Welthandelsumsitze, die von fast 12 Prozent 1960
auf 4,6 Prozent 1961 zuriickgegangen war, stellte sich 1962 auf 5,5 Prozent. Be-
trachtet man indessen die Entwicklung in den einzelnen Quartalen, so stellt
man fest, daB sich der Anstieg gegeniiber der jeweils entsprechenden Vorjahres-
periode von fast 6 Prozent im ersten Quartal auf 4 Prozent im Schlufiquartal ver-
ringert hat.

Der Welthandel nach Handelsrdumen

AuBenhandelsumsatz Zunahme

1959 1960 1961 1962 1960 1961 1962
Mitliarden US-Dollar Prozent
Industcialisierte Gabiete
Westliches Europa
EWG . . ... ... .. ... 49,6 59,3 64,4 0,0 19,7 a7 8,5
EFTA . . v ¢ v v v v v v o 37,1 41,7 43,1 45,1 12,4 3,4 4,6
Sonstige Lander . . . . . . ... 7,0 8,0 8,9 9,8 13,9 09 10,7
Woaestliches Europa zusammen . 83,7 | 109,0 116,4 124,9 16,4 6,8 7,2
Vereinigte Staaten . . . . . . . . . 34,7 a7 ara 39,6 6,8 0,2 &, 8
Australien, Japan, Kanada,
Neuseeland und Sadafrika . . . . 27,3 29,9 a1,7 32,8 9,2 6,2 3,0
Industrialisierte Gebiete
usammen .« . . . . . - . . 185, 175,89 185,2 1971 12,0 53 6,4
Entwicklungsgebiete
Lateinamerika . . . . - . . . .., 18,1 19,0 19,7 20,4 4,8 3,7 a5
Sonstige . ... ... ...... 33,9 37,2 37,8 38,5 2,8 5 2,0
Entwickiungsgabiete zusammen 52,0 56,2 57,5 58,9 8,0 22 2,5
Welt insgesamt . . . ... .. .. 207,7 | 232,1 | 242,7 | 288,0 11,7 4,6 5,5

Die AuBenhandelsumsitze der Vercinigten Staaten, die 1961 fast stationir
gewesen waren — die Einfuhr war ungefihr um den gleichen Betrag zuriickge-
gangen, um den die Ausfuhr zugenommen hatte —, erhéhten sich im letzten Jahr
um fast 7 Prozent. Hieran waren grofitenteils die Importe beteiligt, die im Zuge
der Expansion der Binnenwirtschaft um 11,5 Prozent stiegen, wihrend die Ex-
porte nur um 3 Prozent zunahmen. Im westlichen Europa erhéhte sich 1962
die Einfuhr ebenfalls rascher als die Ausfuhr (9 und 5,5 Prozent), Umgekehrt
verlief die Entwicklung in den {ibrigen Industrielindern und in den Rohstofl-
lindern, in denen die Exporte rascher zunahmen als die Importe.

In der Lindergruppe Australien, Japan, Kanada, Neuseceland und Sid-
afrika waren 1961 die Einfuhren um 6,5 Prozent gestiegen, was allein auf den
Ergebnissen in Japan beruhte. Dort hatte die Hochkonjunktur die gesamte
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Einfuhr um 30 Prozent ansteigen lassen. 1962 verringerte sich in Japan mit lang-
samer werdender Expansion die Einfuhr um 3 Prozent; die Importe der gesam-
ten Lidndergruppe erhdhten sich in diesem Jahr kaum. Dagegen nahm die Aus-
fuhr weiter zu, und zwar um 5,5 Prozent. Doch wihrend 1961 in dieser Hin-
sicht Australien an der Spitze gelegen hatte, beruhte 1962 die Gesamtzunahme
fast ausschlieBlich darauf, daB sich der Export Japans um 16 Prozent ausweitete.

In den Entwicklungsgebieten stieg die Gesamtausfuhr 1962 um 4 Prozent,
wobei die Ausfuhr Lateinamerikas etwas rascher zunahm als diejenige der an-
deren Entwicklungsgebiete. Die Gesamteinfuhr blieb fast stationir.

Da der Preistrend bei Rohstoffen auch fast das ganze Jahr 1962 hindurch
abwirtsgerichtet war, erhdhte sich die Ausfuhr aus Entwicklungslindern dem
Volumen nach stirker als dem Wert nach. Hingegen haben sich die Durch-
schnittswerte der Ausfuhr aus Industrielindern nicht verandert. Obwohl sich also
die Austauschrelationen im  AufBlenhandel der Entwicklungslinder verschlech-
terten, haben diese Linder insgesamt ihre Zahlungshilanz verbessert. Der Gegen-
vorgang hierzu ist vor allem der erhohte Einfuhrsaldo Europas.

Der AuBenhandelsumsatz der kontinentalen OFECD-Linder stieg 1962
um 7,5 Prozent. Wie schon in den vorangegangenen Jahren weitete sich der
Auflenhandel der europiischen Linder mit anderen europiischen Lindern star-
ker aus als mit dritten Lindern, namlich um 10,5 gegeniiber nur 3 Prozent.

Europdische OECD-Lénder: AuBenhandelsstruktur

Elnfuhr Ausfuhr .
(cif} tfob) Handelshilanz Einfubr | Ausfubs
1961 | 1962 | 1961 | 1982 | 1961 | 1962 Veranderung
Milliarden US-Dollar Prozent
Europa (OECD) . . ... 30,8 | 34,1% | 30,8 34,1 0 1) +10,5 | +70,5
Vereinigte Staaten . . . . 7,0 7.5 3,9 4,4 — St | = 31|+ 70 +11,5
Sonstige Gohilete . . - . . 20,9 22,5 18,9 12,1 — 20| — 44| + 83 | — 45
Zusammen , . . . . . 58,8 Gy 53,7 56,6 — 5,1 — 751+ 0| + 55

* fob.

Im Verkehr mit den Vereinigten Staaten steigerte Europa 1962 seine Aus-
fuhr verhaltnismaBig stirker als seine Einfuhr. In der Periode Januar-September
erhohten sich die Beziige der Vereinigten Staaten aus Europa um fast 400 Mil-
lionen Dollar; hiervon entfiel ein Drittel auf Beziige von Erzeugnissen des Ma-
schinenbaus, die im vergangenen Jahr wieder expansiv waren, nachdem sie 1961
merklich zurtickgegangen waren.

Innerhalb Europas expandierte 1962 der EWG-AuBenhandel abermals rasch;
allerdings wird die Expansionsrate jetzt geringer, was hauptsichlich auf dem
verlangsamten Anstieg des Auflenhandels der Bundesrepublik Deutschland be-
ruht. Dagegen beschleunigte sich der Anstieg in den EFTA-Lindern, da sich die
Einfuhr des Vereinigten Kénigreichs belebte, nachdem sie im vorangegangenen
Jahr etwas riickliufig gewesen war. Die Expansion in den ,sonstigen Landern®
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des westlichen Europa war in erster Linie auf ¢ine starke Zunahme der Ein-
fuhr Spaniens zuriickzufiihren.

Die Einfuhr des westlichen Europa erhhte sich 1962 kontinuierlich. Bis
zu einem gewissen Grade lag dies am Wetter, da ein kaltes und feuchtes Friih-
jahr in fast allen Lindern zusdtzliche Einfuhren von Nahrungs- und Fuiter-
mitteln erforderte. Die Ausfuhr nahm in den ersten beiden Quartalen des Jahres
1962 zu, blieb im dritten konstant und setzte im vierten Quartal den Anstieg
fort. In den ersten Monaten des Jahres 1963 waren in den meisten Landern so-
wohl die Einfuhr wie die Ausfubr riicklaufig, was zum Teil mit dem Streik der
US-Hafenarbeiter im Januar und mit den durch die lange Kilteperiode beding-
ten Transportschwierigkeiten zusammenhing. Obwohl die Wiederaufnahme der
Lieferungen die Mirz-Ergebnisse in die Hohe trieb, scheint der Aufienhandel
im ersten (uartal 1963 in Wertzahlen niedriger gewesen zu sein als im
vorangegangenen Quartal, aber groBer als im entsprechenden Vorjahres-
quartal,

Zahlungsbilanzen

Vereinigte Staaten. 1962 schloB die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten,
wie sie vom Handelsdepartement berechnet wird, mit einem gegeniiber dem
Vorjahresdefizit geringfiigie verkleinerten Passivum von 2,2 Milliarden Dollar.
Im Laufe des Jahres verinderte sich das Defizit sehr erheblich; im zweiten Quartal
betrug es, auf Jahreswerte umgerechnet, 0,9 Milliarden Dollar, im letzten Quar-
tal 3,2 Milliarden. Zudem wiire der Fehlbetrag im vierten Quartal noch erheb-
lich groBler ausgefallen, wenn der Bund nicht gegen Jahresende hohe Betrige
durch Kredite des Auslands und durch Vorauszahlungen fiir Riistungskivfe
erhalten hitte. Nach den vorliufigen Angaben betrug der Jahreswert des De-
fizits im ersten Quartal 1963 fast 3,3 Milliarden Dollar, was zum Teil auf die
intensive Verschuldungstitigkeit des Auslands am US-Kapitalmarkt und auf
gesteigerte US-Auslandsanlagen zuriickzufithren war.

Der Saldo des Warenhandels verschlechterte sich 1962 um 1,1 Milliarden
Dollar. Auf der Einfuhrseite setzte sich der Anstieg, der im dritten Quartal 1961
begonnen hatte, bis zum dritten Quartal 1962 fort, wenn auch verlangsamt. Im
letzten Quartal des Jahres waren die Importe etwas geringer. Somit entficlen
liber zwei Drittel des 1962 gegeniiber dem Vorjahr verzeichneten Einfuhrzuwach-
ses auf die erste Jahreshilfte, wobei die damalige starke Vorratsbildung mitbe-
stimmend war,

Die gesamte Einfuhr stieg 1962 um 1,7 Milliarden Dollar. Die Durch-
schnittswerte der Einfuhr sanken im Laufe des Jahres um 3 Prozent; am ausge-
prigtesten war der Riickgang bei den Halbwaren. Die gewerblichen Roh-,
Hilfs- und Betriebsstoffe waren am Importanstieg mit iiber der Hilfte und die
nicht der Erndhrung dienenden Verbrauchsgiiter mit rund einem Drittel betei-
ligt.

Die kommerzielle Ausfuhr war 1962 um 0,6 Milliarden Dollar hoher als im
Vorjahr. Der Zuwachs konzentrierte sich auf das zweite Viertel des Jahres, in
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Vereinigte Staaten: Zahlungsbilanz

Inspesamt Westliches Europa
1961 1962 1961 1962
Milliarden Dwollar
Kommearzielle Trangaktionen
Ausfube . . ... .. L f e e e e e e e s + 17,7 + 18,3 + B,8' + 7,1
Elnfubr . . . . . . L. e e . — 14,5 — 16,2 — 41 — 4,5
Salde des Warenhandels . . . .. ., ., ... + 32 + 2,1 + 2,7 + 2,6
Saldg der Dienstleistungen® . . . . . . . . . . + 1,8 + 2,2 — 0,5 - 0,5
Saldo der kommerziellen laufenden Tranzaktionen + 50 + 4,3 + 2,2 + 2
Transaktionen des Bundes
Vom Bund finanzierte Ausfubr, . . . . . . . .. + 2,2 + 2,3 . .
Nichtmilitdrische Lelstungen® . . . . . . . . . . — 0,4 - 0,3 — —_ 0,2
Militérische Ausgaben abzlglich Einnahmen . . . — 2,8 — 2,4 - 1,2 - 11
Unentgeltiche Wirtsehaftshitle . . . . ., . . . - 1,8 - 1,9 — 0,3 - 0,2
Saldo der Hapitalleistungen des Bundes . . . . - 0,8 — 0,3 + 07 + 1,4
Gesamte Transaktlonen des Bundes . . . . . . — 34 — 2,6 - 0,9 — 0,1
Private Kapitalleistungen (Nettoabflug—). . . — 3,4 - 3,0 — 0,68 — 1,2
NichterfaBte Posten und Ermittlungsfehler. - 0,6 - 1,0 — 2,5 — 1,4*
Saldo der g ten Zahlungsbilanz . . . . . . — 2,4 - 2,2 - 1,84 — 0,5*
Entsprechende Verdnderungen
Llquide Yerhindlichkeiten (Zunahme —} . . . . . — 1,6 - 1,3 - 1,2 + O,7
Gold und konvertierhare Devisen (Abnahme —) . - 0,7 - 0,9 - 0,6 —_ 141
Insgesamt . . . . . v . - - v v e v — 2,4 - 2,2 - 1,8 — 0,4

¢ Auch vom Bund finanzierte Ausfuhr. 2 Auch private Oberweisungen.  * Auch Kapifalertrige &ffentlicher Stellen
und Pensionen.  * EinschlieBlich der Dollarlberweisungen zwischen Eurcpa und anderen Léndern auBerhalb der
Vereinigten Staaten; die Zahlen gehen also nicht ausschlieBlich die Ergebnisse in der Zahlungsbilanz der Ver-
ginigten Staaten gegeniiber Europa wieder,

dem besonders viel Getreide ausgefithrt wurde, und zwar sowohl nach Kanada,
wo die Trockenheit zu einer Verknappung der Futtermittel gefiihrt hatte, wie
auch nach dem westlichen Europa, wo der Absatz voriibergehend dadurch Auf-
wich erhielt, dafl in den Liandern des Gemeinsamen Marktes die Anhebung der
Agrarabgaben bevorstand, die am 30. Juli 1962 vorgenommen wurde. Ferner
scheint die Ausfuhr der Vereinigten Staaten nach Kanada im zweiten Quartal
durch Dispositionen im Zusammenhang mit der bevorstehenden Abwertung
des kanadischen Dollars in die Héhe getrichen worden zu sein,

Nachdem diese Faktoren weggefallen waren, ging die Ausfuhr — jeweils
auf Jahreswerte umgerechnet — von 19,3 Milliarden Dollar auf 18,3 Milliarden
im dritten Quartal und auf 17,5 Milliarden im Schlulquartal zuriick. Schaltet
man die Sonderfaktoren aus, so ergibt sich, daB sich die kommerzielle Ausfuhr
der Vereinigten Staaten 1962 von Quartal zu Quartal wemg verindert hat,
Den groBten Teil ihres 1962 verzeichneten Exportzuwachses lieferten die Ver-
einigten Staaten an Rohstofflinder; denn wenn man die Ausfuhr nach Kanada
und Japan, die um 150 Millionen Dollar sank, auBer Betracht 1afit, ist der
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Vereinigte Staaten: Handelshilanz

1962 1263

1961 | 1982 2 2. 3. 4, 1.

| Quartal | Quartal | Quartal | Quartal { Quartal*
Milliarden Dollar (berginigte Jahreswerte)
Ausfuhr

Kommerzielle . . . .. .. ... 17,7 18,3 18,0 19,3 18,3 17,5 120 4

Staatlich finanzierte . . . . . . . 2,2 2,3 2,3 2,1 2,4 2,4 |57
Zusammen . . - . ... ... 19,9 20,6 20,3 21,4 20,7 19,9 20,4
Einfuhr. . . . . ... ... 14,5 16,2 15,7 16,2 16,7 16,2 16,3
Salde des AuBenhandels . . . +54 [ +4,4 [|[+48 |+52 |+40 |+ 3,7 |+ 40

* Vorldufige Angaben.

US-Export nach den iibrigen Lindern 1962 um 800 Millionen Dollar gestiegen, von
denen nur 100 Millionen Dollar auf Europa entfielen. Da die Einfuhren der euro-
péischen Linder aus nichteuropiischen Lindern um 1,7 Milliarden Dollar zu-
nahmen, kommt man zu dem SchluB, dafi die Mehreinnahmen aus dem Export,
die die Rohstofflinder in ihrem Handel mit Europa erzielten, zum Teil zu ver-
mehrten Kéufen in den Vereinigten Staaten verwendet worden sind.

Die 1962 verzeichnete UberschuBminderung im Warenhandel wurde zu
etwa einem Drittel durch den Anstieg der Nettoeinnahmen aus dem Dienstlei-
stungsverkehr ausgeglichen. Das Dezifit im Reiseverkehr erhohte sich zwar um
200 Millionen Dollar, doch bei anderen unsichtbaren Posten ergab sich ein viel
groBerer Einnahmenzuwachs; der hdchste Nettoanstieg (360 Millionen Dollar)
war hier bei den privaten Kapitalertrigen zu verzeichnen.

In der vergangenen Dekade sind die Kapitalertrige fast ununterbrochen
gestiegen; 1962 waren sie doppelt so hoch wie in den Jahren 1953 bis 1955; der

Vereinigte Staaten: Kapitalertragsbilanz

Jahresdurchzchnitt
1853-1955|1956-1958

1959 1960 1961 1962

Millicnen Dollar

Privater Varkehr
Einnahmen aus

Direktanlagen . . . . . . . .. 1695 2210 2 230 2 355 2670 29210
Sonstigen Anlagen . . . ., . 2535 360 465 520 830 800
Privata Einnahman zusammen 1930 2570 2695 2875 3 300 3710
Zahlungen . . . . . . . ... .. — 315 — 470 — 550 — 8605 — 606 — 650
Private Nattoeinnahmen . . . 1 555 2 100 2145 2 270 2695 3 060

Staatlicher Verkehr

Einnahmen . . . . . . e e 265 238 350 350 e 124 470
Zahlungen , . . . . . ... ... — BO — 165 — 280 — 330 — 230 -~ 335
Staatliche Nettoeinnahmen . . 185 TO 70 20 100 135

Mettokapitatertrdge. . . . . . . 1740 2170 2215 2280 27958 3 195
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groBte Zuwachs ergab sich in den letzten beiden Jahren. Die Einnahmen des
Auslands aus Anlagen in den Vereinigten Staaten haben sich seit den frithen
fiinfziger Jahren ebenfalls erhdht, doch sind sie in den letzten drei Jahren einiger-
mafBlen konstant geblieben.

Die Kapitalbilanz schlof 1962 mit einem gegeniiber dem Vorjahresergebnis
um fast 1 Milliarde Dollar verringerten Kapitalexportsaldo von 3,3 Milliarden
Dollar. Mehr als die Hailfte des Riickgangs entfiel auf den dffentlichen Sektor,
dessen Transaktionen ein Gesamidefizit von nur 0,3 Milliarden Dollar hinter-
lieBen. Dank erneuten erheblichen Vorauszahlungen erhielt die US-Regierung
nun schon das zweite Jahr hintereinander 1,3 Milliarden Dollar von auslindi-
schen Staaten als Schuldentilgung, Wihrend 1961 die hochste vorzeitige Til-
gungszahlung — 587 Millionen Dollar — von der Bundesrepublik Deutschland
gekommen war, wurden im vergangenen Jahr die gréBten Riickzahlungen —
469 und 179 Millionen Dollar — von Frankreich und von Italien geleistet. Da-
neben ergab sich ein Kapitalimport von 800 Millionen Dollar durch Erhshung

Vereinigte Staaten: Kapitalbilanz

Insgesamt Westliches Europa

1961 1962 1961 1962

Milliarden Dollar

Staatliche Kapitalleistungen (NettoabfluB —)
Vereinigte Staaten

Langfristige Kredite . . . . . . ... ... ... — 1,9 — 2,1 — 0,3 — 043
Devigen und kurzfristige Forderungen . . . . . . — 0,3 — 0,3 + @ +0
Tilgungen . . . .. .. .. e e e e, + 1,3 + 1,32 + o,9? + 0,9°
ZUSAMMEN & + « « 2 s v 0 0 vt v e uov v w — 0,9 — 1,1 + 0,7 + 0,7
Augland® . . . . . . o o e e e e e e + 0,1 + 0,8 +0 + 0,7
Staatliche Nettokapitalleistungen insgesamt . — 0,8 — 0,3 + 0,7 + 1,4

Private Kapitalleistungen (NettoabfluB —)
Vereinigte Staaten

Direktanlagen . . . . . . .+« « v 4 o 4 0 v -, — 1,5 — 1,4 — 07 - 0,8
MNeuemission von Auslandspapieren
abzligich Tilgung . . . . . . . .« .. — 0,4 — 0,9 —0 — 0,2
Sonstige langfristipe Kapitalleistungen . . . . . . — 0,6 — 0,3 — 0,4 — 01
Kurziristige Kapitalleistungen . . . - . . . - . . — 1,5 - 0,5 -0 — 0,1
ZUSAMMEBN « &+ 4 v v+ x4 o s v &+ 1 0 = a4 w — 4,0 —_ 3 — 1,1 — 1,2
Ausland .« . < . 4 a0 0w . . P + 0,6 + 0,1 + 0,5 + o1
Private Nettokapltalleistungen insg S — 3,4 — 3,0 — 0,6 — 1,1
Nettokapitalleistungen insgesamt . ., . . . . — 4,2 — 3,3 + 0,1 + 0,3

! EingchlieBlich der vorzeitipen Tilgungen im Betrage von 686 Millicnen Dollar (387 Millionen von der Bundesrapublik
Deutschland, 40 Millionen von ltalien, 3% Millionen von den Nledertanden und 2@ Millianen von den Philippinen).
2 FingchlieBlich der vorzeitigen Tilgungen im Batrage von 664 Millionen Dwollar (469 Millicnen von Frankreich, 179 Mil-
lionen von [talien und 16 Mililonen von Schweden). * Siehe FuBnote 1, jedoch unter AusschluB der Philippinen.
* Vorauszahlungen des Auslands fiir Ristungslieferungen, US-Austandshilfegelder fiir spitere Kaufe von Gitern
und Leistungen in den Vereinigten Staaten sowle in den Yereinigten Staaten liegende Besténde der internationalen
Organisationen an_unverzinstichan, nichtmarktiahig US-Staatspapieren und sonstigen nlchtmarktfihigen WVer-
pflichtungen der US-Regierung mit einer Gesamtlaufzeit von mehr als einem Jahr,
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der nichtliquiden Verpflichtungen der US-Regierung gegeniiber auslindischen Re-
gierungen und amtlichen Institutionen. Dies geschah auf mehrerlei Weise. Erstens
verkaufte die US-Regierung auf Fremdwihrung lautende nichiliquide Wert-
papiere im Betrage von 250 Millionen Dollar, wovon 200 Millionen Dollar auf
Italien und 50 Millionen Dollar auf die Schweiz entfielen. Zweitens leistete die
Bundesrepublik Deutschland erhebliche Vorauszahlungen fiir kinftige Ristungs-
lieferungen aus den Vereinigten Staaten. Drittens wurden die US-Beitrige an
die Internationale Entwicklungsorganisation und die Interamerikanische Ent-
wicklungsbank in nichtliquide Form gebracht, solange sie nicht zur Verausga-
bung verfiighar sein miissen. An langfristigen Krediten gewihrte die US-Regie-
rung 1962 cinen etwas hoheren Betrag als im Jahr vorher, namlich 2,1 Milliarden
Dollar.

An privatem US-Kapital wurden 1962 per Saldo 3 Milliarden Dollar expor-
tiert; im Jahr vorher waren es 3,4 Milliarden gewesen. Da jedoch bei den nicht-
erfaBten Posten das Defizit 1962 um genau 0,4 Milliarden Dollar groBer war
als 1961, kénnte der private Nettokapitalexport in den beiden Jahren weit-
gehend gleich groB gewesen sein. Innerhalb des Gesamtsaldos divergierten die
Einzelergebnisse allerdings in den beiden Jahren betrichtlich. Am unterschied-
lichsten war der Export kurzfristigen US-Kapitals, der 1962 um fast 1 Milliarde
hinter den auBerordentlich hohen Ergebnissen der Jahre 1960 und 1961 zuriick-
blieb. Die Verinderung erfolgte fast ausschlieBlich im Verkehr mit zwei Lindern
— Japan und Kanada, die sich 1961 in hohem Umfang verschuldet hatten.

Bei den langfristigen privaten Kapitaltransaktionen war vor allem bemer-
kenswert, daB} sich die Neuemissionen des Auslands in New York von 510 Mil-
lionen auf 1050 Millionen Dollar erhéhten. Am meisten Kapital nahm 1962
Kanada auf, nimlich mehr als 440 Millionen Dollar, von denen 280 Millionen
Dollar auf das letzte Quartal entfielen. (Im Januar 1963 beschaffte sich die Pro-
vinz Quebec 300 Millionen Dollar am US-Markt.) Das Volumen der in letzter
Zeit vorgenommenen kanadischen Emissionen in New York diirfte durch die
Fixierung des Wechselkurses auf einem niedrigeren Niveau beeinflullt worden
sein, Die europiischen Emissionen erhéhten sich 1962 von 60 auf 190 Millionen
Dollar. Auch Japan und die internationalen Institutionen nahmen erhebliche
Betrige auf; die Welthank erhielt 84 Millionen Dollar, die Interamerikanische
Entwicklungsbank 75 Millionen Dollar,

Abgesehen von den Neuemissionen erwarben US-Deviseninlander auslindi-
sche Papiere im Werte von 90 Millionen Dollar; das waren 280 Millionen Dollar
weniger als im Jahr vorher. Die auslindischen langfristigen Anlagen ohne die
Direktanlagen, das heifft im wesentlichen die Wertpapierkdufe des Auslands in
den Vereinigten Staaten, sanken 1962 von 390 auf 130 Millionen Dollar, Diese
einander im groflen und ganzen ausgleichenden Verdnderungen konnen beide
auf die labilen Borsenverhilinisse Mitte 1962 zuriickgefithrt werden. Die Netto-
Direktinvestition von Inlindern im Ausland hat, wie schon 1961, etwas abge-
nommen.

Die US-Direktinvestition ist in der Nachkriegszeit betrichtlich gestiegen.
In den Jahren 1953 bis 1955 betrug sie im Jahresmittel 740 Millionen Dollar,
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um sich dann in den Jahren 1956 bis 1938 sprunghaft auf einen durchschnitt-
lichen Betrag von fast 1,9 Milliarden Dollar zu erhshen. Seit 1959 hielt sie sich
bei rund 1,5 Milliarden Dollar jéhrlich. Seit der Mitte der fiinfziger Jahre hat
die Direktinvestition sich von Kanada und Lateinamerika mehr nach dem west-
lichen Europa verlagert, dessen Anteil sich von 10 Prozent der gesamten US-
Direktinvestition in den Jahren 1953 bis 1955 auf mehr als 50 Prozent im Jahre
1962 erhéht hat. Ferner verschoben sich die Relationen zugunsten der verarbei-
tenden Industrie, die 1961 insgesamt 30 Prozent aller Direktinvestitionen erhielt,
verglichen mit 10 Prozent in den Jahren 1953 bis 1955. Diese Verinderung ging
hauptsidchlich zu Lasten des Bergbaus. Die Anlagen in der Erdélwirtschaft waren
an der gesamten privaten Direktinvestition im Ausland in der vergangenen De-
kade mit iiber 50 Prozent beteiligt.

Berticksichtigt man sowohl die Neuanlage von Kapital wie die von den US-
Gesellschaften im Ausland stehengelassenen Auslandsgewinne, deren Betrag rund
zwei Drittel des Kapitalexports ausmacht, so hat sich der Wert der US-Auslands-
anlagen in den Jahren 1950 bis 1961 fast verdreifacht,

Vereinigte Staaten: Struktur der Direktanlagen

Ende des Jahres

1950 | 1955 l 1260 ‘ 1981
Milliarden Dellar

US-Direktanlagenim Ausland . . . . . . . . .+« . ., 11,8 18,3 32,8 34,7
darunter: In EUropa . . v v v v i o e e e e e e e 1,7 3,0 6,6 7,7

Auslandische Direkiantagen in den Vereinigten Staaten . , ., 31 4,3 6,9 T4
darunter: aus Europa . . - - - . . . . L L e e e 27 2,7 4,7 5,1

Die Vereinigten Staaten sind per Saldo e¢in Gliubigerland im langfristi-
gen Kapitalverkehr und ein Schuldnerland bei den kurzfristigen Kapitalleistun-
gen. 1950 hatten die {privaten und staatlichen) langfristigen US-Investitionen
im Ausland 31 Milliarden Dollar betragen, dagegen die langfiistigen Investitio-
nen des Auslands in den Vereinigten Staaten 10 Milliarden Dollar. Bis 1961 haben
sich diese Zahlen auf 67 und 25 Milliarden Dollar erhoht. Die kurzfristigen
Auslandsforderungen der Vereinigten Staaten sind von 2 Milliarden Dollar 1950
auf 10 Milliarden Dollar 1961 gestiegen, hingegen die kurzfristigen US-Aus-
landsverbindlichkeiten in der gleichen Zeit vonr 10 auf 25 Milliarden Dollar.
Mit anderen Worten: Langfristigen US-Nettoauslandsforderungen von 42 Mil-
Larden Dollar standen Ende 1961 kurzfristige US-Nettoauslandsverpflichtungen
von 15 Milliarden Dollar gegeniiber.

Kanada. Die im ersten Halbjahr 1962 eingetretene Devisenkrise und ihre
Nachwirkungen sind in Kanada gegeniiber anderen Ereignissen sehr stark in
Erscheinung getreten. Da sich aber diese Vorginge im groBen und ganzen inner-
halb des Jahres abspielten, sind die Jahresergebnisse der Zahlungsbilanz in ihrer
Struktur nicht sehr von den Ergebnissen fritherer Jahre verschieden.

Die UngewiBheit iiber den kanadischen Dollar, die zu der Krise fiihrte, be-
gann Mitte 1961, als die Regierung ihren Entschlul bekanntgab, am Devisenmarkt
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Kanada: Zahlungsbilanz

1961 1962
1961 1962
1.Halbjahr | 2.Halbjahr 1.Halb]ahrJE.Ha1biahr
Millionen US-Dollar
Auvsfubr' . . ... L0000 £ 970 6 100 2820 3 150 2 920 3180
Einfuhr . . . . . . .. .. ... . 5 640 5 800 27680 2 BhO 28080 2910
Saldo des Warenhandels . . . . | + 330 + 300 + 60 | + 270 + 30 + 270
Saldo der Dienstléistungen . . . . . —1300 | —1085 | — 710 | — 5%0 | — &858 | — 410
Saldo der Leistungshitanz . . . . | — 970 | — 798 | — 650 | — 320 | — 655 — 140
Langfristipe Kapitallelstungen
{ZufluB 4+) . . ., . ... .- + 780 + 670 + 460 + 320 + 10 + 660
Saldo der Grundbilanz. . . . . . | =— 180 | — 128 | — 190 0o | - 645 | + 520
Kurziristige Kapitalleistungen
(ZufluB +3* . . ... ... ... + 415 + 31s + 345 + T0 — 255 + 570
Internationale Sondertransakttonen . - + 310 - - + 660 — 350
Verdnderung der amtlichen Bestinde
an Gold und Devisen (Zuwachs +) + 228 + 500 + 165 + 70 — 240 + 740

' EinschiieBblich der Goldproduktion fir den Export. * Auch Evmitthungsfenler und nichierfafte Posten.

zu Intervenieren, um ein Disagio des kanadischen Dollars gegeniiber dem
US-Dollar herbeizufithren. Dies hatte zur Folge, dafi der Nettoimport langfristi-
gen Kapitals, mit dem Kanada jahrelang die Defizite in der Leistungshilanz
gedeckt hatte, sich zunichst verringerte und dann im ersten Halbjahr 1962 ganz
versiegte, und im zweiten Quartal 1962 wurden die Dinge noch durch einen
AbfluB kurzfristiger Gelder verschimmert. In den ersten Maitagen des Jahres
1962 beschlossen die verantwortlichen Stellen, dem Deollar eine feste Paritit zu
geben; dennoch wurden die Reservenverluste immer grofler, bis Ende Juni ein-
schneidende MaBnahmen getroffen wurden,

Die wiahrungspolitischen MaBnahmen zur Uberwindung der Devisenkrise
sind auf Seite 78 geschildert. Uber diese MaBnahmen hinaus wurden zahl-
reiche Importkategorien mit voriibergehenden Zusatzabgaben belegt und im
Ausland Kredite von insgesamt [ 050 Millionen Dollar aufgenommen. 300 Mil-
Lionen Dollar stellte der IWF (ginzlich in europiischen Wihrungen) zur Verfii-
gung, die Export-Import-Bank eréffnete eine Kreditlinie von 400 Millionen Dol-
lar, und zwischen der Bank von Kanada einerseits und dem US-Bundesreserve-
system bzw. der Bank von England andererseits wurden gegenseitige Devisen-
abkommen iiber 250 Millionen bzw. 100 Millionen Dollar abgeschlossen. Diese
Kombination von MafBnahmen bewirkte einen villigen Umschwung in beiden
Teilen der Kapitalbilanz, An langfristigem Kapital wurden in der zweiten Jahres-
hélfte nicht weniger als 660 Millionen Dollar importiert, wihrend bei den kurz-
fristigen Kapitalleistungen dem im ersten Semester verzeichneten Abflu@ von 235
Millionen Dollar ein Kapitalimportsaldo von 570 Millionen Dollar in der zweiten
Jahreshalfte folgte. '

Da der Kapitalimport im zweiten Halbjahr 1962 bei weitem den Fehlbe-
trag in der Leistungsbilanz iibertraf, erhéhten sich die Reserven stirker, als sie
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im ersten Halbjahr abgenommen haiten, nimlich auf 2 539 Millionen Dollar
am Ende des Jahres, verglichen mit 2 056 Millionen Dollar an seinem Beginn.
Somit konnte Kanada nach und nach die im Juni erhaltenen kurzfristigen Kre-
dite liguidieren, so daB Anfang Januar 1963 nur noch der IWF-Ziehungsbetrag
von 300 Millionen Dollar ausstand, wihrend das Abkommen mit dem Bun-
desreservesystem iiber 250 Millionen Dollar als Berecitschaftsfazilitit weiter-
gefiihrt wurde.

Anfang April 1963 wurden die im Juni eingefiihrten Importzusatzabgaben,
soweit sie noch bestanden, endgiiltig beseitigt.

Europiische OECD-Linder. Die gesamte Zahlungsbilanz der europiischen
OECD-Linder war 1962 dem Gleichgewicht niher als im Jahr vorher, Die Bilanz
der laufenden Posten, die 1961 mit einem UberschuB von 1,3 Milliarden Dollar
abgeschlossen hatte, war im vergangenen Jahr praktisch ausgeglichen. Dies ist ein
cinigermaflen getreues Spiegelbild der Position der meisten einzelnen Liander.
Lediglich in Frankreich ergab sich ein nennenswerter Uberschu8 in der Leistungs-
bilanz, und nur in Dinemark und in der Tiirkei war das Defizit so gro3, daB von
amtlicher Seite etwas dagegen unternommen werden muBte. Bei den lang- und
kurzfristigen Kapitalleistungen ergab sich ein Aktivsaldo von 1,8 Milliarden
Dollar (das war fast doppelt soviel wie im Jahr vorher). Die gesamten Netto-
reserven erhohten sich um 1,6 Milliarden Dollar, verglichen mit einem Zuwachs
von 2,4 Milliarden Dollar im Jahre 196].

DaB sich in der Leistungsbilanz kein Uberschu mehr ergab, beruhte fast
ausschlieBlich auf der ErhShung des Gesamtdefizits im Warenhandel von 2,4
auf 3,9 Milliarden Dollar, wobei die Einfuhr im letzten Jahr rascher zugenommen
hat als die Ausfuhr.

Der gesamte Leistungsbilanzsaldo der EWG-Liander verschlechterte sich um
nahezu 1,5 Milliarden Dollar, da ihr Uberschul im AuBenhandel um 940 Millio-
nen Dollar und im Dienstleistungsverkehr um 550 Millionen Dollar geringer aus-
fiel. Dies wurde hauptsichlich durch einen kriftigen Anstieg der Importe nach
der Bundesrepublik Deutschland und nach Ttalien und durch eine Erhchung des
deutschen Passivums im Dienstleistungsverkehr bewirkt. Dagegen verringerte sich
das Defizit in der Leistungsbilanz der EFTA-Linder um 300 Millionen Dollar, da
sich die Leistungsbilanzergebnisse des Vereinigten Kénigreichs und Portugals ver-
besserten und der Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr Osterreichs zunahm. Das
Warenhandelspassivum der abrigen europaischen Lander stieg um 525 Millionen
Dollar, was hauptsidchlich auf der kriftigen Ausweitung der Einfuhr Spaniens
beruhte. Da diese Linder insgesamt einen um 235 Millionen Dollar héheren
Aktivsaldo bei den unsichtbaren Posten erzielten, verschlechterie sich der Saldo
ihrer Leistungsbilanz um 290 Millionen Dollar,

In den letzten beiden Jahren sind hohe Schuldbetrige vorzeitig zuriick-
gezahlt worden, so daf} es sich empfiehlt, bei der Analyse des Kapitalverkehrs drei
Kategorien zugrunde zu legen, nimlich Sondertransaktionen, gewohnliche lang-
fristige Kapitalleistungen und kurzfristige Kapitalleistungen.
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Die Zahlungsbilanzen der européischen OECD-Linder

Salde des Nettokapitalleigstungen
| Mgt sydoger | St dr | N LI | st o
n'| Posten anz
{fob) leistunge Langfristig e[ Kurziristige
Millionen US-Dollar

Belglen-Luxemburg . . . 1961 — 128 |+ 165 |+ a0 + 288 + 308
1062 — 140' |4+ 210 |+ TO — 130 - 60
Deutschltand {(BR} . , . . 1961 + 2 385 — 1 645 + 740 — 1065 |+ 478 4+ 150*
1962 + 1720 — 2070 | —- 350 + 30 |+ 100 | — 220

Frankreich . . . . . .. 1961 + 415 + 835 + 950 —_— 0|+ 215 + 1 0485
1962 +  ATS + 345 4+ 820 | — 320 | + 185 | 4+ &85

ftalien . . . . . . . ... 1961 — 10857 | + 1445 + 360 + 220 | — 65 | + 515
1962 — 1425”7 | -+ 1 5585 + 130 - 200 | + 50 | — 20

Niederfande . . . . . . . 1961 — 350 + 585 + 245 |— 260 |+ 1685 |+ 1850
1962 — 330 + 505 + 173 | — 185 | — 5 | - 15

EWG zusammen , . 1961 + 1240 | +1095 | + 2335 - 120 + 2215
1962 |+ 300 |+ 545 |+ 84as — 478 + 370

i

Dénemark . . . . . . . - 1961 — 240 + 130 - 110 + 115 + S
1982 —  3B5 + 130 — 255 + 230 — 25

Norwegen . . . . . . . . 1961 — 6957 + 485 - 210 + 205 -— 5
1962 — 685" | 4+ 480 — 216 + 210 - 5

Osterreich . . . ., , . 1961 —  2B0 4+ 230 | — 30 + 165 + 135
1982 — 280 + 365 + 85 + 150 + 235

Portugal . . . . . . ... 1961 {— 270 |+ 10 |— 280 |+ 35|+ 1t3as |- 0
1962* -— 160 -+ 20 — 140 + 150 | + 1890 | + 100

Schweden. . . . . . .. 1961 — 185" | 4+ 200 + 15 + 20 | + 160 | + 195
1962 — 180" |+ 170 | — 20 + 35 + 7 | + 20

Schwelz. . . . . .. ., 1961 — B560" | + 450 | — 210 + 645 + 435
1982 — 795 | + 445 — 350 + 465 + 115

Verginigtes Kbnigreich . . 1961 — 415 |+ 215 | — 200 | 4+ 125 | — 8B5S | — 960
1962 — 200 + 390 + 180 | — 260 + 6200 |+ 550

EFTA zusammen . . 1961 ~2725 |+ 1720 | — 1005 + TF20 — 28BS
1962 — 2705 + 2 000 — 705 + 1 765 + 1060

Griechenland . . . . . . 1961 [ — 350"+ 286 |— 65 |+ 95 |— s i+ 25
1982 — 420" |+ 335 |— 85 j+ 95 | + 10 |+ 20

Iland . . ., . . .. .. 1961 — 2307 | + 238 + 5 + 35 | — 20 | + 20
1962 — 288" | + 245 - 35 + 60 | £ o |+ 25

lland. . .. ..., .. 1961 o[+ s |+ 5 + B + 10
1962 - 5 + -] o + 10 + 10

Spanien . . . . ..., . 1961 - 190 + 420" 4+ 230 + 120 | + 25 | + 378
1962 — B35 + 590" + 55 + 125 | — 20 |+ 180

Tirkal . . . . ... .. 1961 — 168" | — -1 - 170 - 50 + 275 + 55
1962 — 229 o | — 220 - 60 | + 260 | — 20

Alle Lander zusammen 19G1 — 2420 + 3765 4+ 1335 + 1 080 + 2415
1952 — 3 865 + 3720 — 145 + 13770 + 1625

|
' Mit Saldo der unenigeltlichen Leistungen. ? Berechnet als Differenz zwischen dem Sald¢ der laufenden Posten

und der Nettoreservenposition plus IWF-Nettoposition. {Siehe Teil 11, Kapitel 1V.) Die langfristigen Kapitalleistun-
gen sind wenn miglich gesondert ausgewiesen. Der Gesamtwert bzw. der Wert fir die kurzfristigen Kapitalleistungen
schlieit die nichterfaBien Posten und Ermittlungsfehler ein, * Veranderung der Nettoreserven und der I'WF-
Nettoposition. ¢ Der Veredelungs- und Transitverkehr und das monetére Gold sind bei den Dienstleistungen beriick-
sichtigt. * Diese Zahl, dia als Rest errechnet ist, gibt den Kapitalimport um den Betrag des Verlustes aus der
DM-Aufwertung (1,4 Miitiarden Deutsche Mark) zu hoch an, der in den (n_Doliar ausgedriickten Reserven nicht er-
scheint. * Die Differenz zum Ergehnis von Ende 1960 ist zu 4,20 Deutschen Mark je Bollar wmgerechnet;
das Ergebnis von Ende 1961 ist zu 4,0 Deutschen Mark je Dollar umperechnst, * Einfuhr cit. °® Ergehnisse
der ersten Jahreshiifie, auf Jahreswerte umgerechnet, * EinschlieBlich der Verfinderung der Sterlingguthaben
auslandischer Gehietskirperschaften, * Auch Oberweisungen.
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Europdische QECD-Lander: Vorzeitige Tilgungen

1981 1862
Millionen Millionen
Us-Dollar US-Dollar

Frankreich an Deutschland (BR) . . 141 Frankreich an Kanada . . . . . .. 63
VYerelnigtes Kdnigreich 78 Vereinigte Staaten. . 469
andere gurapdische Woeltbank . . . . . . 60

Lénder, . . . .., 103"

Deuwtschland (BRy an Frankreich . 3

Vereiniptes
Kénigrelch 188°
Vereinigte

Staaten . . 587
Italien an Vereinigte Staaten . . . . 49 Italien an Vereinigte Staaten . . . . 179
Niederlande an Schweiz, . . . . . t Niederlande an Kanada . . . . . . 32
Vereinigte Staaten . 39 Schweden an Vereinigte Staaten . . 16

Eurgpéische Linder an Europdische Lander an
europdische Lander . . . . . . 525 europdische Lander . . . . . . —
Européische Lander an Europdiische Linder an

nichteuropigche Lander . . . . 666 nichteuropdische Lénder . . . . 819
Insgesamt . . . . . . ... 1191 Inggesamt . . ., . . ... . a19

' 17 Millionen Dollar an Danemark, Norwegen und Osterreich, 34 Millionen Dollar an Belgien, 12 Millionen Dollar an
ltalien, 27 Millionen Dollar an die Miederlande und 13 Millionen Dollar an die Schweiz. 2 Darunter 63 WMillienen
Doliar aus friher einpelegten Mitieln,

Die vorzeitigen Riickzahlungen an nichteuropiische Lander und Institu-
tionen beliefen sich 1961 auf 665 Millionen Dollar und 1962 auf 820 Millionen
Dollar. Zicht man diese Betrige ab, so ergibt sich fiir den gewshnlichen Netto-
kapitalimport ein Wert von 1 700 Millionen Dollar 1961 und von 2 600 Millionen
Dollar 1962. Diese Werte lassen sich micht genau nach langfristigen und nach
kurzfristigen Kapitalleistungen aufgliedern, doch scheint die Bilanz der langfristi-
gen Kapitalleistungen 1961 einen Passivsaldo von iiber 100 Millionen Dollar auf-
gewiesen zu haben, wihrend sich 1962 ein Kapitalimport von annihernd 300
Millionen Dollar ergab. An kurzfristigem Kapital {einschlieBlich der nichterfaB-
ten Posten und Ermittlungsfehler) wurden 1961 per Saldo rund 1,9 Milliarden
Dollar und im Jahr darauf 2,3 Milliarden Dollar importiert.

Vereinigtes Konigreich. Die Entwicklung der Zahlungsbilanz war im Ver-
einigten Konigreich 1962 recht befriedigend. Die besten Ergebnisse waren der
anhaltende Anstieg der Ausfuhr nach Kontinentaleuropa, die Verbesserung
des Saldos im Dienstleistungsverkehr und die Tatsache, dall der Nettokapital-
export verhiltnismiBig niedrig war, obwohl sich keine Einnahmen aus Sonder-
transaktionen ergaben. Somit erwies es sich als méglich, die vom IWF 1961 ge-
zogenen 1,5 Milliarden Dollar innerhalb eines Jahres zuriickzuzahlen.

Wihrend die Leistungsbilanz 1961 mit e¢inem Defizit von 200 Millionen
Dollar abgeschlossen hatte, ergab sich 1962 ein UberschuB von etwa dem gleichen
Umfang, da der Fehlbetrag im Warenhandel sich verringerte und der Uber-
schufl im Dienstleistungsverkehr grofler ausfiel. Die Verbesserung erfolgte in der
ersten Jahreshilfte, in welcher der AuBlenhandel nahezu im Gleichgewicht war,
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wihrend die unsichtbaren Transaktionen eine Nettoeinnahme wvon iiber 300
Millionen Dollar erbrachten; dies war das beste Halbjahresergebnis seit 1958.
In der zweiten Jahreshilfte wurde der AuBlenhandel wieder stirker defizitir, und
das Aktivum im Dienstleistungsverkehr verringerte sich — vorwiegend aus
saisonalen Griinden —, so dafB sich in der Leistungshilanz ein Fehlbetrag von
90 Millionen Dollar ergab.

Die Ausfuhr, die das ganze Jahr 1961 hindurch und im ersten Quartal 1962
verhiltnismiflig konstant gewesen war, erhohte sich im zweiten Quartal um
5 Prozent und verharrte dann den Rest des Jahres auf diesem héheren Stand.
Im ersten Quartal 1963 stieg sie erneut um 2 Prozent. Die Einfuhr {cif) war in
den ersten neun Monaten des Jahres 1962 expansiv, besonders im dritten Quar-
tal, und ging danach etwas zuriick. Im vierten Quartal war sie um 4,5 Prozent
groBler als im entsprechenden Vorjahresquartal. Im ersten Viertel des Jahres 1963
nahm sie wieder leicht zu.

Der Wert des 1962 erzielten Ausfuhrzuwachses betrug 310 Millionen Dollar.
Die Exporte nach dem westlichen europdischen Kontinent stiegen um 470 Mil-
lionen Dollar, wobei sich diejenigen nach EWG-Landern um 17 Prozent und
diejenigen nach EFTA-Lindern um 7 Prozent erhohten. Die Ausfuhr nach den
Vereinigten Staaten expandierte nach zwei schlechten Jahren um 130 Millionen
Dollar oder 17 Prozent, wobei fast die Hilfte des Zuwachses auf Lieferungen
von Automobilen entfiel; dagegen verringerten sich die Verkaufe nach Kanada
um 95 Millionen Dollar oder 15 Prozent, was hauptsichlich auf der Abnahme
des Absatzes von Schiffen und Flugzeugen beruhte. Im AuBlenhandel mit dem
Sterlinggebiet erhodhten sich die Lieferungen nach Australien, wo die Konjunk-
turpolitik lockerer gehandhabt wurde; dagegen waren die Exporte nach dem
iibrigen Sterlingraum geringer als 1961, was vorwiegend mit den Zahlungsbi-
lanzschwierigkeiten Indiens und Neuseelands zusammenhing. Die Ausfuhr nach
Lateinamerika war ebenfalls riickldufig. An  Erzeugnissen des Maschinenbaus
wurde 1962 im Ausland um 120 Millionen Dollar mehr abgesetzt als im Vor-
jahr. Hierbei erhéhten sich im einzelnen die Lieferungen von Maschinen um
fast genau diesen Betrag; der Erhdhung des Absatzes von Motorfahrzeugen um
190 Millionen Dollar stand ein entsprechender Riickgang des Exports von Schif-
fen und Flugzeugen gegeniiber.

Die Einfuhr war 1962 nur sehr wenig hoher als im Vorjahr, ndmlich {(cif)
um 270 Millionen Dollar, womit sie einen Betrag von 12 580 Millionen Dollar
erreichte. Die Nahrungsmittelimporte sticgen, zum Teil wegen der ungiinstigen
Wetterverhiiltnisse, um 300 Millionen Dollar. An Investitionsgiitern und nicht
der Ernihrung dienenden Verbrauchsgiitern wurde um 130 Millionen Dollar
mehr eingefiihrt. Der Import von gewerblichen Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen
verringerte sich um 250 Millionen- Dollar, was ausschlieBlich durch die Entwick-
Iung bei der Grundstoffeinfuhr bedingt war. Hingegen nahm die Einfuhr von
Rohdél zu, '

Betrachtet man die gesamte Nachkriegszeit, so war der Einfuhrtrend viel
unregelmiBiger als der Ausfuhrtrend. Dies hing teils mit starken Verdnderungen
der Inlandsnachfrage, teils mit Sondersituationen wie den Konflikten um Korea



— 112 —

Vereinigtes Kénigreich: Zahlungshilanz

1962
1860 1961 1962
1. Halbjahr | 2. Halbjahr
Miltionen US-Dollar
Warenhandel (fob)
Einfuhr . . . . . .. v o o v v s v 11498 11235 11 365 5 680 5 685
Ausfuhr und Wiederausfubr . . . . . . . . 10 385 10 820 11165 5 645 5 520
Saldo des Warenhandels . . . . .. . — 1110 | — 415 | — 200 | — 3% | — 185
Dienstleistungen (netfoc)
Staatliche Transaktionen . . . ... ... — 9805 | — 950 | —1040 ] - 540 | — 500
Kapitalertrédge . . . . . . . . . . .« + 640 + 68O + 860 + &10 + 350
Sonstige Dianstleistungen . . . . ., . . . + 410 | 4+ 485 | + S570 | + 345 | + 225
Salde der Dienstleistungen . . . . . . + 245 | 4+ 215 | + 380§ + 315 | + ki-]
Saldo der laufenden Posten . . . . .. — 865 | — 200 | + 190 ] + 280 | — a0
Langfristige Kapitalleistungen
{Nettoabflud —)
Offentlich , . . .. .. ..., .. ..., — 285 | — 11s| — 28| — ¥5| — 220
Privat . . . . . . . . .00 — 235 + 240 + as + 35 -+ ]
Saldo der langiristigen Kapitallelstungen — 520 | + 125 | — 280 § — 40 | — 220
Saldo der Grundbilanz ., . ., ..., .. —1385 | —~ 80 | — O | + 240 | — 310
Michterfate Posten und Ermittlungsfehler . + 850 | 4+ 135 | + 360 + 180 + 180
Salde der Gesamtbilanz
{= Saldo der Liguiditdtsbilanz) . . . — Bas | + 85 | + 280 ) + 420 | — 130
darunter: Verdnderung der Nefloreserven und
der IWF.-Neltoposition . . . . . .. . .. + 920 | — PS50 + 550 + 620 - 70

und Suez zusammen. Einige der Umschichtungen, so vor allem der Anstieg der
Einfuhr von Fertigwaren, ergaben sich nach der Aufhebung von Beschrinkungen.
Vielleicht wird die Volkswirtschaft jetzt nicht mehr so sehr, wie es ecine Zeitlang
der Fall war, von plbtzlichen Schwankungen des Einfuhrstandes betroffen wer-
den und daher die kiinftige Entwicklung des AuBenhandels ausgeglichener sein.

Normalerweise ist der Warenhandel stark defizitir, was durch ein Aktivum
im Dienstleistungsverkehr ausgeglichen wird. Die Abnahme dieses Aktivums von
830 Millionen Dollar 1958 auf 215 Millionen Dollar 1961 infolge erhohter staat-
licher Leistungen und einer Verschlechterung in der Seetransportbilanz war
daher e¢in Alarmzeichen. In gleicher Weise kann die Wiederherstellung cines
Uberschusses von 390 Millionen Dollar im Jahre 1962 als iiberaus ermutigend
gewertet werden. Am meisten stiegen die Kapitalertrige, ndmlich um 180 Mil-
lionen Dollar, was hauptsichlich auf erhdhten Einnahmen im Erddlgeschaft
beruhte. Auch das niedrigere Niveau der Zinssitze in London war fiir die Ver-
besserung mitbestimmend.

Bei den langfristigen Kapitalleistungen ergab sich 1962 statistisch eine Ver-
schlechterung um 380 Millionen Dollar. Klammert man jedoch aus den Ergeb-
nissen fiir 1961 die Sondertransaktionen aus (370 Millionen Dollar Ford-Trans-
aktion und 200 Millionen Dollar vorzeitige Riickzahlungen an das Vereinigte
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Konigreich}), so sind die Ergebnisse sowohl beim staatlichen wie beim privaten
Kapitalverkehr 1962 giinstiger gewesen als im Jahr vorher. Besonders die pri-
vaten Kapitalleistungen schlossen mit einem um 160 Millionen Dollar verbes-
serten Saldo ab, worin zum Ausdruck kommt, daB} sich die Auslandsanlagen des
Vereinigten Konigreichs, hauptsichlich wegen der nachlassenden Investitionen
i der Erdélwirtschaft, um 180 Millionen Dollar verringerten. Die Wertpapier-
kiufe im Vereinigten Konigreich waren 1961 und im ersten Quartal 1962 er-
heblich gestiegen; danach wurden sie micht mehr ganz so intensiv fortgesetzt.
Insgesamt wurde 1962 privates langfristiges Kapital per Saldo in geringem Umfang
importiert — ein hochst ungewohnlicher Vorgang, der sich kaum wiederholen
diirfte.

Die gesamte Grundbilanz war sowohl 1961 wie 1962 — mit dem fast gleichen
Betrag — leicht defizitir, Doch wihrend 1961 die Leistungshilanz mit einem
Fehlbetrag abgeschlossen hatte — der jedoch durch Sondertransaktionen iiber-
kompensiert wurde —, erbrachten 1962 die laufenden Transaktionen einen Aktiv-
saldo, der nur wenig hinter dem Kapitalexport zuriickbliech, was eine viel gesiin-
dere Entwicklung ist. Aulerdem war das Defizit in der Grundbilanz sowohl 1961
wie 1962 betrichtlich niedriger als der Aktivsaldo bei den nichterfaBten Trans-
aktionen. Da dieser hohe Aktivsaldo zum Teil auf einer Unterbewertung der
Einnahmen in der Leistungsbilanz beruhen diirfte, kann man annehmen, daB
die Grundbilanz in diesen beiden Jahren in Wirklichkeit aktiv gewesen ist.

Was die Aussichten fiir die Zukunft betrifft, so hat der Schatzkanzler in
seiner Budgetrede von Anfang April wiederholt, daB das Ziel einer Wachstums-
rate von 4 Prozent eine kraftige Ausweitung des Exports voraussetze. Da jedoch
mit fortschreitender Expansion die Einfuhr sehr wahrscheinlich ebenfalls zu-
nehmen wird, kénnte sich das Defizit im Warenhandel gegeniiber dem Ergebnis
von 1962 vergrifiern,

Frankreich. In der franzésischen Zahlungsbilanz ergab sich 1962 nun schon
im wvierten Jahr seit der Durchfihrung der Stabilisierungsprogramme von
1957-1958 ein erheblicher UberschuB. In diesen vier Jahren erhohten sich die
franzosischen Nettoauslandsforderungen um 4,7 Milliarden Dollar, wobei im ein-
zelnen die amtliche Wihrungsreserve um 2,6 Milliarden Dollar und die IWF-
Nettoposition wm 0,7 Milliarden Dollar zunahm und vorzeitige Riickzahlun-
gen im Betrage von 1,4 Milliarden Dollar geleistet wurden. Im wesentlichen
wurde dies durch stetige und meist erhebliche Aktivsalden in den drei Haupt-
kategorien der Zahlungsbilanz ermoglicht; die Uberschiisse betrugen 1,4 Mil-
Liarden Dollar im Warenhandel, 1,7 Milliarden Dollar bei den unsichtbaren
Transaktionen und 1,0 Milliarden Dollar bei den gewdhnlichen langfristigen
Kapitalleistungen. Die Bestindigkeit der franzosischen Gesamtiiberschiisse hat
teils binnenwirtschaftliche, teils auBenwirtschaftliche Griinde. AuBenwirtschafi-
liche Faktoren sind die Entwicklung des Gemeinsamen Marktes sowie die Auf-
wertung der Deutschen Mark und des hollindischen Guldens im Mirz 1961,
In erster Linie maBgeblich war jedoch, daB in der Periode als Ganzes betrachtet,
wenn auch nicht in allen ihren Teilen, Einkommen und Produktivitit in Frank-
reich sich im GleichmalBl entwickelt haben und daB bestimmte andere, autonome
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Faktoren am Werke waren. Hierbei handelte es sich um die drei folgenden
Faktoren.

1. Auf der Einfuhrseite der Handelsbilanz bilden den gréfiten Einzel-

posten die Beziige von Erddl und Erdélprodukten. Diese Beziige beliefen sich

1958 auf 2,9 Milliarden Franken, 1962 auf 3,9 Milliarden Franken. Aber wih-

rend im erstgenannten Jahr die Gesamtbeziige nur zu 3 Prozent aus dem

Frankengebiet stammten, stellten sich 1962 die Beziige aus dem Franken-

gebiet auf 1,5 Milliarden Franken. Der Devisenaufwand hierfiir hitte 300

Millionen Dollar betragen. Dariiber hinaus hat die vermehrte Nutzung inldn-

dischen Naturgases den franzosischen Devisenaufwand fiir Brennstoffe entlastet.

2. Auf der Ausfuhrseite hat der Erfolg des Caravelle-Flugzeugs die
Flugzeuglieferungen an Linder auBerhalb des Frankengebiets von 208 Mil-
lionen Franken 1958 auf 686 Millionen Franken 1962 steigen lassen. Der
Dollarwert der Steigerung betrug rund 100 Millionen Dollar.

Franzésisches Wahrungsgebiet: Zahlungsbilanz

1959 1980 1961 1962
Millionen US-Dollar
Frankreich
Warenhandel (foh)
Ausfubr . . . . L e e e 3810 4 5Q0 £ 190 5 840
Einfuhr . . . . . . . o oo v o v i e e e 3 375 4 410 4775 5 365
Saldo des Warenhandels . . . . . . . ... + 438 + 20 + 415 + 475
Dienstleistungen (netto)
Reiseverkehr . . . . . . . .. ..o 0. + 185 + 235 + Ri5 + 200
Arbeitsverdienste . . . . . . . . ..o 0L — 130 — 100 — 125 — 150
Sonstige Dienstleistungen’ . . . . . . . . . .. + 250 + 410 + 445 + 295
Saldo der Dienstleistungen . . . . . . . . . + 305 + 545 4+ 535 + 345
Saldo der laufenden Posten . . . . . . . . . + 740 + &35 + 950 + 820
Langfristige Kapitalleistungen {Nettcabflug —)
Offentlich
Vorzeitige Riickzahlungen® . . . . . . . . .. - as — 1B5 — 320 —  BS0
Sonatlge . . . . . . . v w e e e — 120 — 170 — 120 — 130
Privat . . . . 0 . v s e e e e e e + 570 + 305 + 370 + 400
Baldo der langiristigen Kapitalleistungen . . . + 295 - 80 — 70 — 320
Saldo der Grundbilanz . . . .. ... . ... + 1035 + &85 + 8B0 + 500
Kurzfristioge Kapitalleistungen (Nettoabfiull —) - - [:11] — as — 120
{briges Frankengebiet (Dberschug 4y . . . .. + &0 - 20 + 120 + 145
NichterfaBte Posten und Ermittlengsfehler . . , . - .13 + 25 + 35 + Y0
Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der Liquiditatshilanz) . . . . . . + 1 040 + 530 + 950 + 595
darunier: Verdnderung der Netforeserven und
der IWF-Netfoposition . . . . . . . . . . . .. + 1 285 + 535 + 1 095 + 685

' Auch unentgeltliche Leistungen. ? 1959: 24 Millionen Dollar an die Export-lmport-Bank und 81 Millionen Dollar
EZU-Schyld: 1960: 24 Millionen Dollar an die Export-lmport-Bank, 24 Millionen Dollar an das Vereinigte Konigreich
und 137 Millionen Dollar EZU-Schuld; 1961: restliche EZU-Schuld; 1962: 469 Millionen Dollar an die Vereinigten
Staaten, 63 Millionan Dollar an Kanada und 0 Millionen Dollar an die Weltbank.
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Der Gesamtwert dieser beiden Faktoren entsprach in den Jahren 1961 und
1962 einigermaBen dem auf fob-Basis berechneten Aktivsaldo im franzdsischen
Handelsverkehr mit Lindern auBerhalb des Frankengebiets.

3. Bei den unsichtbaren Transaktionen haben die Ergebnisse in der
Transportbilanz wesentlich dazu beigetragen, den Aktivsaldo in den letz-
ten Jahren steigen zu lassen. Frankreich, das eine verhéltnisméaBig kleine —
allerdings wachsende — Handelsflotte hat, profitierte von dem in den letz-
ten Jahren verzeichneten Riickgang der Frachtraten und auch von der
geringeren Distanz der Frachtwege fiir seine Erdoleinfuhr. So sank der
Passivsaldo in der Seetransportbilanz von 190 Millionen Dollar 1958 auf
ungefahr 75 Millionen Dollar 1962. Gleichzeitig stieg der Aktivsaldo in der
Land- und Lufttransportbilanz von 30 Millionen Dollar auf rund 100 Mil-
lionen Dollar, so daB sich bei den gesamten Transportleistungen 1962 erst-
mals ein kleiner UberschuB3 ergab.

Der franzgsische Ausfuhriiberschuffi war nach den Angaben der Zahlungs-
bilanz 1962 auf fob-Basis im gesamten Jahr um 60 Millionen Dollar hoher als im
Jahr vorher. In der letzten Zeit des Jahres hat sich die Lage allerdings erheblich
verschlechtert. Dies 1it sich besser der Zollstatistik entnehmen, die fiir das erste
Halbjahr 1962 einen Aktivsaldo ausweist, danach jedoch ein Defizit.

Frankreich: AuBenhandel

Handel mit Landern auBerhalb Handal mit
des Frankengebiets dem Frankengebiet Saldo des
ga?amten
Ausiuhr Einfuhr Ausfubr Einfubr aren~
(fob) [ Saldo (fob) {cif) Saldo handels
Millionen US-Dollar
1861 1. Quartal . . . . 1280 1275 + s 500 380 + 110 + 115
2. Quartal . . . . 1 350 1 350 - 0 470 410 + 70 + 70
3 Quartat , , ., . 1280 1175 + 105 410 210 + 100 + 206
4, Quartal . ., . . 1430 1508 - 7B 500 420 + 80 4 5
1962 1. Quartal . . . . 1 465 1420 + 45 430 ars + &6 + 100
2. Quartat . . . . 1 490 1438 + 55 398 440 ~ 105 -~ 50
3. Quartal . . ., . 1 350 1373 — 25 300 340 - 40 — 65
4. Quartal . ., ., . 1 585 18615 — 30 415 370 + 45 + 15
1963 1, Quartal . . . . 1 495 1655 — 180 396 395 + a — 180

Im ersten Quartal 1963 war im Verkehr mit den Lindern auBlerhalb des
Frankengebiets die Einfuhr um 16 Prozent, die Ausfuhr dagegen nur um 2 Pro-
zent hoher als in der entsprechenden Vorjahresperiode.

Von dem Einfuhrzuwachs des Jahres 1962 entfielen 80 Prozent auf Fertig-
waren und der Rest auf Nahrungsmittel, wihrend die Einfuhr von Rohstoffen
etwas geringer ausfiel. Bei den Fertigwaren ist seit 1960 im AnschluB an die
LiberalisierungsmaBnahmen und die Senkung der Zolle der Import von Ge-
brauchsgiitern rasch angewachsen. So betrugen die Einfuhrzahlen 1960 und 1962
bei Automobilen 25 600 und 110200, bei Kiihlschrianken 24 000 und 271 000.
Auf der Exportseite entfiel liber die Hilfte des Zuwachses von 550 Millionen
Dollar auf Maschinen (160 Millionen Dollar), Personenautomobile (90 Mil-
lionen Dollar) und Agrarerzeugnisse (70 Millionen Dollar}.
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Im Verkehr mit dem Frankengebiet hat Frankreich normalerweise einen
Ausfuhriiberschul}; dieser stellte sich 1961 auf 400 Millionen Dollar. 1962 ergab
sich hier jedoch kein Aktivsaldo mehr, da die Ausfuhr um 400 Millionen
Dollar abnahm; vier Fiinftel der Verringerung ergaben sich im Verkehr mit
Algerien.

In den letzten vier Jahrenm hat sich die Struktur des AuBenhandels trotz
der erwdhnten Umschichtung bei den Erdélbeziigen allmihlich zugunsten der
Liander auBerhalb des Frankengebiets gewandelt. So war das Frankengebiet an
den Lieferungen nach Frankreich 1959 mit 24 Prozent und 1962 mit 21 Prozent
und an den Lieferungen aus Frankreich im erstgenannten Jahr mit fast einem
Drittel, im zweitgenannten dagegen nur noch mit einem Fiinftel betetligt.

Genauso wie sich die Handelsbilanz gegen Ende des Jahres 1962 verschlech-
terte, war auch das Ergebnis bei den unsichtbaren Transaktionen in der zweiten
Jahreshilfte weniger giinstig. Das Dienstleistungsaktivum verringerte sich von
260 Millionen Dollar im ersten Halbjahr auf 85 Millionen Dollar im zweiten,
wobei der Riickgang hauptsichlich darauf beruhte, daB der Saldo der unent-
geltlichen Leistungen um fast 100 Millionen Dollar abnahm und negativ
wurde und die Nettoeinnahmen aus dem Reiseverkehr um 75 Millionen Dollar
sanken.

Frankreich: Private langfristige Kapitalleistungen

1859 1860 1961 1962

Millionan US-Ballar

Anlagen des Auslands in Frankreich
(Nettozufluld +)

Direktandagen . . . . . . . . . v 0 v v v v 4 e o= 120 176 250
Woertpapleranlagen . . . . . . . . . ... .. - 440 45 120 120
Kredite mit mehr als einjdhriger Laufzeit . . . . . . 155 130 100
Zusammen . . . . . . w e e e s + 440 + 320 + 425 + 474

Franzdsische Anlagen im Ausland
(NettoabfluB —) . . . . . . .. ..., .. ... .. + 130 - 15 — 55 - 70
Gesamter Privatkapitalimport . . . ., . . + 570 + 305 + 370 + 400

Die Struktur der privaten langfristigen Kapitalleistungen war 1962 weit-
gehend die gleiche wie im Vorjahr. Die Auslandsanlagen in Frankreich stiegen
iiber den hohen Stand von 1961, und auch die franzésischen Anlagen im Aus-
land erhohten sich etwas. Bemerkenswert war am Kapitalverkehr der letzten
Jahre, daB, abgesechen wvon einer Zeit unmittelbar nach Beginn des Stabili-
sierungsprogramms, der Nettokapitalimport offenbar nur sehr wenig auf der Re-
patriterung franzésischer Gelder beruhte. Ohne Zweifel ist der erhebliche Netto-
zustrom auslindischen Kapitals seit 1958 zum Teil auf eine Haufung von In-
vestitionen zuriickzufiihren, von denen einige unter anderen Umstinden vielleicht
schon frither vorgenommen worden wiren.
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Im Verein mit den Uberschiissen in der Leistungsbilanz hat es der hohe
Kapitalimport dem Land ermdéglicht, in den letzten vier Jahren Regierungs-
schulden vorzeitig zuriickzuzahlen. 1961 wurde unter anderem die gesamte EZU-
Schuld im Betrage von 320 Millionen Dollar getilgt, und 1962 erhielten die Ver-
einigten Staaten, Kanada und die Weltbank vorzeitige Riickzahlungen von
insgesamt 530 Millionen Dollar. Im April 1963 wurde abermals ein Betrag von
60 Millionen Dollar vorzeitig an die Weltbank zuriickgezahlt.

Bundesrepublik Deutschland, 1962 war die deutsche Leistungsbilanz erstmals
seit 1950 defizitir. Im Vergleich zu den Ergebnissen des Vorjahres wurde das
Aktivum im Warenhandel kleiner und das Passivam im Dienstleistungsverkehr
erheblich gréfler. Damit eriibrigten sich ausgleichende staatliche Transaktionen,
so dafl der starke Export langfristigen Kapitals aufhérte. Die gesamte Grund-
bilanz hatte somit in den beiden Jahren ziemlich das gleiche Ergebnis.

1962 expandierte die Einfuhr um 11,5 Prozent. Die Nahrungsmittelimporte
stiegen um 17 Prozent, wobei der Anstieg grofitenteils in der ersten Jahreshilfte
erfolgte, was zum Teil damit zusammenhing, da8 Ende Juli die EWG-Agrar-
regelung in Kraft treten sollte; die Einfuhr von Fertigwaren nahm um 20 Prozent

Bundesrepublik Deutschland: Zahlungsbilanz

1260 1961 1962
Millionen US-Dallar
Warenhandel (fob)
Ausfuhr . . . . . . L e e e 11 380 12 560 13 250
Einfuhr . . . . . . . o . . . . e e o 9 420 10175 11 530
Saldo des Warenhandels . . . . . . .. ... ... + 1970 + 2 385 + 1720
Dlienstleistungen {netto)
Reigseverkehr . . . . . . . . - . . . oo oo — 180 — 365 -~ 810
Kapitalertrige . . . . . . .« v v . oo oo oo — 185 —- s — 340
Arbeitsentgelte, Renten und Pensionen . . . . . . . . .. —~ 180 — 295 -~ 370
Lelstungen fiir auslandische militérische Dienststelten . . . + 945 + 945 + 1078
Sonstige Dienstleistungen . . . . . . . . . . . .. — 586 — 755 — 885
Salde der Dienstleistungen . . . . . . . . . . . .. - 205 — 785 — 1130
Unentgeltliche Leistungen . . . . . . . . o v 0 v v 0 — 885 — 860 — 840
Baldo der laufenden Posten . . . . . . .. .. .. + 1080 + 740 — 3B0
Langfristige Kapitalleistungen' {(Nettoabflu@ —) . . . . — 60 — 1065 + 30
Kurzfristige Kapitalleistungen?® {Nettoabflug —) . . . . —_ 30 + 160 + 20
Saldo der nichterfaiten Posten und der
statistischen Ermittlungsfehler . . . . . ., . . .. + 420 + 55 + 80
Saldo der Gesamtbilanz {= Saldo der Liquidititsbilanz) + 1410 - 110 — 220
darunter: Verdnderung der Nettoreserven und der IWF-Nettoposition 2 240 + 150 - 220

! EinschlieBlich der Sondertransaktionen: 1960 ein Kredit von 24 Millionen Dollar an die Weltbank, 1961 vorzeliige
Rickzahlungen in Héhe von 781 Millionen Dollar {Einzelheiten siche In der Tabelle auf Seite 110) und ein Kredit von
220 Milionen Dollar an dle Welthank. # Ohne dis Nettokreditgewahrung an den IWF bzw, die Nettoverschuldung
beim I'WF und ohne die Verinderung der Mettodevisenposition der Geschiftsbanken.
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zu, nachdem sie 1960 um 25 Prozent, 1961 um 13 Prozent gestiegen war. Ihre
weitere Zunahme im Jahre 1962 kann als dag Ergebnis der Expansion der Ein-
kommen — der Import von Konsumgiitern erhohte sich besonders stark — und
auch der verbesserten Wetthewerbsfiahigkeit des auslindischen Angebots ange-
sehen werden. So sind 1962 die deutschen Erzeugerpreise fiir Investitionsgiiter
um 3,6 Prozent und diejenigen fiir Konsumgiiter um 2,2 Prozent gestiegen,
withrend die Einfuhrpreise solcher Erzeugnisse nur um 0,8 bzw. 0,1 Prozent an-
zogen. Die Einfuhr von gewerblichen Rohstoffen und Halbwaren expandierte in
Ubereinstimmung mit der Industrieproduktion.

Die Ausfuhr sticg 1962 abermals, jedoch verlangsamt, ndmlich nur noch
um 4 Prozent, verglichen mit 6 Prozent im Jahr vorher und mit 16 Prozent im
Jahre 1960. Zum groBiten Teil beruhte der letztjihrige Anstieg auf den Ergeb-
nissen des Exports nach den EWG-Lindern. Der Auftragseingang aus dem Aus-
land bei der deutschen verarbeitenden Industrie blieb, nachdem er unmittelbar
nach der Aufwertung der Deutschen Mark von Mirz 1961 nachgelassen hatte,
bis zum dritten Quartal 1962 mehr oder minder unverindert, nahm dann aber
im vierten Quartal und in den ersten Monaten des Jahres 1963 erheblich zu.

Das Defizit im Dienstleistungsverkehr war 1962 mit 1,1 Milliarden Dollar
erheblich grofler als im Vorjahr und fiinfmal so groB wie 1960. Fast die Hilfte
dieses Anstiegs ergab sich im Reiseverkehr; ein Fiinftel wurde durch die Er-
hohung der Uberweisungen von Arbeitsentgelten bewirkt.

Bundesrepublik Deutschland: Quartalsergebnisse in der Bilanz
der laufenden Posten seit der DM-Aufwertung

Leistun-
Saldo d Skaldo der ?‘aldo der geli'néff:ir_ Unent- Saldo d
. aldg des | kommer- gmmer- | auslandi- : aldo der
al A“'fzfl;"h' E'g;‘!hr Waren- ziellen ziellen | sche mili- ?_:litsl;m‘f laufenden
Quarta handels Dienst- | Leistungs-| tarische on Posten
leistungen |  bilanz Dienst- 9
_ stellen
Miltionan US-Dotlar
1961 2. 3205 2780 + 425 -— 245 + 180 + 250 — 215 + 2t5
3. 3145 2715 + 430 — 3658 + 65 + 215 — 240 + 40
4, 3 330 3015 + 315 — 280 + 35 + 240 — 255 + Z0
1962 1. 3 160 3 005* + 155 — 215 — &0 + 250 — 235 — 45
2, 3 300 3 065 + 235 — 300 — 65 + 265 — 255 — 55
3 3250 anoo + 240 — 445 — 205 + 265 — 180 — 130
4, 3530 3290 + 240 — 395 — 155 -+ 305 — 270 — 120
1863 1. 2 185 3040 + 145 — 2507 — 105 + 250° | —2zap — 85
! Vierteljahreszahlen auf fob-Basis stehen nicht zur Verfiigung. 2 im Zusammenhang mit zollrechtlichen Ande-

rungen wurden die his Ende 1961 in den — danach aufgelisten — Zolivormerklagern befindlichen Waren ab 1. Januar
1962 als Einfubr in den frelen Verkehr erfaBt. Dadurch erhéhte sich die Einfuhrzahl im ersten Quartal um rupd 100
MiHignen Dollar. 2 Schatzung auf Grund der Ergebnisse von Januar und Februar,

Verfolgt man die Entwicklung von Quartal zu Quartal, so stellt man fest,
daf die Bilanz der laufenden Posten nach der Aufwertung bis Ende 1961 mit
immer geringeren Uberschiissen abschloB, denen das ganze Jahr 1962 hindurch
wachsende Defizite folgten, wobei sich aus dem stetig ansteigenden Trend nur
das Ergebnis des dritten Quartals heraushob, das wie gewthnlich durch die Aus-
gaben im Reiseverkehr in die Hohe getrieben wurde. Im ersten Quartal 1963
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ergab sich wieder eine kleine Verbesserung. Dieser Entwicklungsverlauf war aus-
schlieBlich durch Veranderungen bei den kommerziellen Transaktionen bedingt,
da die Einnahmen aus Leistungen fiir auslindische militirische Dienststellen
sich ungefihr mit den unentgeltlichen Leistungen deckten.

Bei den langfristigen Kapitalleistungen beruhte, wie bereits erwihnt, die
auf ein Defizit von iiher 1 Milliarde Dollar folgende Wiederherstellung des
Gleichgewichts fast ausschlieBlich darauf, dafl es zu keinen Sondertransaktionen
kam. Die iibrigen offentlichen und privaten Kapitalleistungen glichen einander
prakusch aus, Der Nettoexport staatlichen Kapitals war mit 245 Millionen Dollar
etwas geringer als 1961, Andererseits wurde an privatem Kapital ein Netto-
betrag von 275 Millionen Dollar und damit etwas mehr importiert als im Jahr
vorher,

Die auslindischen privaten Anlagen in der Bundesrepublik stellten sich
1962 auf 640 Millionen Dollar, von denen 400 Millionen Dollar auf den Erwerb
deutscher Wertpapiere entfielen; das war ungefahr der gleiche Beirag wie 1961.
Wegen der schlechten Borsenlage und der verhéltnismafBig hohen Verzinsung
deutscher Schuldverschreibungen verschoben sich 1962 die Relationen von den
Aktien zugunsten der festverzinslichen Wertpapiere, und im ersten Quartal 1963
ging diese Entwicklung weiter. {In den Monaten Januar bis Marz 1963 wurden
von Auslindern per Saldo deutsche Rentenwerte im Betrage von 125 Millionen
Dollar gekauft, verglichen mit 36,5 Millionen Dollar in der entsprechenden Vor-
jahresperiode, wihrend die Netto-Aktienkdufe von 95 auf 30 Millionen Dollar
zuriickgingen.) Der zweite Bestimmungsfaktor fiir den Zusirom langfristigen Ka-
pitals war, daB die deutschen Unternehmen wieder vermehrt Kredite im Aus-
land aufnahmen, namlich im Betrage von 140 Millionen Dollar, verglichen mit
nur rund 35 Millionen Dollar im Jahre 1961.

Die langfristigen privaten Anlagen von Inlindern im Ausland stiegen von
250 Millionen Dollar 1961 auf 370 Millionen Dollar im letzten Jahr, wobei die
Wertpapierkdufe den grofSten Teil des Zuwachses ausmachten. Hier standen
zwel Einzeltransaktionen im Vordergrund, ndmlich der Erwerb von Aktien der
Ford Motor Company im Werte von 30 Millionen Dollar durch ein deutsches
Bankenkonsortium und eine Obligationenanleihe der Stadt Osaka im Betrage von
25 Millionen Dollar.

Bei den kurzfristigen Kapitalleistungen ohne die Devisenposition der Ban-
ken und ohne die Transaktionen mit dem IWF ergab sich ein Nettoimport pri-
vaten Kapitals von 100 Millionen Dollar durch Direktverschuldung deutscher
Unternchmen im Ausland und ein Nettoexport von 80 Millionen Dollar durch
staatliche Transaktionen — vorwiegend Vorauszahlungen fiir Riistungslieferun-
gen. Bei diesen Vorauszahlungen handelt es sich um die Differenz zwischen den
gesamten Vorauszahlungen fir Riistungslieferungen und den bereits erhaltenen
Lieferungen. In den letzten Monaten des Jahres wurden hohe Vorauszahlungen
geleistet — im Dezember allein 125 Millionen Dollar —, doch kommen sie, da
die effektiven Lieferungen in den vorangegangenen Monaten sehr hoch gewesen
waren, in den Jahresnettowerten nicht ohne weiteres zum Ausdruck.
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ltalien. Da sich das Defizit im Warenhandel um 340 Millionen Dollar er-
hohte und im Kapitalverkehr an die Stelle des Uberschusses ein Fehlbetrag trat,
hat sich in der gesamten italienischen Zahlungsbilanz der Aktivsaldo, der sich
1961 auf 575 Millionen Dollar gestellt hatte, 1962 auf 50 Millionen Dollar ver-
ringert.

Die Verschlechterung im Warenhandel erfolgte in der zweiten Jahreshilfte,
in der die Einfuhr um 24 Prozent hoher war als im entsprechenden Vorjahres-
semester, wihrend die Ausfuhr nur um 11 Prozent zunahm. Im Einfuhranstieg
kam die Zunahme der Verbrauchernachifrage und die anhaltende Ausweitung der
Investitionen zum Ausdruck. So ergab sich der groSte relative Zuwachs bei der
Einfuhr von Investitionsgiitern und von Konsumgiitern, wobei insbesondere an
Erzeugnissen des Maschinenbaus um 37 Prozent mehr importiert wurde. Zum
Teil war der kriftige Anstieg der Importe in der zweiten Jahreshilfte auch die
Reaktion auf eine 10prozentige Zollsenkung, die im August 1962 als MaBlnahme
gegen die Teuerung vorgenommen worden war.

Obgleich im Dienstleistungsverkehr 1962 wegen der Erhshung sowohl der
Verdienstiiberweisungen aus dem Ausland wie auch der Einnahmen im Frem-
denverkehr der Aktivsaldo um 110 Millionen Dollar stieg, sank der Uberschuf3

Italien: Zahlungshilanz

1860 1961 1262
Millioren US-Dollar
Warenhandel
EBinfuhr {cif) . . . . . . . . . . . . o e 4 450 4 935 5 BA5
Ausfube ffob) . . . . . . L L Lo oL o Lo 2 435 3 850 4 460
Saldo des Warenhandels . . . . . . . . ... ... — 1015 — 1085 — 1425
Dienstleistungen (netto)
Transport . . o . L b h . e e e e e e e e s + 250 + 280 + 300
Relseverkebr . . . . . . . . . . .. . oL + 550 + 650 + 728
Oberweisungen von Itallenernim Ausland . . . . . . . . . + 348 + 420 + 510
Kapitalertriige . . . . - . .« . v v o e - 30 — 50 - a5
Sonstige Dienstleistungen® . . . . . . . .. . . ... + 175 + 145 + 115
Saldo der Dienstleistungen . . . . . . . . . . Ve + 1290 + 1445 + 1555
Saldo der laufenden Posten . . . . . . . . . ... + 275 + 360 4+ 130
Kapltalleistungen {Nettozuflug +)
Offentlich, . . . . . . . v i i e e e e e e e e + a0 + s0 20
Privat
Antagen von Auslandernim tnland . . . . . . . . . .. + 480 + 500 + 780
Inlandern im Ausland . . . . . . .., ... — 100 - 85 — 170
RiickfGhrung itallenischer Banknoten . . . . . . . . . . —  1B5 — 330 — 765
Kredite und andere private Kapitalteistungen . . . . . . - 80 + 80 - 15
NichterfaBte Transaktionen . . . . . . . .« - .+ 0 o 4 + 10 + 1] + 100
Gesamie Kapitelleistungen . . . . . .. .+, . + 165 + 215 —_ 80
Saldo der Gesamtbilanz (= Saldo der Liguiditatsbilanz) + 440 + &TS + 50
darunler: Yerinderung der Netioreserven und der
IWFE-NeRoposifion . . . . v v v v v v 0 v v v e e + 125 + 515 - 20

* Darunter staatliche Transferzahlungen,
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in der gesamten Bilanz der laufenden Posten von 360 Millionen auf 130 Mil-
lionen Dollar.

DaB in der Kapitalbilanz an die Stelle des 1961 verzeichneten Importsaldos
von 215 Millionen Dollar 1962 ein Nettokapitalexport von 80 Millionen Dollar
trat, war offenbar hauptsachlich auf den Anstieg der italienischen Investitionen
im Ausland zuriickzufithren. Das Ergebnis in der Rubrik ,,Riickfiihrung italieni-
scher Banknoten®, in der 1962 ein Saldo von nicht weniger als 765 Millionen
Dollar ausgewiesen war, mull dem Posten ,,Anlagen von Auslindern® gegeniiber-
gestellt werden, was bedeutet, daB neben der Steigerung der italienischen
Anlagen im Ausland die Nettoanlagen von Auslindern in Italien (Wertpapier-
und Direktanlagen) zuriickgegangen sind. Auch bei den privaten Krediten ergab
sich 1962 ein Exportsaldo (verglichen mit einem Importsaldo im Jahr vorher),
da sich die italienischen Kredite an Auslinder erhéhten, wihrend das Ausland
Inlindern nicht mehr so viel Kredite gewihrte.

Niederlande. Hauptsichlich wegen der verringerten Nettokapitalertriige war
1962 der UberschuB in der Leistungsbilanz — 175 Millionen Dollar — um 70
Millionen Dollar niedriger als im Vorjahr. Der Uberschu8 wurde fast genau
durch den Nettokapitalexport (ohne die Kapitaliransaktionen der Banken) in
Héhe von 180 Millionen Dollar kompensiert. Rechnet man die Kapitaltrans-
aktionen der Banken hinzu, so ergab sich ein kleines Gesamtdefizit von 50 Mil-
lionen Dollar.

Im ersten Halbjahr war die Leistungsbilanz mit 35 Millionen Dollar defi-
zitar, aber in den anschlieBenden sechs Monaten entstand ein Uberschufl von
210 Millionen Dollar. Zur Hilfte beruhte dieser Umschwung auf dem Waren-
handel, dessen Passivsaldo vom ersten bis zum letzten Quartal des Jahres von
145 auf 20 Millionen Dollar sank. Im vierten Quartal 1962 lag die Ausfuhr um
8,5 Prozent iber dem entsprechenden Vorjahresniveau, wihrend die Einfuhr
mehr oder minder unverindert das ganze Jahr hindurch ungefihr auf dem Stand
verharrte, den sie in den leizten drei Monaten des Jahres 1961 innegehabt hatte.
Betrachtet man das Jahr als Ganzes, so stieg der Export um 5,5 Prozent und der
Import um 4,5 Prozent.

Der Kapitalexport war mit 225 Millionen Dollar viel geringer als im Jahre
1961. Dies lag groBtenteils daran, daB8 der Nettokapitalexport der Banken (bei
dem die Devisengeschifie der Banken nicht beriicksichtigt sind) von annihernd
130 auf 45 Millionen Dollar sank. LaBt man den Nettokapitalexport der Banken
aufler Betracht, so wurden an privatem Kapital per Saldo insgesamt 110 Mil-
lionen Dollar und damit ungefihr genausoviel wie 1961 ins Ausland verbracht.
Die Kiufe auslindischer Wertpapiere durch Inléinder sanken von 210 Millionen
Dollar 1961 auf 100 Millionen im vergangenen Jahr, wobei vor allem die Aus-
landsemissionen am niederkindischen Kapitalmarkt um 80 Millionen Dollar ab-
nahmen. Die langfristigen Nettoanlagen ohne die Wertpapieranlagen erhéhten
sich um 35 Millionen Dollar, und der Nettoexport kurzfristigen Kapitals —
hauptsichlich Verinderungen der laufenden Guthaben und Anlagen von Nicht-
banken — stieg um 30 Millionen Dollar. Der gesamte Nettoexport niederlindi-
schen Kapitals war 1962 somit um 45 Millionen Dollar niedriger als im Vorjahr.
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Die langfristigen privaten Anlagen des Auslands in den Niederlanden sanken von
320 auf 280 Millionen Dollar; doch beruhte dies auf divergierenden Einzelbe-
wegungen. Die Kiaufe niederlindischer Wertpapiere durch Auslinder stiegen
um 25 Millionen Dollar, wobei es sich groBenteils um die Zeichnung neuemit-
tierter Philips-Aktien handelte; die Direktanlagen nahmen um 45 Millionen
Dollar zu, Dieser Kapitalzustrom wurde jedoch dadurch itberkompensiert, daB
die KLM friiher erhaltene Kredite im Beirage von rund 110 Millionen Dollar
zuriickzahlte.

Der Kapitalexport des dffentlichen Sektors verringerte sich um rund 20 Mil-
lionen Dollar, da die vorzeitigen Schuldenriickzahlungen von 50 auf 30 Millionen
Dollar sanken,

Belgien. Der belgische AuBenhandel weitete sich 1962 abermals aus, doch
da die Augfuhr nicht so rasch zunahm wie die Einfuhr, war der Passivsaldo im
Warenhandel mit 140 Millionen Dollar etwas groBer als im Vorjahr. Wiirde man
auch den Veredelungs- und Transitverkehr und das nichimonetire Gold be-
ritcksichtigen, so hitte das Warenhandelsdefizit 1962 nur 10 Millionen Dollar
betragen. In den letzten vier Jahren entfiel fast die gesamte Exportausweitung
auf Giiter mit einem hohen Arbeitskostenanteil.

Im ersten Halbjahr 1961, in dem die Ausfuhr durch Streiks beeintrichtigt
wurde, ergab sich in der Leistungsbilanz ein geringes Defizit. An dessen Stelle
trat in der zweiten Jahreshilfte im Zuge der Erholung des AuBenhandels ein
Aktivum von 80 Millionen Dollar, das jedoch in den anschlieBenden sechs Mo-
naten kleiner wurde und in der zweiten Hiilfte des Jahres 1962 nur noch 10 Mil-
lionen Dollar betrug. 1962 insgesamt stellte sich der Uberschuf} in der Leistungs-
bilanz auf 70 Millionen Dollar, verglichen mit 40 Millionen Dollar 1961. Da
der Nettoexport sowohl staatlichen wie privaten Kapitals etwas geringer war als
1961, ergab sich in der Gesamtbilanz 1962 an Stelle des vorjihrigen Gleichge-
wichts ein Uberschufl von 80 Millionen Dollar. Dagegen sanken die in der Tabelle
auf Seite 109 ausgewiesenen amtlichen Reserven 1962 um 60 Millionen Dollar.
Die Differenz erklirt sich durch eine Zunahme der Auslandsforderungen der
Banken.

Schweiz. Die 1962 herrschende Hochkonjunktur schlug sich in einem hohen
Defizit in der Ertragsbilanz nieder. Normalerweise hat die Schweiz im Waren-
handel einen Passivsaldo von 300 bis 400 Millionen Dollar, dem ein noch gré-
Beres Aktivum im Dienstleistungsverkehr gegeniibersteht. Im vergangenen Jahr
betrug der Einfuhriiberschuf fast 800 Millionen Dollar, und der Aktivsaldo im
Dienstleistungsverkehr wird fiir das gleiche Jahr auf 450 Millionen Dollar ver-
anschlagt, so daB die Ertragsbilanz mit einem Fehlbetrag von etwa 350 Millio-
nen Dollar abschloB, verglichen mit einem Negativsaldo von 210 Millionen Dol-
lar im Jahr vorher. Der Export privaten Kapitals wird fiir 1962 auf 285 Millio-
nen Dollar geschitzt, von denen 100 Millionen Dollar auf die auslindischen
Neitoemissionen am schweizerischen Kapitalmarkt entfielen, (1961 waren durch
solche Emissionen 200 Millionen Dollar aufgekommen.) Da die Reserven um
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115 Millionen Dollar anwuchsen, muf3 der Nettokapitalimport — Repatriierun-
gen, heiles Geld und nichterfaBite Transaktionen — etwa 750 Millionen Dollar
betragen haben.

Der Zustrom von Auslandskapital setzte sich, wenn auch verlangsamt, im
ersten Quartal 1963 und auch im April fort. In den ersten drei Monaten des Jah-
res war der Warenhandel mit 195 Millionen Dollar passiv. Wenn man fiir den
Dienstleistungsverkehr cinen Aktivsaldo von rund 90 Millionen Dollar ansetzt,
muf sich in der gesamten Ertragsbilanz ein Defizit von etwa 100 Millionen Dol-
lar ergeben haben, das ohne Kapitalbewegungen in einem entsprechenden Riick-
gang der Reserven hitte zum Ausdruck kommen miissen. Hingegen verringerten
sich die Reserven, wenn man von den Zahlungen auf Grund von Swap-Opera-
tionen absieht, um nur 35 Millionen Dollar, so daBl der Nettokapitalimport 65
bis 70 Millionen Dollar betragen haben muB.

AuBenhandelspolitik

Die Europiische Wirtschaftsgemeinschaft trat am 1. Januar 1962 in ihre
zweite Vierjahresphase ein. Am 1. Juli wurden die EWG-Binnenzélle auf gewerb-
lichen Erzeugnissen um 10 Prozent gesenkt, so daff die Gesamisenkung jetzt 50
Prozent des anfinglichen Standes betrdgt. Am Ende jenes Monats begann die
gemeinsame Agrarpolitik, und es traten einheitliche Marktregelungen fiir Ge-
treide, Schweinefleisch, Eier und Gefliigel in Kraft.

Was die Bezichungen der EWG zu dritten Lindern betrifft, so wurde das
Assoziierungsabkommen mit Griechenland ratifiziert, und Griechenland trat der
Gemeinschaft am 1. November 1962 bei, Im Mai 1963 beschloB der EWG-Mi-
nisterrat, der Tiirkei finanzielle Hilfe zu gew#hren, obgleich dieses Land noch
nicht mit der EWG assoziiert ist. Eine Konvention iiber die Assoziierung von
achtzehn afrikanischen Staaten mit der Gemeinschaft wurde im Dezember 1962
vorgelegt, aber noch nicht unterzeichnet.

Verhandlungen zwischen der EWG und dem Vereinigten Kénigreich iiber
dessen Antrag auf Aufnahme in den Gemeinsamen Markt als Vollmitglied fan-
den 1962 statt, wurden aber Ende Januar 1963 unterbrochen. Mittlerweile ist
in der EWG der weitere Abbau der Binnenzélle vorgesehen; eine abermalige
10prozentige Zollsenkung soll am 1. Juli 1963 vorgenommen werden. Der zweite
Schritt zur Errichtung eines gemeinsamen AufBlentarifs wird zur gleichen Zeit
erfolgen. Bis Ende 1965 werden die Binnenzélle um 80 Prozent gesenkt sein, und
die Kommission beabsichtigt, die Abschaffung aller Zélle bis Ende 1966 vorzu-
schlagen.

Bis zum 30. April 1963 waren die Zslle zwischen allen sieben Lindern der
Europiischen Freihandelsvereinigung und Finnland auf 50 Prozent ihres wur-
sprunglichen Standes gesenkt. Mitte Mai legte eine EFTA-Ministerkonferenz
einen Terminplan fiir weitere Zollsenkungen zwischen den Mitgliedslindern
fest. Die Zolle fiir gewerbliche Erzeugnisse werden in den Jahren 1963 bis 1965
jeweils am Jahresende um 10 Prozent gesenkt, und die dann noch verbleibenden
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20 Prozent sollen Ende 1966 beseitigt werden. Die besonderen Probleme der
Linder, fiir die der Export von Agrar- und Fischereiprodukten von Bedeutung
ist, sollen in bilateralen Abkommen geregelt werden.

Im Rahmen des Aligemeinen Zoll- und Handelsabkommens (GATT) wur-
den die im September 1960 begonnenen Zollverhandlungen im Juli 1962 abge-
schlossen. Die Gesamtzahl der sowohl in erneuten Verhandlungen mit der EWG
wie in der Dillon-Runde vereinbarten Zollzugestindnisse betrigt rund 4 400.

Im Laufe des Jahres 1962 und in den ersten Monaten des Jahres 1963 li-
beralisierte Japan die Einfuhr in zahlreichen Kategorien. Im Februar 1963 gab
Japan bekannt, daB es sich in Anbetracht der Verbesserung seiner Zahlungs-
bilanz nicht mehr auf Artikel XII des Allgemeinen Abkommens berufen werde,
der die Beibehaltung von Einfuhrbeschrinkungen gestattet. Auf der anderen Seite
wird die Meistbegiinstigungsklausel, die viele Linder gemiB Artikel XXXV
Japan vorenthielten, immer mehr angewendet. Belgien, Kuba, Ghana, Tunesien
und Neuseeland haben in letzter Zeit darauf verzichtet, sich auf Artike]l XXXV
zu berufen. Den gleichen Verzicht leisteten das Vereinigte Konigreich und Frank-
reich in ihren im November 1962 bzw. im Mai 1963 geschlossenen Handelsver-
trigen mit Japan,

Die langfristige Vercinbarung iiber den AuBenhandel in Baumwolltexti-
lien trat am 1. Oktober 1962 in Kraft. Seit Mitte November gilt ferner die Er-
klirung iiber das Verbot von Exportsubventionen, das sich auf alle Waren mit
Ausnahme von Grundstoffen erstreckt.

Der Weg zu einer weiteren Zollsenkung wurde durch die Ministerkonfe-
renz von Mai 1963 vorbereitet, in der eine KompromiBlssung zwischen den
durch das US-Gesetz iiber die Ausweitung des AuBenhandels eriffneten Mog-
lichkeiten und dem Ziel der EWG gefunden wurde, die hohen Zollsdtze in be-
stimmten Positionen zu senken. Die Verhandlungen werden im Mai 1964 be-
gimnen. Sie werden sich auf Rohstoffe, Agrarprodukte und gewerbliche Erzeug-
nisse erstrecken und sowohl die Zélle wie andere Handelshemmnisse betreffen.
Bei den Zéllen fitr gewerbliche Erzeugnisse wird im allgemeinen das lineare Ver-
fahren angewendet werden, doch kinnte hiervon in einer begrenzten Anzahl von
Fillen abgewichen werden.
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IV. GOLD, RESERVEN UND DEVISEN

Die Verinderung der Wihrungsreserven war in der mit dem Monat Mirz
1963 endenden Fiinfzehnmonatsperiode im wesentlichen durch dreierlei gekenn-
zeichnet. Erstens verschlechterte sich die Auslandsposition der Vereinigten Staaten
abermals, Der Goldvorrat des Landes sank erneut um 1 Milliarde Dollar, und
seine liquiden Auslandsverbindlichkeiten erhdhten sich um schitzungsweise 2 Mil-
liarden Dollar, Bemerkenswert war, dafB ein zunehmender Teil dieser Verbind-
lichkeiten auf Fremdwihrung lautete. Zweitens verbesserte sich 1962 die Re-
servenposition des Vereinigten Kénigreichs. 1 Milliarde Dollar erhielt der Inter-
nationale Wiahrungsfonds zuriick, wihrend gleichzeitig die amtlichen Bestinde
an Gold und konvertierbaren Wéhrungen nur um 0,5 Milliarden Dollar sanken
und auch die Sterlingguthaben von Gebietskorperschaften etwas zurlickgingen.
Drittens wurden die Reservenzuwichse der kontinentaleuropiischen Léinder be-
trichtlich geringer; einen wirklich erheblichen UberschuB hatte nur noch Frank-
reich. Die amtlichen Nettoreserven der kontinentaleuropiischen Linder stiegen
in diesen fiinfzehn Monaten um 1,4 Milliarden Dollar, von denen 0,2 Milliarden
Dollar auf eine Verringerung ihrer Nettokreditgewihrung iiber den IWF ent-
ficlen. Es ist jedoch zu beachten, daB3 ein Teil der in dieser Periode vorgenom-
menen Auslandsverschuldung des US-Schatzamtes bestimmte kontinentale Reser-
ven kleiner erscheinen lie, und zwar um schitzungsweise ungefihr 0,3 Milliarden
Deollar.

Am Goldmarkt hatte 1962 die verschiedentlich starke private Nachfrage
zur Folge, daf von der gesamten neu an den Markt gekommenen Goldmenge
im Werte von 1,5 Milliarden Dollar nur 0,3 Milliarden Dollar fiir die Anreiche-
rung der amtlichen Reserven verfiighbar waren. Dennoch hielten sich die Preis-
schwankungen in dem engen Bereich zwischen 35,05 und 35,20 Dollar, wobei
die informelle Zusammenarbeit der wichtigeren beteiligten Wihrungsbehorden
einen durchweg geordneten Marktverlauf gewahrleistete. Die Lage wandelte sich
ein wenig im ersten Quartal 1963, in dem die amtlichen Bestinde offenbar um
halb soviel zugenommen haben wie im ganzen Jahr 1962.

Auch an den Devisenmirkten trat man Vorgingen, die sich unliebsam
hitten auswirken kénnen, in koordinierten amtlichen Aktionen entgegen. Was
die Devisenkurse betrifft, so haben sich die Valuten einer Anzahl wichtiger
lateinamerikanischer Linder erheblich entwertet, Gedndert wurden die Wechsel-
kurse auch in Polen und in Ruminien.

Goldproduktion und Marktlage

In diesem Bereich war in der Berichtsperiode vor allem zweierlei bemerkens-
wert. Einmal wurde von privater Seite 1962 insgesamt mehr Gold gekauft als
in jedem anderen Jahr vorher, und obwohl etwas mehr Gold neu angeboten
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wurde als 1961, blieb fiir monetire Zwecke nur ein erheblich verringerter Betrag.
Die Aufstockung der amtlichen Goldreserven wihrend des Jahres kann auf 330
Millionen Dollar — etwas mehr als 20 Prozent der geschitzten Neuzufuhr von
Gold — veranschlagt werden, wobei allerdings zu beachten ist, daB sich die Lage
in den ersten Monaten des Jahres 1963 verinderte, in denen die amtlichen Gold-
bestinde um schitzungsweise 165 Millionen Dollar anstiegen. Zweitens trafen
die Wihrungsbehorden der Vereinigten Staaten und der wichtigeren westlichen
Linder Europas informelle Abmachungen zur Zusammenarbeit mit dem Ziel,
geordnete Marktverhiltnisse zu gewihrleisten. Trotz der in dieser Periode zeit-
weise anomal starken Goldabschopfung fiir den privaten Bedarf betrug der héch-
ste gemeldete Londoner Fixing-Preis knapp 35,20 Dollar am 23. Oktober 1962,
Der niedrigste Preis wurde am 10. Januar 1963 mit 35,05 Dollar erreicht.

Goldgewinnung

1929 1940 1946 1953 1960 1961 1962
1000 Unzen Feingold
Sidafrika . . . . .. .. 10 412 14 D46 11 927 11 841 21 383 22 946 25 506
Kanada . . .. .. ... 1 928 5 333 2 849 4 056 4 629 4 474 4 158
Vereinigte Staaten . . . . 2 045 4 799 1625 1989 1 386 1246 1283
Augtralien ., . . . ... 427 1644 824 1075 1 087 1076 1 069
Ghana . ........ 208 'BBG 586 731 879 834 888
Sid-Rhodesien . . . . . 56t 825 545 501 £63 570 555
Philippinen ., . . . . .. 163 1121 t 481 411 423 424
dJapan. . . .. ... 335 8g7 40 258 337 379 421
Kolumbien . . . .. .. 137 632 437 437 434 401 400
Mexiko . . . . ... .. 655 883 421 483 299 269 234
Zusammen . . . . 16 871 31 037 19 255 21 952 31 408 32 618 34 938
Sonstige Linder' . . . . 1729 5 963 2 445 2 148 2 192 2082 2162
Gaschatzte
Woelterzeugung' . 18 600 37 000 21 700 24 100 33 800 24 7090 37 100
Wert der geschatzten Miflionen US-Dollar
Welterzeugung
zu 35 Dollar Je Feinunze . &502 1285 760 a45% 1175 121% 1300
1 Ohne die Sowjetunion. 2 Zu dem damallgen amtlichen Preis von 20,67 Dollar je Feinunze 382 Millionen Dollar.

Die gesamte Goldmenge, die 1962 auBlerhalb der Sowjetunion gewonnen
wurde, kann auf 37,1 Millionen Unzen geschitzt werden, deren Wert, zur amt-
lichen Dollarparitit berechnet, 1300 Millionen Dollar betrigt. Es wurden 2,4
Millionen Unzen mehr Gold gewonnen als im Vorjahr; dies war der grofite jahrliche
Zuwachs seit dem Jahr 1954, in dem der jetzige Aufwirtstrend der Goldproduk-
tion eingesetzt hatte. Die Erzeugung ibertraf 1962 knapp den Rekordumfang
von 1940; in den seit damals vergangenen 22 Jahren ist der Anteil Siidafrikas
an der Gewinnung auBerhalb der Sowjetunion von 38 auf 69 Prozent ge-
stiegen.

Wie schon in den vorangegangenen Jahren stammte das Gold, das 1962
iiber die Vorjahresmenge hinaus gewonnen wurde, aus Siidafrika, dessen Gold-
bergbau die Erzeugung um 2% Millionen Unzen und damit um 11 Prozent auf
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251, Millionen Unzen steigerte. Die Erzeugung der anderen groBen Gewin-
nungslinder blieb, wenn man von einer Verringerung in Kanada um anné-
hernd 300000 Unzen absieht, 1962 im wesentlichen unverindert.

Das Jahr 1962 war fiir den siidafrikanischen Goldbergbau sehr erfolgreich.
Aus einer um 3,6 Prozent auf 75,8 Millionen Tonnen erhéhten Erzmenge wurde
eine um 11 Prozent gesteigerte Goldmenge gewonnen, wihrend die durchschnitt-
liche Zahl der beschiiftigten eingeborenen Arbeitskrifte sogar etwas sank, nim-
lich von 399 000 auf 393 000. Die Goldausbeute je Tonne verarbeiteten Erzes
stieg um 7 Prozent von 10,75 auf 11,50 Dollar; dagegen erhéhten sich die durch-
schntttlichen Betriebskosten (unter AusschluB8 der Bergwerke, in denen Gold als
Nebenprodukt der Urangewinnung anfallt) nur um 2,8 Prozent. Dies hatte zur
Folge, daB, obwohl der durchschnittliche Erlos je Feinunze Gold um ungefihr
12,5 US-Cents niedriger war als 1961, der mittlere Betrichsgewinn um etwa 9
Prozent auf 4,85 Dollar je Tonne verarbeiteten Erzes zunahm, Die Dividenden-
ausschiittungen stiegen ungefahr in Ubereinstimmung mit den Durchschnitts-
gewinnen, namlich von 139,4 auf 151,7 Millionen Dollar.

Neben dem neugewonnenen Gold wurde 1962 Gold aus der Sowjetunion
im Werte von grob geschdtzt 220 Millionen Dollar an den Markt gebracht.
Insgesamt diirfte daher Gold im Betrage von rund 1500 Millionen Dollar neu °
an den Markt gekommen sein. Da der Anstieg der westlichen amtlichen Gold-
reserven auf nur etwa 330 Millionen Dollar veranschlagt wird, hat die nicht-
monetire Goldnachfrage 1962 wohl nicht weniger als 1200 Millionen Dollar
betragen.

Herkunft und Verwendung des Goldes

1258 1959 1260 19G1 1962
Millionen US-Dollar

Goldgewinnung® . . . . . . . 1450 1125 1178 1215 1 300

Galdverkiufe der Sowjetunion 220 250 200 260 220

Zusammen . . . . . 1270 1375 1375 t 475 1 520
Zunahme der amtlichen

Goldbestande* . . . . . . . 680 695 336 630 330
Verwendung zu anderen

Iwecken®, . . . .. . ... 590 €80 1040 845 1180

* Dhne die Sowjetunion. * Ohne die Sowjetunien, die anderen osteuropaischen Staaten und Kentinentalchina.
? Als Rest errechnet.

Die nichtmonetire Goldverwendung 1aBt sich nur schwer analysieren.
Insoweit jedoch Angaben iiber die gewerbliche Goldverwendung — bei der es
sich letztlich zu einem guten Teil um persénlichen Verbrauch handelt — vor-
handen sind, kann man ihnen, was nicht iiberrascht, entnehmen, daB die Kiufe
fir gewerbliche Zwecke in den letzten Jahren kontinuierlich zugenommen haben
und jetzt wenigstens 400 Millionen Dollar jihrlich ausmachen. Sofern es sich nicht
darum handelt, daB# plétzlich Verwendungsbeschrinkungen fiir Gold aufge-
hoben werden oder der Geschmack sich rasch wandelt, diirften sehr starke jihr-
liche Erhdhungen der privaten Nachfrage, wie sie 1960 und erneut 1962 zu
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verzeichnen waren, auf Goldhortung aus Griinden politischer oder wirtschaftlicher
Unsicherheit beruhen.

Wie bereits erwihnt, fluktuierte der Goldpreis am Londoner Markt inner-
halb eines verhilinismaBig engen Bereichs von eitwas weniger als 15 Prozent.
Die Richtung der Preisverinderungen 1iBt die hauptsachlichen Abschwichungen
und Steigerungen der Nachfrage am Markt erkennen, obgleich die Preisaus-
schlige von Zeit zu Zeit durch ZentralbankmafBinahmen gemaBigt wurden. In
ein neues Stadium trat der Goldmarkt nach dem Preisausbruch von Oktober
1960, und in der Folge fanden zwischen den Wihrungsbehdrden Belgiens, der
Bundesrepublik Deutschland, Frankreichs, Italiens, der Niederlande, Schwedens,
der Schweiz, des Vereinigten Kénigreichs und der Vereinigten Staaten regel-
miflige Konsultierungen statt, die erwiinschtenfalls durch gemeinsame MaB-
nahmen zur Aufrechterhaltung geordneter Verhiltnisse ergénzt wurden. Mehrere
andere Wihrungsbehtérden haben bei diesen Bestrebungen in Teilbereichen mit-
gewirkt. Solche Mafinahmen hatten den Zweck, am Goldmarkt Preisbewegungen
zu verhiiten, welche die spekulative Goldhortung hitten verstirken kénnen,
Agent fiir die gemeinsamen Operationen der Zentralbanken ist die Bank von
England.

Die Tabelle auf Seite 127 zeigt, da8 die jdhrliche Neuzufuhr von Gold be-
trichtlich hoher war als die private Nachfrage. Die gemeinsame Politik der Zen-
tralbanken beruhte auf der richtigen Uberlegung, daB Nachfrageiibersteige-
rungen am Markt voriibergehender Natur wiren und dafl somit die Zentral-
banken ihr an den Markt gebrachtes Gold friither oder spiter zuriickerhalten
wiirden.

Die Vorginge am Markt wihrend der Berichtsperiode lassen sich in drei
Zecitabschnitte gliedern. Im ersten, das heiBt von Anfang Mirz 1962 bis in
den Mai 1962 hinein, waren die Notierungen einigermaBen stabil mit geringem

Goldpreis
in US-Dallar je Feinunze
US-Dilar o,
8,25 —+0.70
—{+0.60
35,20
-—+0.5¢
35.15
Londaner «Fixinga-Preis —|*0.40
[Wacheadurchschnitla)
35.19 L W —+0.30
—1+0.20
8.0
—1+0.10
3500 1 1 I 1 1 ] 1 1 I 1 L 1 1 | 1 L Parligl

1362 1963

NOTEEF 3




— 129 —

Abwiartstrend; sie fielen von 35,08', auf 35,07 Dollar. Die verhaltnismiBig
entspannte Marktlage war zum Teil auf Goldverkidufe der Sowjetunion zuriick-
zufithren. Im Mai trugen Abgaben aus der kanadischen Goldreserve zur Ver-
sorgung des Marktes bei. Andererseits verkaufte Siidafrika weniger, als es
erzeugte, da es in den ersten filnf Monaten des Jahres 1962 seine eigene
Goldreserve um mehr als 100 Millionen Dollar aufstockte.

Gegen Ende Mai 1962 stieg die Nachfrage infolge des starken Kursein-
bruchs in Wall Street und an anderen Effektenborsen kriftig. Gleichzeitig horten
die russischen Verkiufe auf. Die kanadischen Abgaben allerdings erhohten sich
betrichtlich im Zuge des Kapitalabflusses aus Kanada. Bis Mitte Juni war der
Goldpreis um 3% Cents auf 35,101 Dollar gestiegen, und nachdem er wenige
Wochen ziemlich genau auf diesem Nivean verharrt hatte, kletterte er weiter
auf 35,14 Dollar Mitte Juli. Als der US-Prisident am 23. Juli die Absicht der
Vereinigten Staaten bekriftigte, den Goldpreis nicht zu &4ndern, schwichten
sich die Notierungen etwas ab; aber nach wie vor iiberstieg in den anschlieflen-
den Monaten die Nachfrage das Angebot, und der Druck wich nicht vom Markt.
Dann kamen die Spannungen in der Kubafrage, die gegen Ende Oktober Re-
kordumsitze am Markt bewirkten. Obgleich das Angebot durch erneute sowje-
tische Verkiufe vermehrt wurde, mufite von amtlicher Seite erheblich inter-
veniert werden, um die Notierungen des Marktes in Grenzen zu halten; der
hichste Fixing-Preis — knapp 35,20 Dollar — wurde am 25, Oktober notiert.

Die Kuba-Affire verschwand ebenso dramatisch, wie sie aufgetaucht war,
und mit ihr endete am Goldmarkt die Zeit der Anspannung, die im Mai 1962
begonnen hatte. Der Wandel der Verhiltnisse wurde dadurch beschleunigt, daf3
die Sowjetunion ihre Verkdufe bis Anfang 1963 fortsetzte. Gegen Ende No-
vember lag der Marktpreis bei nur noch rund 35,08 Deollar, und Mitte Januar
1963 wurde ein minimaler Stand von 35,05 Dollar notiert. Zu dieser Zeit wurden
die bereits genannten Baissctendenzen des Marktes durch einige private Verkiufe
aus Filligkeiten von im Juli und Oktober 1962 abgeschlossenen Terminkontrak-
ten verstirkt. Eine gewisse Wirkung batten auch MaBnahmen, die in Indien
getroffen wurden; im November 1962 wurden dort Goldtermingeschifte verboten,
woraufhin der freie Markt in Bombay im Januar 1963 praktsch zum Erliegen
kam. Ferner gab Siidafrika im Dezember 1962 und im Januar 1963 zusitzlich
zur laufenden Produktion auch Gold aus den amtlichen Reserven ab.

Im Mirz 1963 zogen die Preise, die sich unterdessen schon ein wenig iiber
das 1m Januar verzeichnete Minimum gehoben hatten, weiter auf etwas iiber
353,11 Dollar in der Monatsmitte an. Eine neue Spitze erreichten sie mit knapp
35,12 Dollar am 11. April; danach schwichten sie sich bis Mitte Mai 1963 auf
rund 35,08 Dollar ab.

Wie sich 1962 erwiesen hat, kann mit entschlossenen Zentralbankmaf-
nahmen verhindert werden, daB voriibergehende politische oder wirtschaftliche
Stérungen den Goldmarkt aus dem GleichmaB8 bringen. Die gemeinsam handeln-
den Zentralbanken haben Gold sowohl verkauft wie gekauft, doch tliber die
ganze Periode gesehen iiberstiegen die Kiaufe die Verkiufe erheblich. Die Wirk-
samkeit dieses gemeinsamen Vorgehens ist weitgehend darin begriindet, dal} es
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sich hier nicht um ein von vornherein festgelegtes Schema starrer Regelungen
und Zielsetzungen handelt, sondern um eine durch informelle Erorterungen
erzielte stindige Abstimmung der Taktik auf die jeweilige Marktlage. Schon
das Wissen, daB die verantwortlichen Steilen uber eine derartige flexible und
wirksame Handhabe verfiigen, ist ein Faktor der Stabilisierung.

Bestinde an Gold und Devisen

Die in der nebenstehenden Tabelle ausgewiesenen Goldreserven der Welt
stellten sich Ende 1962 auf 41 440 Millionen Dollar; sie waren damit um 328
Millionen Dollar héher als ein Jahr vorher. Wiederum zeichnete sich der Zu-
wachs vor allem dadurch aus, daB er mit einer Umverteilung von Gold zu
Lasten der Vereinigten Staaten und zugunsten Europas verbunden war; danehen
ist festzuhalten, dafl die Goldreserven Kanadas und einer Anzahl lateinameri-
kanischer Linder erheblich schrumpften, was zum Teil durch ErhShungen im
restlichen Bereich der Welt kompensiert wurde.

Der Goldvorrat der Vereinigten Staaten ging 1962 um 890 Millionen
Dollar auf 16 057 Millionen Dollar am Jahresende zuriick. Gold fir 833 Millio-
nen Dollar wurde per Saldo an andere Linder verkauft; die tibrigen 37 Mil-
lionen Dollar waren der Betrag, um den die private Nachfrage in den Vereinigten
Staaten die heimische Produktion iiberstieg. Die Goldabgaben der Vereinigten
Staaten an europaische Liander betrugen 1105 Millionen Dollar, und Gold im
Werte von 93 Millionen Dollar wurde asiatischen Léndern verkauft; demgegen-
iiber erwarben die Vereinigten Staaten Gold fiir 190 Millionen Dollar von Kanada
und fiir 175 Millionen Dollar von lateinamerikanischen Léndern.

Im westlichen Europa erhéhten sich die amtlichen Goldreserven 1962 um
1 182 Millionen Dollar auf 18 767 Millionen Dollar am Jahresende. Die bei
weitem groBten Zuwichse hatten Frankreich und das Vereinigte Konigreich
mit 466 Millionen und 314 Millionen Dollar zu verzeichnen. In Frankreich
stieg dabei die Goldreserve genau im selben Tempo wie die gesamte offi-
zielle Wihrungsreserve — der Goldanteil war am Ende beider Jahre mit
72 Prozent gleich hoch; dagegen wurde im Vereinigten Kénigreich die Gold-
reserve erweitert, wihrend gleichzeitig die gesamten Wihrungsreserven um etwa
500 Millionen Dollar sanken. Genaun das Gegenteil war 1961 der Fall gewesen,
als durch die Krise vom Mirz die Goldreserve dezimiert und durch die TWF-
Ziehung vom Juli die Devisenreserve aufgefiillt worden war, so daB im Jahr
als Ganzes betrachtet die Gesamtreserven um rund 100 Millionen Dollar zuge-
nommen, dabei aber die Goldreserven um 332 Millionen Dollar abgenommen
hatten,

Nicht so stark, aber immer noch betrichtlich erhthten sich in Europa die
Goldreserven Osterreichs (151), Spaniens (130), Belgiens (117) und der Schweiz
(107). In den drei erstgenannten Lindern wurde dabei 1962 der Goldanteil in
den Wihrungsreserven heraufgesetzt. In Osterreich und in Spanien stieg er von
erheblich weniger als 40 auf erheblich mehr als 40 Prozent und in Belgien (wo
die gesamten Wiahrungsreserven sich im Laufe des Jahres verringerten} von 76
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auf 85 Prozent. Die Zunahme der schweizerischen Goldreserve im Jahre 1962
vermittelt einen Eindruck, der nicht ganz der realen Lage entspricht; vergleicht
man die Werte fiir Januar 1962 und Januar 1963, so ergibt sich ein Riickgang um
50 Millionen Dollar, Im Dezember 1962 erhéhten sich die Auslandsforderungen
der Schweizerischen Nationalbank um 260 Millionen Dollar {wobei es sich fast

Goldbestinde und kurzfristige Dollarforderungen’

Ende 1961 Ende 1962 Verdnderung
Gold | Doltar | 2% | Gold | Dollar | 20" | 1981 | 1862
Millionen US-Daollar
Westliches Europa
Belgien . . . . . . . . .. 1 248 326 1574 1365 174 1539 |+ 282 |— 35
Dénemark . . . . . . . . o3 52 a3 31 a7 98 || — 2|+ 15
Deutschland {BR} . . . . . 3 664 2842 6 508 a6a79 2730 & 409 L+ 59 |— a7
Finnland . . . . . . . .. a7 91 138 &1 T3 134 |+ 51 |— 4
Frankreich . . . . . . .. 2121 289 3110 2 587 1154 3741 |+ 950+ 631
Griechenland . . . . . . . 87 &7 154 77 112 196 |+ 15 |+ 42
Italien . . . .. ... .. 2 225 t 234 3 459 2243 1384 3ae27 |+ a3ve |+ 168
Niederbande . . . . . . . . 1581 216 1797 1581 248 1829 |+ 18 |+ 32
Norwegen . . . . . . . . ao 105 136 30 125 56 ||+ 23 1+ 20
QOsterreich . ., . . . .. 303 255 558 454 329 783 i+ 22 |+ 225
Portugal. . . . . . .. .. 443 29 542 471 161 G632 |— 94 |+ 20
Schweden . .. ... .. 180 408 586 181 480 671 |+ 189 |+ 13
Schweiz . . . ... ... 2 560 875 3435 2 867 808 A575 |+ 572+ 140
Spanien . . . ... . .. 316 153 469 446 177 623 I+ 142 |+ 154
Torkei . .. .. o000 139 26 165 140 25 165 {4 13 0
Vereinigtes Kénigreich . | > 268 2 227 4 495 2 582 1617 4199 |+ 32|+ 296
Songliger . . . . . . ... 342 334 676 172 361 533 ||+ 147 |— 143
Westeuropa zusammen . | 17585 | 10297 | 27882 | 1B 767 | 10 142 | 28909 [+ 2 774 |+ 1 027
Kanada .. ... .. ... ad46 2758 avo4 708 3 349 4057 |+ 23804 353
Lateinamerikanische
Republiken . ... .. 1420 2124 3544 1181 2214 33e8 §+ 26 |— 148
daruniler Argentinien . . . . ien 235 425 [ 208 269 |+ &i— 156
Agien ., . . ... ... 1 385 2 974 4 329 1 507 3 426 4 933 ||— 25 |+ 04
darunter Japan . . . . ., . 304 1672 1976 304 2977 24871 |— 190|+ 505
Andere Linder® ., . .. 789 G624 1413 1016 721 1737 [+ 182 |4+ 324
darunter Sidafrika . . . . . 298 32 330 499 39 S3g i+ 123|+ 208
Allg Lander chne USA? | | 22095 | 18777 | 40872 | 23179 | 19852 | 43031 |+ 3337 |+ 2 158
Internationale und
regionale Institutionen 2070 37152 5 822 2 204 5 147 7351 |— 629 |+ 1528
Zusammen® ., . . . . . . 24 165 | 22 52¢ | 46 694 | 25 383 | 24 999 | 50 382 |4+ 2708 |+ 3 688
Vereinigte Staaten. . . . | 16 247 - - 16 057 - — - 857 |— 830
insgesamt® . . . . . .. 41112 — - 41 440 - - - -

* Amtliche und private kurzfristige Dollarforderungen: hauptséchlich Guthaben (auf Sicht und befristett ynd US-
Staatspapiere mit einer Gesamtlaufzeit bis zu ef Jahr unter Ausschlul dar nichihandelbaren, unverzinslichen
US-Sonderschatzanweisungen im Portefeville der Interamerikanischen Entwicklungsbank und der Internationalen
Entwicklungsorganisation. 2 Jugoslawien, Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, Europdischer Fonds, von
der Dreimachtekommission fir dle ROckerstattung von Wihrungsgold zu verteilende Bestdnde sowie nichiverdffent-
lichte Goldreserven bestimmier westlicher europdischer Lander. ® Ohne die Goldreserven der Sowjetunian, der
anderen osteuropdischen Staaten und Kontinentalchlnas,
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ganzlich um Gold handelte); dies beruhte auf den fiir die Jahresabschliisse vor-
genommenen Transaktionen des schweizerischen Bankenapparats, welche die
Schweizerische Nationalbank veranlaBten, Gold auf Swapbasis teils gegen Dollar
und teils gegen Schweizer Franken zeitweilig von der BIZ zu iibernehmen. Diese
Operation kommt auch darin zum Ausdruck, da die ,sonstigen® westlichen
europiischen Goldbestinde, zu denen auch diejenigen der BIZ zihlen, Ende
1962 um 170 Millionen Dollar niedriger waren als ein Jahr vorher.

AuBlerhalb Europas und der Vereinigten Staaten haben sich 1962 die Gold-
vorrite in einer Reihe von Fillen verindert. Die Goldreserve Kanadas wurde im
zweiten Quartal um knapp 300 Millionen Dollar vermindert; ein Teil davon floB
spater wieder zuriick, so daB der Riickgang fiir das ganze Jahr 238 Millionen
Dollar betrug. Die Goldbestinde Lateinamerikas sanken um 239 Millionen Dollar
auf 1181 Millionen Dollar am Jahresende; den gréBten Abgang hatte Argen-
tinien zu verzeichnen (129}, doch ergaben sich betrichtliche Verluste auch in
Brasilien (59) und in Kolumbien (31). AuBerhalb des bisher erfafiten Bereichs
erhthten sich die amtlichen Goldbestinde in einigen Fillen hbetrachtlich, An
erster Stelle ist hier der abermalige Anstieg der siidafrikanischen Reserve zu
nennen, die um 200 Millionen Dollar zunahm und damit am Ende des Jahres
fast dreimal so groB war wie zwei Jahre vorher. Australien stockte seinen Gold-
bestand um 28 Millionen Dollar — rund 75 Prozent seiner jihrlichen Gold-
produktion — auf, und Gold von den Vereinigten Staaten erwarben Libanon
(32), Birma (21) und Saudiarabien (13). Die Goldreserven der internationalen
Institutionen stiegen um 134 Millionen Dollar, wobei sich der Bestand des IWF
um 118 Millionen Dollar erhohte.

Im ersten Quartal 1963 schrumpfie der Goldbestand der Vereinigten Staa-
ten abermals, und zwar um 111 Millionen Dollar. In den europiischen Lindern
erhohten sich die amtlichen Goldreserven um ungefihr den gleichen Betrag. Die
grofiten Zuwichse hatten Frankreich mit 122 Millionen Dollar, die Bundesre-
publik Deutschland mit 70 Millionen Dollar, Spanien mit 68 Millionen Dollar und
Italien mit 43 Millionen Dollar. Der Goldvorrat der Schweiz sank aus den bereits
dargelegten Griinden um 206 Millionen Dollar.

Die kurzfristigen Dollarforderungen von Lindern und von internationalen
und regionalen Institutionen nahmen 1962 um 2,5 Milliarden Dollar zu, womit
sie einen Rekordstand von 25 Milliarden Dollar erreichten. Dies war der griBte
jemals verzeichnete Jahreszuwachs, wenn man davon absieht, dall 19539 infolge
der Aufstockung der Dollarbeitrige an den IWF um [ Milliarde Dollar die Ge-
samtsteigerung 3,2 Milliarden Dollar betragen hatte. Da in den Vereinigten
Staaten 1962 das Defizit etwas geringer ausfiel als 1961 und der Goldvorrat in
beiden Jahren um ungefihr den gleichen Betrag abgenommen hat, mag es auf
den ersten Blick iiberraschen, da dic von den US-Banken gemeldeten kurz-
fristigen Dollarguthaben des Auslands sich 1962 doppelt so stark erhihten wie
im Jahr vorher. Doch wurde dies zum Teil durch einen Riickgang der iibri-
gen liquiden Dollarforderungen gegeniiber den Vereinigten Staaten um etwa
1,2 Milliarden Dollar ausgeglichen: die Bestinde an Staatsschuldverschreibungen
und Kassenscheinen der Vercinigten Staaten mit einer Gesamtlaufzeit von mehr
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als einem Jahr wurden uwm 0,7 Milliarden Dollar und die Bestinde an son-
stigen liquiden Verpflichtungen der US-Regierung um 0,5 Milliarden Dollar ver-
ringert.

Der 1962 verzeichnete Zuwachs an kurzfristigen Dollarforderungen entfiel mit
Ausnahme eines Betrages von 55 Millionen Dollar auf die amtlichen Bestinde. Die
Forderungen der internationalen und regionalen Institutionen stiegen von 3,7 auf
5,1 Milliarden Dollar; dies beruvhte fast zur Hilfte auf NettodoHarriickzahlun-
gen an den IWF; weitere 0,5 Milliarden Dollar wurden von anderen Institu-
tionen durch Abgabe von Schuldverschreibungen und Kassenscheinen erworben.
Der restliche Zuwachs von 1 Milliarde Dollar verteilte sich auf die amtlichen
Linderbestinde, die Ende 1962 eine Summe von 12 Milliarden Dollar erreich-
ten. Die kurzfristigen Dollarforderungen von Privaten fluktuierten bis zu einem
Maximum von 8,7 Milliarden Dollar, aber am Anfang und am Ende des Jahres
betrug ihr Volumen gleichermaBen 7,9 Milliarden Dollar, was auch das Jahres-
minimum war. Beim jetzt erreichten Umfang der Mirkte fir US-Dollar auBer-
halb der Vereinigten Staaten kann die Aufgliederung der kurzfristigen Dollar-
forderungen nach Besitzerlindern — inshesondere, aber nicht ausschlieflich, bei
den europiischen Lindern — ein stark irrefithrendes Bild ergeben. Dennoch
erschienen die stirksten Verinderungen von Linderbestinden dort, wo sie zu
erwarten waren. Bemerkt zu werden verdient, daBl die gesamten europiischen
Dollarforderungen Ende 1962 etwas geringer waren als ein Jahr vorher; im wesent-
lichen war dies darauf zuriickzufithren, daB zwar die kontinentalen Bestinde
abermals miBig stiegen, dafiir aber die britischen Dollarguthaben abnahmen,
da innerhalb der Forderungen des Devisenausgleichsfonds die normale Gold-
relation teils durch Riickzahlungen an den IWF und teils durch Goldverkiufe
wiederhergestellt wurde.

Betrachtet man, wie sich auBerhalb der Vereinigten Staaten und bei den
internationalen und regionalen Institutionen die Bestinde an Gold und an kurz-
fristigen Dollarforderungen zusammen verdndert haben, so stellt man fiir 1962
einen Gesamtzuwachs von 3,7 Milliarden Dollar fest; das war genan 1 Mil-
liarde Dollar mehr, als die Zunahme 1961 betragen hatte. Zur Erklirung wurde
bereits auf die Verschiebung der Proportionen innerhalb der Masse der Dollar-
forderungen des Auslands hingewiesen; nachzutragen ist hier, daB dieser Ef-
fekt zum Teil insofern kompensiert wurde, als die amtlichen Goldbestinde
auflerhalb der Vereinigten Staaten im vergangenen Jahr nicht mehr so stark
aufgestockt wurden. Ferner haben sich innerhalb des Gesamtzuwachses die
Relationen 1962 gegeniiber 1961 zu Lasten der Linder und zugunsten des
IWF verschoben. 1961 hatte der Fonds seine Goldbestinde um 362 Millionen
Dollar verringert, wobei er Gold im Werte von 500 Millionen Dollar gegen
Wihrungen verkaufte, an denen es ihm fehlte. Er hatte auch per Saldo etwa
300 Millionen Dollar an US-Wihrung zur Verfiigung gestellt. 1962 vergroBerte
der Fonds seinen Goldvorrat um 118 Millionen Dollar, und er erhielt per Saldo
Dollarriickzahlungen im Betrage von 640 Millionen Dollar. Der Gegenvorgang
hierzu ist der verlangsamte Anstieg der Gold- und Dollarbestinde der Linder
auBerhalb der Vereinigten Staaten. Der Zuwachs bei den europiischen Reserven
fiel von 2,8 Milliarden auf 1 Milliarde Dollar,
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In der iibrigen Welt erhohten sich 1962 die Bestinde an Gold und kurz-
fristigen Dollar um 1,1 Milliarden Dollar und damit genau doppelt so stark wie
1961. Bemerkenswert war im einzelnen, daBl die japanische Zahlungsbilanz
wieder aktiv wurde, und zwar nahezu genausosehr, wie sie es 1960 gewesen war.
In Kanada nahmen die Gold- und Dollarreserven 1962 zwar fast ebenso stark
zu wie im Vorjahr, doch darf man dabei nicht vergessen, daBl das Land 300
Millionen Dollar vom IWF bezog, allerdings nicht in Dollarwdhrung. Ende
1962 waren die amtlichen Wihrungsreserven Kanadas um 484 Millionen Dollar
hoher als Ende 1961 — nach sehr heftigen Schwankungen im Laufe des Jahres.
In den ersten funf Monaten des Jahres 1962 verringerten sie sich um 363 Mil-
lionen Dollar; auch in den ersten drei Juniwochen miissen sie noch erheblich
abgenommen haben, da sich der Anstieg fiir Juni — 316 Millionen Dollar —
ergab, nachdem in den letzten Junitagen noch 650 Millionen Dollar an Bei-
standsleistungen des Auslands eingegangen waren. Der Jahresendstand von 2,5
Milliarden Dollar kénnte somit um nicht weniger als 1,5 Milliarden Dollar iiber
dem wihrend des Monats Jumi erreichten Minimalstand gelegen haben. AuBer-
dem war er der héchste jemals verzeichnete Reservenstand Kanadas; in den
Jahren des nichtfixierten Wechselkurses hatten die Reserven nur miBig auf
cinem knapp unter 2 Milliarden Dollar liegenden Niveau fluktuiert,

Die internationale Liquidititsposition der Vereinigten Staaten

Da das US-Auslandsdefizit 1962 kaum geringer war als 1961, wurde in den
Vereinigten Staaten die im vorhergegangenen Jahr begonnene defensive Politik,
die daranf gerichtet war, das Defizit wihrend seiner Dauer ertriglich zu machen,
fortgesetzt und weiterentwickelt. Diese Politik bedingte, daB die Vereinigten
Staaten Zugang zu Fremdwihrungsmitteln haben miissen. Als Defizitland haben
die Vereinigten Staaten nur manchmal Gelegenheit, solche Mittel unmittelbar
zu erwerben (es sel denn durch Goldverkiufe), so dafi sie sich veranlaflt sahen,
sich Devisen zu leihen — gelegentlich auf kurze, zuweilen auf lingere Frist.

Das hauptsachliche Verfahren, durch das die Vereinigten Staaten fiir die Auf-
nahme kurzfristiger Mittel im Ausland sorgten, war ein Netz gegenseitiger, in
Form von Swaps zu verwendender Devisenfazilititen zwischen dem Bundes-
reservesystem und den Wihrungsbehdrden der in der nachstehenden Tabelle zu-
sammengestellten Linder sowie der BIZ. Obgleich fast alle diese Swap-Fazili-
taten auf Initiative der Vereinigten Staaten zustande kamen, sind sie natiirlich
von beiden Seiten her benutzbar. Die kanadische Fazilitit wurde im Juni 1962
auf Initiative Kanadas vereinbart und von diesem Land sofort vell in Anspruch
genommen, und auf die belgische Fazilitiat griff mehrfach die Belgische Natio-
nalbank zuriick. Ende 1962 umfafte das Netz Swap-Fazilititen im Betrage von
900 Millionen Dollar, von denen die Vereinigten Staaten 265 Millionen Dollar
gezogen und 220 Millionen Dollar benutzt hatten.

Auch das US-Schatzamt hat zeitweise kurzfiistigen Kredit im Ausland
erhalten, und zwar gegen Ausgabe nichtmarkifihiger Wertpapiere oder durch
Swaps. Ferner hat das Schatzamt seit Herbst 1962 Darlehen mit mehr als ein-
jahriger Laufzeit durch Ausgabe von Wertpapieren aufgenommen. Kurzfristige
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Vereinigte Staaten:
Sonderkreditvereinbarungen mit dem Ausland

Bundesreservesystem: Sonder-Auslandsschuld
Swap-Fazilititen® des US-Schatzamts
Partner Ende Marz Ende Marz
1962 1963 1982 1263
Millionen US-Dollar
Belglen . . . . . . . .+« ... ... 50 50
Deutschland {BR} . . . . . ... .. [:14] 150 200
Frankreich . . ., . . ... .., .. 50 100
Itatien . . . . . . . .. L ... 150 150 200 258
Kanada . . . . . . .« + . ... .. 250 250 128
Niederlande . . . . . . . .. ..., 80 =0
Osterreich . . .. ... ...... 50 50
Schweden. . . . . ... .... .. - 50
Schweiz. . . . . . ... ... ... 100 100 o9 129
Vereinigtes Kdnigreich . . . . . ., 50 50
Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich . . ., ., . ... 100 100
Zusammen . . . . . .., . . 200 1100 299 712

% Die Zahlen beziehen sich auf die Gesamifazilitdten, nicht auf ihre lnanspruchnahme,

und langerfristige Verschuldung des US-Schatzamts sind zusammen im rechten
Teil der Tabelle aufgefithrt. Von dem gesamten Ende Mirz 1963 gegebenen
Verschuldungsbetrag von 712 Millionen Dollar lauteten 529 Millionen Dollar
auf Fremdwahrung; 183 Millionen Dollar waren in besonderen US-Dollar-
papieren verbrieft, von denen 125 Millionen Dollar Kanada und 58 Millionen
Dollar Italien gehérten. Am gleichen Datum hatien nur Kredite im Betrage
von 48 Millionen Dollar eine Laufzeit von weniger als einem Jahr, Die iibrigen
664 Millionen Dollar waren zum Teil freilich ebenfalls liquid, da nichtmarkt-
fahige Papiere mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr im Betrage von 350
Millionen Dollar auf Verlangen des Besitzers mit zweitigiger Kiindigungsfrist
in nichtmarktfihige dreimonatige Verschuldungszertifikate umgetauscht werden
konnen.

In diesem Bereich zerfillt die Politik der Vereinigten Staaten im groflen
und ganzen in dret Kategorien. Erstens intervenieren die Vereinigten Staaten an
den Kassa- und Terminmirkten fiir Devisen, um Vorgdnge zu verhindern oder
zu ddmpfen, in deren Verlauf sich bei auslindischen Wihrungsbehdrden Dollar
ansammeln, die das Schatzamt auf Verlangen in Gold umtauschen muBl. Zwei-
tens konnen die US-Behorden, wenn solche Vorginge eintreten und mit ge-
nligend baldigen Rickbewegungen zu rechnen ist, durch Beseitigung des Kurs-
risikos dafiir sorgen, daB die betreffenden zusétzlichen Dollarbetriage nicht in
Gold umgetauscht werden, Drittens begab die US-Regierung in bestimmten
Fillen — nimlich wenn das Ungleichgewicht linger als urspriinglich angenom-
men dauerte oder wenn ein Land mehr Dollar in der Reserve hat, als es auf
kiirzere Sicht wahrscheinlich benétigt — nichtmarkifihige, auf Dollar oder auf
andere Wihrung lautende Papiere mit einer Laufzeit von einem Jahr bis fiinf
Jahren.
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Fir das gesamte Jahr 1962 ergibt sich das folgende unmittelbare Bild der
vom Bundesreservesystem durchgefithrten Swap-Operationen und der Fremd-
wahrungsverschuldung des US-Schatzamts. Das Bundesreservesystem benutzte
durch Riickgriff auf Swap-Fazilititen Betrige im Werte von 220 Millionen
Dollar, vm von Auslindern Dollar anzukaufen; die den Besitzern unmittelbar
zur Verfiigung stechenden Dollar wurden also durch einen entsprechenden Be-
trag an Dollar ersetzt, die den Vercinigten Staaten per Termin verkauft waren
und daher kaum zu Anspriichen an den US-Goldvorrat fithren konnten. Ferner
zog das Bundesreservesystem auf Swap-Fazilititen einen Betrag im Werte von
45 Millionen Dollar, ohne ihn in Anspruch zu nehmen, wodurch sich sowoht
die Dollarbestinde des Auslands wie die amtlichen US-Bestande an konver-
tierbaren Devisen um diesen Betrag erhihten. Was die Neuwaufnahme von
Devisenkrediten im Betrage von 250 Millionen Dollar durch das Schatzamt be-
trifft, so wurde diese Summe in voller Héhe dazu verwendet, um liquide Dollar-
verbindlichkeiten durch auf Fremdwihrung lautende nichtliquide Verpflichtun-
gen zu ersetzen. Dadurch verringerte sich in entsprechender Hohe das US-
Zahlungsbilanzdefizit von 1962.

Im ersten Halbjahr 1962 erhéhten sich durch Swap-Ziehungen der Ver-
einigten Staaten und Kanadas die amtlichen US-Devisenbestinde um 410 Mil-
lionen Dollar. Auf der cinen Seite zog das Bundesreservesystem 160 Millionen
Dollar, und zwar je 50 Millionen von Belgien, dem Vereinigten Kénigreich und
Frankreich und 10 Millionen von den Niederlanden. Keiner dieser Ziehungs-
betrige wurde vor der Jahresmitte benutzt; die Zichungen gegeniiber Belgien,
dem Vereinigten Konigreich und Frankreich wurden iberhaupt nur vorgenom-
men, um das Verfahren auszuprobieren. Auf der anderen Seite zog Kanada im
Juni 1962 den vollen Betrag sciner mit den Vercinigten Staaten vereinbarten
Swap-Fazilitit von 250 Millionen Dollar.

Das US-Schatzamt erhielt im ersten Halbjahr von der Schweizerischen
Nationalbank gegen Dollar, welche diese bendtigte, um der Abschwichung des
Frankens am Devisenmarkt in der Zeit von Februar bis Mai 1962 entgegenzu-
treten, Gold 1m1 Werte von 74 Millicnen Dollar und Schweizer Franken 1m Werte
von 65 Millionen Dollar, Mit den Schweizer Franken liquidierte das US-Schatzamt
groBtenteils fillig werdende Terminkontrakte, die es zu einem fritheren Zeitpunkt
eingegangen war; ferner zahlte es in dieser Periode auf Schweizer Franken laun-
tende Verschuldungszertifikate, die im Herbst 1961 der Schweizerischen National-
bank iibergeben worden waren, im Betrage von 46 Millionen Dollar zuriick.
Ehenfalls in der ersten Hilfte des Jahres 1962 nahm das US-Schatzamt in Italien
kurzfristig Lire im Betrage von 75 Millionen Dollar zur Verwendung fiir Kassa-
und Termingeschifte auf, die dafiir vorgeschen waren, Ansammlungen von
Dollarreserven Italiens zu miBigen. Insgesamt stiegen die amtlichen US-Fremd-
wahrungsbestinde in diesen sechs Monaten um 438 Millionen Dollar.

In der zweiten Jahreshilfte verringerten sich diese Bestinde um 455 Mil-
lionen Dollar., Hierfiir sind zwei Hauptursachen erkennbar. Einmal sank der
durch Riickgriff auf Swap-Fazilititen erworbene Devisenbestand des Bundes-
reservesystems um 365 Millionen Dollar, wobei die Zichungen auf die Swaps mit
dem Vereinigten Kénigreich und mit Frankreich im August riickgingig gemacht
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wurden und Kanada seine Ziehung in mehreren Etappen bis zum Jahresende
liquidierte. Zudem wurden die Lire im Betrage von 75 Millionen Dollar, die
das Schatzamt im Januar und im Mirz 1962 aufgenommen hatte, nach der
Jahresmitte grofitenteils verwendet, um einen saisonalen Dollarzustrom nach
Italien zu absorbieren.

Es kam im zweiten Halbjahr 1962 auch zu Devisenoperationen des Bun-
desreservesystems und des Schatzamts, die am Jahresende noch nicht liquidiert
waren, aber in den Quartalszahlen der US-Fremdwihrungsbestinde nicht er-
scheinen, da die beireffenden Wihrungen zur sofortigen Verwendung gezogen
bzw. aufgenommen wurden. Erstens zogen die Vereinigten Staaten im Juli und
August 1962 von den mit der Schweizerischen Nationalbank und der BIZ ver-
einbarten Swap-Fazilititen fiir Schweizer Franken im Gesamtbetrage von 200
Millionen Dollar den Gegenwert von 110 Millionen Dollar zwecks Abschépfung
von Geldern, die in den Monaten Mai bis Juli 1962 nach der Schweiz gestromt
waren. Am Jahresende waren von diesen Fazilititen noch 105 Millionen Dellar
gezogen. Zweitens zog das Bundesreservesystem im Oktober 1962 den vollen
Betrag einer mit Osterreich vereinbarten Fazilitit von 50 Millionen Dollar und
verwendete ihn zum Ankauf von Dollar von der Oesterreichischen Naticnal-
bank. Drittens zog das Bundesreservesystem im Dezember 1962 auf seine Swap-
Fazilitit mit Italien einen Betrag im Gegenwert von 50 Millionen Dollar und
schépfte damit Dollar ab, die gegen das Jahresende zu nach Italien verbracht
wurden, Viertens nahm das US-Schatzamt in dieser Periode neue Kredite im
Betrage von 225 Millionen Dollar auf — 125 Millionen Dollar in Lire und
100 Millionen Dellar in Schweizer Franken —, mit denen es Dollar in italieni-
schem und schweizerischem Besitz erwarb.

Vereinigte Staaten: Verdnderung der internationalen Liquiditét

1862
. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4 Quartal
Millionen US-Dollar

Goldverkauf (—) an Ausland und internationale

Ingtitutionen . . . . . . . . . 00 e e — 291 — 102 — 434 - 6
Amtlicher Erwerb {4} konvertierbarer Devisen . . . ., + 114 + 324 — 104 — 351
Zunahme (—) der kurzfrigtlgen Auslands-

verbindlichkeiten . . . . . .. ... . ... ... — 681 — 858 — 452 -~ 475

gegeniiber

Internalionalen und regionalen Institutionen . . . . | — 07 — 151 — 397 — 204
sonstigen amitiichen Steffen . . . . .. L L. .. + 472 — 737 — 413 — 374
Banken . . . . . . . .o s e e oo .| — 447 + 249 o+ 213 + 140
sonstigen Privaten . . . . . . . . . 0 0. .. — 9 — 279 + 745 — 37

Verdnderung der Auslandsbestinde an US-Staals-
schuldverschreibungen und Kassenscheinen

(Zunahme —) . . . . v v v v b e e e e s + 283 + 214 + 192 + 39
Verinderunyg der sonstigen liquiden Auslands-

verpflichtungen der US-Regierung {(Zunahme =) . . + 115 + 118 + 118 + 118

Gesamtverindstung der Liquiditatsposition . . — 460 — 207 — G683 -~ 678

Erh&hung (+} dar von Banken in den USA gemelde-
ten kurzfristigen Forderungen gegen das Ausland . . + 168 — 82 - $8 + 280
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Bemerkenswert war an der internationalen Liquidititsposition der Vereinig-
ten Staaten im Jahre 1962 ferner die Verschiebung der Relationen zwischen amt-
lichen und privaten Dollarguthaben des Auslands zugunsten der zweitgenannten
im ersten Quartal und der umgekehrte Vorgang in den anschlieBenden neun Mo-
naten. Hierin schlug sich vor allem die Ausfuhr und spitere Repatriierung von
Geldern der deutschen Banken nieder. Die privaten Nichtbanken stockten im
Laufe des Jahres ihre kurzfrisigen Dollarforderungen auf; und nur im dritten
Quartal gingen die privaten Dollarforderungen bei Banken wie bei Nichtbanken
zuriick. Ungefidhr die Hilfte dieses Riickgangs entfiel auf im September 1962 aus
internen Griinden vorgenommene Transaktionen des deutschen Bankenapparats.
Die gegen Ende 1960 und im Frithjahr 1961 verzeichnete Flucht aus dem Dollar
wiederholte sich 1962 nicht, was zum Teil den Devisenoperationen der US-
Behorden zu danken ist.

Das Zahlungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten im ersten Quartal 1963
wurde vorliufig auf rund 800 Millionen Dollar geschitzt. Da sich der Bestand
an Gold und konvertierbaren Devisen um nur 78 Millionen Dollar verringerte,
miissen iiber 700 Millionen Dollar des Quartalsdefizits durch Erhéhung der li-
quiden Auslandsverbindlichkeiten finanziert worden sein. Von diesem Betrag
kénnen 131 Millionen Dollar der Zunahme der kurzfristigen Auslandsverbind-
lichkeiten des US-Bankenapparats zugeschrieben werden. Die privaten kurzfristi-
gen Dollarforderungen stiegen um 488 Millionen Dollar, wihrend diejenigen
der amtlichen Stellen des Auslands um 192 Millionen Dollar und diejenigen der
internationalen Institutionen um 163 Millionen Dollar sanken, Der iibrige An-
stieg der liquiden Verbindlichkeiten um 550 bis 600 Millionen Dollar ist stati-
stisch nicht aufklarbar, doch dirfte ein erheblicher Teil darauf beruhen, daf)
das US-Schatzamt im Betrage von 325 Millionen Dollar — von denen 200 Mil-
lionen Dollar auf die Bundesrepublik und 125 Millionen Dollar auf Kanada ent-
fielen — nichtmarktfihige Wertpapiere ausgab, die liquide Auslandsverbind-
lichkeiten sind. Die gesamte Neuverschuldung des Schatzamts im Ausland betrug
in diesem Quartal 413 Millionen Dollar. Die Swaps des Bundesreservesystems
mit Osterreich und Italien wurden liquidiert, so daB sich der Betrag der Swap-
zichungen bis zum Ende des Quartals auf rund 150 Millionen Dollar verringert
haben diirfte, die nicht s@mtlich benutzt worden sind. Nach dem ersten Quartal
sind die Swapvereinbarungen weiter ausgebaut worden. Als wichtigster Vor-
gang ist hier die am 30. Mai 1963 bekanntgegebene Erhéhung der gegenseitigen
Devisenfazilitit zwischen dem Bundesreservesystem und der Bank von England
von 50 auf 500 Millionen Dollar zu nennen.

Europiische Wihrungsreserven

Die amtlichen Wihrungsreserven des westlichen Europa erhshten sich 1962
um 1,8 Milliarden Dollar und damit um 0,7 Milliarden Dollar weniger als im
Vorjahr; dabei waren die Zuwichse auf die einzelnen Linder im groBen und
ganzen besser verteilt. Will man sich hieriiber ein klares Bild verschaffen, so darf
man die Analyse nicht auf die Verinderungen der bei den Zentralbanken oder
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bei anderen amtlichen S5tellen hegenden Gold- und Devisenreserven beschrin-
ken, sondern mufl in sie auch die IWF-Nettoposition dieser Linder sowie eine
neue Art von Reservenforderungen einbezichen, die einige von ihnen seit dem
Herbst 1961 zu erwerben begonnen haben.

Betrachtet man zunichst einmal die kontinentalen Linder, so stellt man
fest, daB sie 1961 ihre amtlichen Nettoreserven an Gold und Devisen um 2,4 Mil-
liarden Dollar erhéht sowie 1 Milliarde Dollar iiber den IWF zur Verfiigung
gestellt hatten; 1962 stiegen ihre Nettoreserven um 1,2 Milliarden Dollar; gleich-
zeitig erwarben sie fiir 250 Millionen Deollar auf Fremdwédhrung lautende US-
Staatspapiere und verringerten ihre IWF-Ausleihungen um ungefiahr den gleichen
Betrag. Fiir sie differierte daher die Verinderung der amilichen Gesamtreserven
in den beiden Jahren um 2.2 Milliarden Dollar; das ist mehr oder minder der
Betrag, um den sich 1962 ihre Leistungsbilanzen verschlechterten.

Westliches Europa: Verinderung der Wahrungsreserven

ot ina ki Sonsti
old- un anstige
; Matto- Zusammen
Jahr Devigsen- Reserven
reserven pasition
Millionen US-Dollar
1961. .. . .« Europdischer Kentinent + 2 375 + 1000 + 45 + 3 420
Vereinigtes Kdnigreich + 20 — t 050 — — 960
Zusammen . . . + 2 4865 - 80 + 45 + 2 480
1962 . . . . . .. Européischer Kontinent + 1220 - 219 + 250 + 1260
Vereinigtes Kénigreich — 510 + 1060 - + 550
Zugammen , , . + 710 + 850 + 250 + 1810
Differenz 1962
gegeniiber 19614 Européischer Kontinent — 1 155 — 1210 + 205 — 2160
Vereinigtes Kénigreich — G600 + 2110 - + 1510
Zugammen . . . — 1 755 + 900 + 205 — 650

Im Vereinigten Konigreich wiesen die Verdnderungen 1961 und 1962 bei
einer Differenz von 1,5 Milliarden Dollar entgegengesetzte Vorzeichen auf. 1961
war ein Sinken der Primirreserven durch umfassende internationale Hilfe — zu-
nichst im Rahmen der Basler Vereinbarungen und dann durch Inanspruch-
nahme von IWF-Mitteln — verhindert worden. 1962 wurde die IWF-Zichung
zuriickgezahlt, so dafl die primiren Reserven am Ende des Jahres um 0,5 Mil-
Liarden Dollar niedriger waren als an seinem Beginn.

Unter den europiischen Lindern, dic 1962 ihre Wihrungsreserven auf-
stockten, liegt Frankreich weit an der Spitze. Das gesamte Aktivum in der Zah-
lungsbilanz unter AusschluB der Sondertransaktionen war mit 1 185 Millionen
Dollar kaum weniger gro als im Vorjahr. Doch wihrend 1961 etwa drei Viertel
des Uberschusses den amtlichen Primér- und Sekundirreserven zugute gekom-
men waren, wurde 1962 die Halfte des Aktivsaldos zu vorzeitigen Riickzahlun-
gen verwendet.
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Frankreich: Verwendung des auBenwirtschaftlichen Uberschusses

18861 1962
Millionen US-Dollar
OberschuB . . . . . . . . .. .. . e + 1270 + 11as
Verwendung:
1. Vorzeitige Tigungen . ., . . . . - . . . . . - .., — 320 — B90
2. Erwerb liquider Forderungen {—) . . . . . . . . . . . . — 950 — 835
davon
Erwerd (—} von Gold und konvertlerbaren Devisen . . — 870 — 6870
Erhéhung {—) der IWF.Nelloposition . . . . . . . . — 225 - 10
Erwerh (—) sonstiger amnificher Neltoforderungen . . . . + 25 — 5
 Verschiechierung (+) der Netfoposition der Banken . . . + 120 + 90

Die amtlichen Bestinde an Gold und konvertierbaren Devisen stiegen um
670 Millionen Dollar und damit um 200 Millionen Dollar weniger als 1961,
Da der auBenwirtschaftliche Uberschu8 um 85 Millionen Dollar zuriickging und
die vorzeitigen Tilgungen um 270 Millionen Dollar erhéht ausfielen, wirkte sich
das Ergebnis der Liquidititsbilanz (ohne die amtlichen Gold- und Devisenreserven})
auf die Primérreserven 1962 um rund 155 Millionen Dolar glinstiger aus als im
Jahr vorher.

Auf der einen Seite waren die Frankenzichungen anderer Lander beim
IWF stark verringert. 1961 hatte sich die franzésische IWF-Neitoposition um
225 Millionen Dollar verbessert, wihrend 1962 die Frankenziehungen und -riick-
zahlungen beim Fonds von einander ungefihr entsprechender GroBe waren.

Teilweise ausgeglichen wurde dies dadurch, daB3 sich die Nettoauslands-
position der Banken 1962 nicht ganz so stark verschlechterte wie 1961. Die Griinde
fir diese Verschlechterung waren die gleichen wie 1961. Erstens erhfhten die
Devisenauslinder weiterhin ihre fiir laufende Zwecke unterhaltenen Guthaben in
franzosischen Franken, und zwar um 55 Millionen Dollar. Zweitens reduzierten
die Deviseninlinder abermals ihre Valutabestinde. Da die Banken diesen De-
visenverlust ausgleichen wollten, nahmen sie im Ausland Kredite auf, so daB
ihre Devisenverbindlichkeiten um 230 Millionen Dollar zunahmen, verglichen
mit einem Anstieg ihrer Devisenforderungen um 195 Millionen Dollar.

Da der UberschuB in der Leistungsbilanz nicht mehr ganz so hoch ausfiel,
aber noch mehr wegen der vorzeitigen Tilgungszahlungen, waren die franzsi-
schen Wihrungsreserven Ende 1962 nur um 125 Millionen Dollar héher als
in der Jahresmitte. In den ersten fiinf Monaten des Jahres 1963 jedoch und nach
einer weiteren Tilgungszahlung im Betrage von 60 Millionen Dollar stiegen die
Reserven um nahezu 600 Millionen Dollar auf 4,2 Milliarden Dollar Ende Mai.

Die nichstgroBten Zuwichse bei den europiischen Nettoreserven hatten
Osterreich und Spanien mit 228 und 144 Millionen Dollar zu verzeichnen. Oster-
reich hatte ein um 95 Millionen Dollar gréfleres Zahlungsbilanzaktivum als 1961,
withrend dasjenige von Spanien um rund 175 Millionen Dollar kleiner ausfiel;
in beiden Fallen erfolgte die Anderung in der Leistungsbilanz,
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Die Reservenposition europdischer LAnder

Netto- Matto-
Netto- [WF- reseryen IWF- regerven
reserven Netio- samt IWF- Brutto- samt IWF-
Ende position Netto- position Brutto-
position position
Millionen US-Dollar
Belgien-Luxembury . . . 1960 1404 as 1 4898 434 1838
1961 1637 157 1704 507 2144
1962 1602 133 1735 483 2 Q85
Dénemark . . . . . . . . 1960 230 a3 263 t63 323
1961 236 a3z 269 183 399
1962 211 33 244 163 ara
Deutschland {(BR) . . . . 1960 & 535 a0g G 244 1 096 773
1961 & 457 €637 7 094 1425 7 BB2
1862 G 358 517 & 875 1308 7 663
Finnland . . . . . . .. 1980 274 14 288 kil 245
1961 305 14 3is 7 ave
1962 267 14 281 71 338
Frankeeich . . . . . .. 1960 2070 202 2272 989 3088
1961 2 939 4z7 3 368 1214 4 152
1962 3610 439 4 049 1226 4 836
Grigchenland . . . . . . 1960 224 18 239 75 299
1961 251 15 266 75 326
1962 270 - 15 285 75 345
ltalign . . . . ... ... 1960 3 080 -1:] 3 148 338 3 418
1961 3419 243 3 662 g13 39232
1262 3 441 203 2 644 473 3914
Miederlande . . . . . . . 1260 t 646 121 1787 B33 2179
1961 1676 243 1919 655 2331
1962 1 702 203 1205 615 2917
Norwegen . . . . . . . . 1960 272 25 297 125 397
1961 269 25 294 125 asa
1962 265 25 290 1258 390
Osterreich . . . .. . . 1850 688 19 707 94 782
1861 823 19 842 o4 o7
1962 1 051 28 1077 1 1152
Portugat . . . . . . .. 1960 794 - 794 - To4
1961 691 15 706 - 691
1962 792 15 807 75 887
Schweden . . . . ... 1980 471 38 509 188 659
1961 641 63 704 213 854
1962 748 48 796 198 248
Schweiz . . . . .. .. 1960 2 320 - 2 320 — 2 320
1961 2 754 - 2754 - 2764
1962 2 868 - 2 8468 - 2 868
Spanien . . . . . 4.4 1960 541 — 28 513 123 664
1981 883 23 886 173 10368
1962 1007 38 1045 188 1185
Tirkei . . . .. . ... 1260 - 3 - 11 20 75 106
19G1 o6 - 21 75 65 161
1962 g4 - 27 57 59 143
Vereinigtes Kanigreich . 1960 323 488 3719 2 438 & 6689
1961 3318 — 559 2759 1392 4710
1962 2 806 502 3 308 2 452 B 258

1, Nettoreserven: Geold- und Devisenbestinde der Zentralbanken und/oder sonstiger amtlicher Stelfen ohne; IWF-
Position, EZU-Liquidationsforderungen und -schulden und alle anderen von der Zentralbank oder sonstwie amtlich
ausgewiezenen Devisenverbindlichkeiten mit Ausnabme der britischen Sterlingverbindlichkeiten. Bei Frankreich,
ltallen, det Schweiz, Spanien und dem Vereinigten Kénigreich nur Bestinde an Gold und konvertierbaren Davisen, Bei
der Bundesrepublik Deutschland ohne die beschréankt verwertbaren Guthaben, die {wenn man von den Forderungen aus
der Abwicklung der EZU absieht) sich Ende 1960, 1961 und 1962 auf 421 bzw. 353 und 351 Millionen Dollar stellten,
2, IWF-Nettoposition; Goldeinzahlung abziglich der Netto-Valutaziehungen des jeweiligen Landes bzw, zuzﬂﬂlich
des Nettoverkaufs seiner Wahrung durch den IWF. 3. IWF-Bruttoposition: das Doppelte der Quote des jewelligen
Landes abziglich der auf seine Wihrung lautenden Bestinde des Fonds.
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In Portugal, Schweden und der Schweiz erhéhten sich die Nettoreserven
um je rund 100 Millionen Doliar. In Portugal hatte sich 1961 die Angolakrise
nachteilig bemerkbar gemacht, so daB die Wihrungsreserven in den ersten drei
Vierteln jenes Jahres von 800 auf 660 Millionen Dollar zuriickgegangen waren.
Von da an wurden die Zahlungsbilanzergebnisse besser, und bis Mirz 1963 hat-
ten die Reserven Portugals einen Umfang von 776 Millionen Dollar erreicht,

Schweden vermehrte, chenso wie Spanien, seine Reserven um einen gerin-
geren Betrag als 1961. Die Leistungsbilanz schlof ungiinstiger ab; allerdings blieb
sic ungefahr im Gleichgewicht. Dagegen war die Kapitaleinfuhr gegeniiber dem
Vorjahr um 100 Millienen Dollar verringert. Dies ist als normaler Zustand
zu werten, da es sich bei den 170 Millionen Dollar, die den Reserven 1961 zu-
geflossen waren, zu einem guten Teil um Auslandskredite gehandelt hatte, die
unter dem Druck der damaligen Kreditbeengung aufgenommen worden waren.

Die Zablungsbilanz der Schweiz war auch 1962 wieder Schauplatz zweier
entgegengesetzter Tendenzen. Auf der einen Seite fithrte die Binnenkonjunktur
zu einem erheblichen Defizit in der Ertragsbilanz. Auf der anderen Seite be-
wirkten die Verhiltnisse im Ausland abermals einen solchen Geldzustrom, daB
die Wihrungsreserven und die Inlandsliquiditit stark gestiegen wiren, wenn
die Behérden nicht fiir Ausgleich gesorgt hitten. So wie die Dinge lagen, war
die Verinderung der Reserven, wenn man das Jahr als Ganzes betrachtet, durch-
aus kein Spiegelbild der Lage im Bereich des AuBenhandels und der Dienstlei-
stungen. Immerhin wurde verhindert, daB das Gesamtergebnis des auswiirtigen
Zablungsverkehrs die Binnenwirtschaft zu einer Zeit verfliissigte, als die Ertrags-
bilanz defizitar war.

Die Reserven sanken 1962 zunichst um 70 Millionen Dollar im Januar im
Zuge der Umkehrung der von den Banken zum JahresabschluB durchgefiihrien
Transaktionen. Daran schloB sich eine durch das Fehlen spekulativer Kapital-
bewegungen gekennzeichnete Periode an, in der sich der Reservenstand entspre-
chend dem Defizit in der Ertragsbilanz verinderie. Bis Ende Mai 1962 gingen
die Reserven um 110 Millionen Dollar auf 2 574 Millionen Dollar zuriick. Da-
nach veranlaBte der durch den Kurseinbruch an den Borsen der Vereinigten
Staaten ausgeloste Mittelzustrom die Nationalbank, 265 Millionen Dollar zu
kaufen, und Mitte Juli 1962 betrugen die Reserven 2 775 Millionen Dollar. In
den anschliefenden sechs Wochen wurden, weitgehend dank amtlichen Inter-
ventionen, von diesem Zustrom itber 200 Millionen Dollar kompensiert.

Von Ende August bis Ende November 1962 wiesen die schweizerischen
Wihrungsreserven sehr geringfiigig fluktuierende Monatsergebnisse auf. Doch
kamen in dieser Periode zwei Operationen zustande, ohne die die Reserven sicher-
lich zugenommen hitten. Bei der ersten handelte es sich darum, dafl das US-
Schatzamt im Oktober fiir Dollaranlagen der schweizerischen Banken Termin-
deckung im Betrage von 30 Millionen Dollar bereitstellte, so daB die National-
bank mehr als die Hilfte der 55 Millionen Dollar, die sie im Verlaufe von drei Tagen
am Hohepunkt der Kubakrise gekauft hatte, wieder in den Markt geben konnte.
Dic zweite Operation erfolgte im Oktober und November, als das US-Schatzamt
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an die Schweizerische Nationalbank auf Schweizer Franken lautende fiinf- und
achtmonatige Verschuldungszertifikate im Betrage von 48 Millionen Dollar ver-
kaufte und mit dem Erlds Gold von der Nationalbank erwarb. Die durch diese
letztgenannten Geschifte bewirkte Verringerung der schweizerischen Wihrungs-
reserven entsprach nicht ganz der realen Lage: in Wirklichkeit hat einfach ein
Teil dieser Reserven eine andere Form erhalten.

Dann kamen die iiblichen mit den Jahresabschliissen zusammenhingenden
Transaktionen der Banken mit ihren Folgen. Hierdurch erhohten sich die Re-
serven im Dezember um 260 Millionen Dollar, wihrend sie im Januar 1963
wieder um 220 Millionen Dollar abnahmen, Die Nationalbank vermied eine
Erhdhung ihrer Devisenreserven iiber den Jahreswechsel dadurch, daB sie mit
der BIZ cinen Swap gegen Gold abschloB. Ende Miirz 1963 betrugen die schwei-
zerischen Wihrungsreserven 2 634 Millionen Dollar; sie lagen damit ein wenig
iiber dem zwdlf Monate vorher verzeichneten Stand.

" Drei der wichtigsten Liander des westlichen Europa, die bis 1961 wesentlich
zum europaischen Zahlungsbilanziberschufl beigetragen hatten, wiesen im ver-
gangenen Jahr bei ihren Wihrungsreserven nur sehr geringe Verdnderungen aus,
nimlich die Bundesrepublik Deutschland, Italien und die Niederlande. Sowohl
Italien wie auch die Niederlande befanden sich auBenwirtschaftlich im Gleich-
gewicht, Die Reserven der Bundesrepublik freilich hitten betrichtlich abgenom-
men, wenn nicht Rickzahlungen fritherer iiber den IWF geleisteter Kredite er-
folgt und von den Banken Auslandsforderungen verkauft worden wiren.

Abermals haben sich in der Bundesrepublik Deutschland 1962, wie schon
1961, die amtlichen Bestinde an Gold und konvertierbaren Devisen verringert.
Wichtiger als dieser Riickgang, der sehr schwach war und nur 114 Prozent der
am Jahresanfang vorhandenen Reserven ausmachte, war der Umstand, daB er
einer wirklichen Defizitlage entsprach, wihrend 1961 nur durch umfassende
vorzeitige Riickzahlungen ein kriftiger Anstieg der Wihrungsreserven verhin-
dert worden war. Das Jahr 1962 unterschied sich vom Vorjahr auch dadurch,
dafl damals die IWF-Nettoposition und die Devisenposition der Banken (ohne
Beriicksichtigung der JahresabschluB-Transaktionen) stirker zugenommen, als die
Bestinde der Bundesbank an Gold und frei verwertbaren Devisen abgenommen
hatten, wihrend 1962 das Umgekehrte der Fall war.

Was die Devisentransaktionen der Banken betrifft, so liflt sich der Unter-
schied zwischen 1961 und 1962 nicht aus den Jahresergebnissen ablesen; dies ist
hauptsichlich auf die sehr umfassenden JahresabschluB-Geschifte zuriickzufiihren,
die im Dezember 1961 erfolgten. Betrachtet man dagegen die Vierzehnmonats-
periode von Ende 1960 bis Ende Februar 1962, so stellt man fest, da die kurz-
fristigen Auslandsforderungen der Banken von 564 auf 1 830 Millionen Doilar
zugenommen haben, was hauptsdchlich auf der Senkung der inldndischen Zins-
sitze und auf den fiir Geldexporte gebotenen Dollar-Swap-Fazilitdten beruhte.
Diesem Zuwachs stand nur eine Erhshung der kurzfristigen Auslandsverpflich-
tungen der Banken von 1 165 auf 1 335 Millionen Dollar gegeniiber, so dafi die
Nettodevisenposition, die zu Beginn der Periode mit 600 Millionen Dollar negativ
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Amtliche Gold- und Devisenbestinde und IWF-Nettopositionen
Monatsendwerte, in Milliarden US-Dollar

———— Gesamireserven und IWF-Nettopaosition
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gewesen war, am Ende der Periode einen positiven Betrag von nicht ganz 500
Millionen Dollar erreichte. Danach verknappte sich die inlindische Bankenli-
quiditit, wihrend gleichzeitig die Wihrungsbehdrden nicht zuletzt wegen des
sehr groBen Umfangs der JahresabschluB-Transaktionen von Dezember 1961
beschlossen, die Banken dahin zu bringen, einen groferen Teil ihrer fliissigen
Mittel im Inland zu belassen. Das Ergebnis war, daB die kurzfristigen Auslands-
forderungen der Banken von Ende Februar bis Ende November 1962 von 1 830
auf 1 268 Millionen Dollar sanken. In Verbindung mit einem Anstieg der kurz-
fristigen Auslandsverpflichtungen um 170 Millionen Dollar bewirkte dies eine
wieder negative Nettodevisenposition von 235 Millionen Dollar,

Man kann daher sagen, daB die Banken in der Periode von Ende Dezember
1960 bis Ende Februar 1962 per Saldo einen Betrag von ungefidhr 1 100 Mil-
lionen Dollar exportierten, wihrend die Nettoziehungen von Deutschen Mark
auf den IWF den Gegenwert von 284 Millionen Dollar erreichten. Insgesamt
verringerten sich durch diese beiden Vorginge die zentralen amtlichen Reserven
um fast 1400 Millionen Dollar. In den anschlieBenden neun Monaten erhshten
sich die Reserven dadurch, da sich die Nettodevisenposition der Banken um
730 Millionen Deollar verringerte und per Saldo 75 Millionen Dollar auf DM-
Ziehungen beim Fonds zuriickgezahit wurden.

In der Zeit von Ende November 1962 bis Ende Mirz 1963 kehrte sich die
Entwicklung wieder um. Die Banken verbesserten ihre Nettodevisenposition um
90 Millionen Dollar, und per Saldo wurden Deutsche Mark im Betrage von
5 Millionen Dollar beim IWF gezogen. Die Nettobestinde der Bundesbank an
Gold und frei verwertbaren Devisen sanken jedoch um nur 42 Millionen Dollar,

In Ttalien waren Ende 1962 die amtlichen Bestinde an Gold und konver-
tierbaren Devisen mit 3 441 Millionen Dollar ausgewiesen und damit nur mit
22 Millionen Dollar mehr als ein Jahr vorher. Diese Verinderung entsprach
anniahernd dem UberschuB in der Zahlungsbilanz, der sich fiir 1962 auf 50 Mil-
lionen Dollar stellte. Im Jahresverlauf indessen schwankte der Reservenstand
betrachtlich: er wurde in den ersten sicben Monaten geringer und erhéhte sich
dann in den letzten fiinf Monaten um ungefidhr den gleichen Betrag. Dariiber
hinaus kam es in der Liquidititsbilanz im Laufe des Jahres auch zu anderen —
noch erheblicheren — Bewegungen, die sich im Jahresergebnis jedoch fast ganz
ausglichen, Die Entwicklung im einzelnen ist der nachstehenden Tabelle zu ent-
nehmen.

Dafl die amtlichen Reserven in den Monaten Januar bis Juli 1962 um 265
Millionen Dollar sanken, beruhte ausschlieSlich auf bestimmten Operationen
des Italienischen Devisenamtes. Hierunter sind als wichtigste die vorzeitigen
Riickzahlungen im Betrage von 180 Millionen Dollar an die Vereinigten Staaten
und der Erwerb von auf Lire lautenden US-Staatspapieren im Werte von 75
Millionen Dollar zu nennen.

Der Anstieg der Reserven in den letzten fiinf Monaten des Jahres
ergab sich zum Teil aus der saisonalen Verbesserung der Zahlungsbilanz, Seine
Hauptursache war jedoch die iiberaus kriftige Zunahme der Nettoauslands-
verbindlichkeiten des Bankenapparats. Diese kam in ihrer vollen Héhe erst nach
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[talien: Verdnderungen in der Liquiditétsbilanz

1962
1961 1962 Januar August bis
bls Juli Deazember
Millionen US-Dollar
Amtliche Gold- und Devisenreserven . . . . + 340 + 20 — 265 + 285
Sonstige Verdnderungeninder Liquidititshilanz + 235 + ap + 280 — 250
davan:
flalienisches Devisenamt . . . . . . .. + 75 + 495 + 205 + 190
Bankvonltalien . . . . . . ... ... + 200 — 35 — 50 + 15
Geschaffsbanken . . . . . . . . .. .. — 40 — 430 + 25 — 455
Zusammen {= Zahlungsbilanziiberschul}) + 575 + 50 + 15 + 35

dem 1. November 1962 zustande, nachdem die Banken von ihrer seit 1960 be-
stchenden Verpflichtung entbunden worden waren, ihre Devisenposition gegen-
iiber Devisenauslindern im Gleichgewicht zu halten. Die italienischen Stellen
fithlten sich zu dieser Lockerung gerade zu jenem Zeitpunkt in der Lage, weil
der UberschuB in der Zahlungsbilanz verschwunden war, so daB3 eine erneute
Auslandsverschuldung der Banken nicht mit einem Devisenzustrom auf Grund
anderer Transaktionen zusammenfallen konnte. Die Banken begannen nun Aus-
landskredite in solchem Umfang aufzunehmen, daB ohne die fortgesetzten Aus-
landsanlagen des Devisenamtes — fir 125 Millionen Dollar erwarb es auf Lire
lautende neue Forderungen gegen das US-Schatzamt, und fiir den Restbetrag
kaufte es Teile der ausstehenden Auslandsschuld des Landes zuriick — die amt-
lichen Reserven am SchluB3 des Jahres mehr als nur gerade wieder den Jahres-
endstand von 1961 erreicht hitten.

Betrachtet man das Jahr als Ganzes, so waren die Auslandsanlagen des
Devisenamtes etwas héher als die Zunahme der Verschuldung der Banken und
die leichte Verringerung der Auslandsforderungen der Bank von Italien zusam-
mengenommen. Diese letzigenannte Verringerung entsprach anndhernd den
Nettoriickzahlungen von Lire an den IWF.

Im ersten Quartal 1963, in dem das US-Schatzamt Italien eine iiber finf
Jahre laufende nichtmarkifahige Dollarschuldverschreibung im Betrage von
58 Millionen Dollar iibergab und das Bundesreservesystem einen im Dezember
1962 durchgefiihrten Swap von 50 Millionen Dollar liquidierte, sanken die Wih-
rungsreserven um 115 Millionen Dollar.

Die Wahrungsreserven der Niederlindischen Bank stiegen 1962 nur wenig,
und zwar um 26 Millionen Dollar auf 1702 Millionen Dollar am Jahresende.
Da die Zahlungsbilanz in der laufenden und der langfristigen Rechnung mit einem
Fehlbetrag von 50 Millionen Dollar abschlof,, muB sich in der Liquidititsbilanz
{unter Ausschlul der Wiahrungsreserven) ein Aktivsaldo von 76 Millionen Dollar
ergeben haben. Dies beruhte auf zwel Hauptfaktoren. Erstens wurden Netto-
riickzahlungen im Betrage von 40 Millionen Dollar auf Guldenziehungen beim
IWF geleistet, und zweitens verringerten sich die Nettoauslandsforderungen der
Geschifisbanken um 30 Millionen Dollar.

Die im Laufe des Jahres eingetretenen Veranderungen der amtlichen Re-
serven verliefen, wenn man sie mit denen in Italien vergleicht, in verkleinertem
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MafBstab genau entgegengesetzt. Die Reserven erhchten sich in den ersten sieben
Monaten um 130 Millionen Dollar, um dann in den restlichen Monaten des
Jahres um 104 Millionen Dollar abzunchmen. Da in beiden Jahreshilften die
gesamte Zahlungsbilanz ungefahr ausgeglichen war und per Saldo Gulden an
den IWF zuriickgezahlt wurden, brachten diese Schwankungen gegenliufige Ver-
anderungen der Devisenposition der Banken zum Ausdruck. Die beiden Haupt-
phasen waren hierbei die Monate Mirz bis Juli und die Zeit von Anfang
August bis Mitte September. In der ersten Phase verkauften die Banken US-
Dollar im Betrage von 110 Millionen Dollar an die Zentralbank, wihrend in
der zweiten Phase die Zentralbank ungefihr 70 Millionen Dollar wieder in den
Markt zuriickflieBen lief.

Die Gold- und Devisenreserven der Belgischen Nationalbank nahmen 1962,
obwohl die Zahlungsbilanz chne Beriicksichtigung der Liquidititsbewegungen
mit einem UberschuB von 76 Millionen Dollar abschloB, um 35 Millionen Dollar
ab. Da sich zudem die belgische IWF-Nettoposition um 26 Millionen Dollar
verringerte, stellte sich die Abnahme der amtlichen Reserven insgesamt auf 61
Millionen Deollar, Dies wurde durch einen Anstieg der Nettodevisenforderungen
der belgischen Banken und der luxemburgischen finanziellen Institute um 88
und 26 Millionen Dollar iiberkompensiert. Auch das Portefeuille der Belgischen
Nationalbank an auf belgische Franken lautenden Exportakzepten erhéhte sich
um 28 Millionen Dollar.

Die Zunahme der Devisenforderungen der belgischen Banken war das Er-
gebnis eines 172 Millionen Dollar betragenden Riickgangs ihrer Devisenforde-
rungen gegen die belgische Staatskasse — die fast das ganze Jahr 1962 hindurch
ihre kurzfristige Devisenschuld abbaute — und eines Anstiegs ihrer sonstigen
Devisenforderungen um 260 Millionen Dollar.

Als gegen Ende 1962 der inlindische Kapitalmarkt voriibergehend weniger
aufnahmefihig fiir neue staatliche Emissionen wurde, begann die kurzfristige
Devisenschuld der Staatskasse erneut zuzunehmen, und zwar von rund 200 Mil-
lionen Dollar Ende November auf mehr als 300 Millionen Dollar Ende Mirz
1963. Die Devisen wurden der Zentralbank verkauft, deren Reserven sich in
diesen vier Monaten um 91 Millionen Dollar erhéhten.

Die Zablungsbilanz Dianemarks hat sich 1962 betrichtich verschlechtert.
Die tieferen Ursachen hierfiir waren die kriftige Anhebung der Léhne und Ge-
hilter im Jahr 1961 und die zum Ausgleich gewihrte Erhéhung der landwirt-
schaftlichen Subventionen, wodurch die Staatsfinanzlage defizitir wurde. Die
durch diese Vorginge hervorgerufenen Anspannungserscheinungen lieBen den
Fehlbetrag in der Leistungsbilanz von 110 auf 255 Millionen Dollar steigen.
Trotz einer Zunahme des Kapitalimports von 90 auf 185 Millionen Dollar muBte
in betrichtlichem Umfang auf die Devisenreserven des Landes zuriickgegriffen
werden. Diejenigen der Nationalbank verringerten sich um 25 Millionen auf
211 Millionen Dollar am Jahresende, wihrend sich die Nettoauslandsverpflich-
tungen der Geschiftsbanken um 56 Millionen Dollar erhshten. Die Devisenpo-
sition von Nationalbank und Geschiifisbanken zusammen wurde somit im Laufe
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des Jahres um 40 Prozent auf den niedrigen Stand von 126 Millionen Dollar
vermindert,

Mitte 1962 wurde ein Stabilisierungsprogramm ins Werk gesetzt, dessen
wesentlicher Zweck es war, in der Finanzrechnung des Staates wieder einen
UberschuB zu erzielen. Im einzelnen wurden praktisch alle GroBhandelsumsitze
mit einer 9prozentigen Steuer belegt, alle neuen offentlichen Bauvorhaben zu-
riickgestellt und die in Gang befindlichen &ffentlichen Arbeiten gedrosselt. Bis
November 1962 war der Riickgang der Devisenreserven als Ganzes gesehen zum
Stillstand gebracht, und am Ende des ersten Quartals 1963 waren sie um 45 Mil-
lionen Dollar héher als im Dezember 1962,

In der Zahlungshilanz des Vereinigten Konigreichs dominierten einen GrofB-
teil des Jahres 1962 hindurch weiterhin die monetiren Vorginge. Unter diesen
ist als wichtigster die vollige Riickzahlung der IWF-Schuld zu nennen.

In der ersten Jahreshilfte waren die Londoner Zinssidtze sowohl an sich
wie auch wegen ihres erwarteten Riickgangs fiir auslindische Kreditgeber attrak-
tiv. Es stromten daher Gelder ins Land, die in der nachsiehenden Tabelle unter
der Position ,,Verschiedene Kapitalleistungen® erscheinen sowie zu einem Teil
auch den erheblichen positiven Saldo des Ausgleichspostens mithewirkt haben.
Auflerdem war die Zahlungsbilanz des gesamten iibrigen Sterlinggebiets aktiv,
wie aus dem Anstieg der Londoner Guthaben dieses Gebiets ersichtlich wird.
Zusammengenommen ermoglichten es diese Faktoren im Verein mit einem
UberschuB in der grundlegenden Zahlungsbilanz und mit einigen von anderen
Lindern vorgenommenen Sterlingziehungen beim IWF, dafl die Schuld gegen-
itber dem Fonds von 1 Milliarde Dollar auf 500 Millionen Dollar verringert und
dancben noch die Primirreserve aufgestockt werden konnte,

Vereinigtes Kénigreich: Verdnderungen in der Liquiditétshilanz

1962
1961 .
Insgesamt 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
Millionen US-Dallar
Gold und konvertierbare Davisen {(Zunahme —) — a7 + 5t2 — 115 + 827
Sterlingguthaben des IWF (Zunahme +) . . . + 1047 — 1061 — 505 — 566
Sonstige Sterlingguthaben (Zunahme +3 ., . — 846 —_ 53 —_ 63 + 10
darunler Guthaben des Steriinggebiels: . . . | -+ 428 + 123 + 146 — 23
Yerschiedene Kapitalleistungen (Abflull —) . . - 171 + 314 + 263 + 51
Zusammen {Zunahme der Nettoforderun-
OEN —} . v v 4 v s e e e e - 57 — 288 — 420 + i32
Ausgleichsposten (Zuflu@ +)} . . . .. + 134 + 358 + 182 + 178

Um die Mitte des Jahres hielt man die eigentliche Zahlungsbilanzlage fiir
geniigend gefestigt, um die verbleibende IWF-Schuld von 500 Millionen Dol-
lar zuriickzahlen zu kénnen. Dies geschah im Juli, woraufhin sich die Bestinde
des Devisenausgleichsfonds an Gold und konvertierbaren Valuten von 3,4 auf
2,9 Milliarden Dollar verringerten. Gleichzeitig wurde jedoch die mit dem IWF
im August 1961 vercinbarte Bereitschaftsfazilitat auf ein weiteres Jahr fir einen
Betrag von 1 Milliarde Dollar erneuert,
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In den ersten Monaten des Jahres 1963 wurde die Reservenlage erneut an-
gespannt. Hierfiir gab es eine Reihe von Griinden, deren relative Bedeutung
nicht genau abgeschidtzt werden kann. Die Briisseler Verhandlungen iiber den
Beitritt des Vereinigten Konigreichs zur Europédischen Wirtschaftsgemeinschaft
wurden im Januar 1963 unterbrochen, woraufhin der mégliche kiinftige Kurs
der AuBenwirtschaftspolitik in der Offentlichkeit des langen und breiten disku-
tiert wurde, wobei auch Fragen der Wechselkurspolitik ausgiebig zur Sprache
kamen. Ganz unabhiingig hiervon wurde zur gleichen Zeit die bis dahin geltende
Wechselkursgarantie fiir amtliche Sterlingguthaben der EWA-Linder im allsei-
tigen Einvernehmen der beteiligten Wihrungsbehorden mit Wirkung vom 1. Mérz
1963 beschnitten. Zweimal geriet die Sterlingvaluta im ersten Quartal des Jahres
an den Mirkten unter Druck. Der Abbruch der Briisseler Verhandlungen be-
wirkte Ende Januar eine kurze Flucht aus dem Pfund, und im Mérz kam es zu
intensiveren Sterlingabgaben, Mit Hilfe der von einer Reihe kontinentaleuro-
piischer Zentralbanken geleisteten Einlagen im Gesamtbetrag von 250 Mil-
lionen Dollar wurde ein Reservenschwund verhindert. Im April besserte sich
die Lage, und die Reserven erhéhten sich um 34 Millionen Dollar auf 2 848 Mil-
lionen Dollar.

Internationaler Wihrungsfonds

Im Jahre 1961 waren die Mittel des Fonds so stark in Anspruch genommen
worden wie noch in keinem Jahr seit seinem Bestehen. 1962 schwang das Pendel
nach der anderen Seite: an die Stelle eines Nettoziehungsbetrags von 1,7 Mil-
Larden Dollar traten Nettoriickzah-

lungen der Mitgliedslinder von 0,9 IWF: Nettoziehungen (+) und
Milliarden Dollar. In der Tabelle sind Nettoriickzahlungen (—)
die 1961 und 1962 durchgefiihrten 1984 so82
Operationen des Fonds geographisch Wiionen US-Daliar
gegliedert. Sterlinggebiet. . . ., 1410 — 1202

Der Umschwung bei den Opera- Lateinamerika . . . 289 - =88
' d Fonds mit d Lind Kanada, ., . . ... - 300
tonen €s onds €1 andern Sonstige Gebiete . . 40 64
des Sterlingblocks entsprach ungefihr

Zugammen . . . 1709 — 908

der Differenz, die sich von dem einen
Jahr auf das andere bei den Gesamit-
transaktionen des Fonds ergab. Bei den Geschiften mit dem Sterlinggebiet
handelte es sich neben denjenigen mit dem Vereinigten Konigreich, das 1961
per Saldo 1 Milliarde Dollar zog und 1962 den gleichen Betrag zuriickzahlte,
im wesentlichen 1961 um Nettozichungen Australiens und Indiens im Betrage
von 175 Millionen und 123 Millionen Dollar und 1962 um die vollige Riick-
zahlung der australischen Ziechung. In Lateinamerika waren 1961 vielfach
IWF-Betrige per Saldo gezogen worden, und zwar von Kolumbien {65}, Chile
(59), Mexiko (43), Brasilien (40) und Argentinien (30}, 1962 kam es in La-
teinamerika nicht zu Nettoziechungen groBeren Umfangs, wihrend Mexiko seine
Ziehung zuriickzahlte. Der Umschwung bei den lateinamerikanischen Trans-
aktionen wurde ziemlich genau durch die hohe kanadische Ziehung von Juni
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1962 ausgeglichen. Diese Ziechung allein machte iiber 50 Prozent der gesamten
Bruttoziehungen des Jahres aus, die 584 Millionen Deollar betrugen. Den nichst-
groflten Nettoziehungshetrag — 57 Millionen Dollar — nahm 1962 Agvpten in
Anspruch.

Von den Bruttoziehungen entfielen 1962 nur 110 Millionen Dollar — das
sind noch nicht einmal 20 Prozent — auf die Dollarwihrung. Bei gleichzeitigen
Dollarriickzahlungen von rund 750 Millionen Dollar erreichten die Bestinde des
Fonds an US-Dollar — erstmals seit Aufnahme der Geschiftstitigkeit im Jahre
1947 — wieder 75 Prozent der Quote der Vereinigten Staaten; den Gegenvor-
gang zu den jetzt noch ausstehenden IWF-Ziechungen bilden hauptsichlich die
Gliubigerpositionen der kontinentaleuropdischen Linder. Hierin kommt zum
Ausdruck, daB fiir die Operationen des Fonds jetzt mehr Wihrungen als frither
zur Verfligung stehen und daB3 der Fonds bei der Gestaltung der Wahrungsstruk-
tur der Ziehungen und Riickkdufe genau die relative Stérke der fithrenden Wih-
rungen beriicksichtigt. Die in dieser Hinsicht verfolgte Politik des Fonds wurde in
einer Erklarung des IWF-Direktoriums vom 20. Juli 1962 ausfithrlich dargelegt.

Zu erwihnen sind zwei weitere den Fonds betreffende Vorginge. Am
24, Oktober 1962 traten die Vereinbarungen in Kraft, die den Fonds berech-
tigen, zusitzliche Mittel im Gegenwert von insgesamt 6 Milliarden Dollar in
den Wihrungen von zehn Mitgliedslindern aufzunehmen. Die Schweiz, die dem
IWF nicht angehort, ist vom Fonds aufgefordert worden, sich diesen Vereinba-
rungen anzuschlieBen. ITm Mirz 1963 wurde dem schweizerischen Parlament
eine Vorlage unterbreitet, der zufolge sich die Schweiz an jeglicher Wihrungs-
stiitzungsoperation des Fonds bis zu einem Hochstbetrag im Gegenwert von
200 Millionen Dollar beteiligen soll. Zweitens beschlo der Fonds am 27. Fe-
bruar 1963, eine neue, normalerweise 25 Prozent der Quote betragende Fa-
zilitit fiir Ausgleichskredite zugunsten der Entwicklungslinder und insbeson-
dere derjenigen unter ihnen zu schaffen, die wesentlich auf die Ausfuhr von
Rohstoffen angewiesen sind. Diese Fazilitit wird fir die Uberwindung von
Schwierigkeiten bereitstehen, die sich durch einen voriibergehenden Riickgang
der Ausfuhrerlése solcher Lander ergeben; da die reguliren Fazilititen dieser
Linder beim Fonds unvermindert weiterbestehen, bedeutet dieser Beschiub,
daB der IWF in solchen Fillen unter Umstinden bereit ist, seinen Bestand an
der Wihrung eines Mitgliedslandes iiber den normalen Maximalbetrag — das
Doppelte der Quote — hinaus zu erhéhen.

Devisen

In der Zwolfmonatsperiode bis Marz 1963 waren an den Devisenmirk-
ten zwar mehrmals potentiell stérende Tendenzen, aber keine Schwierigkeiten
der Art zu verzeichnen, wie sie im Frithjahr 1961 aufgetreten waren. Der kana-
dische Dollar erhielt, wie bereits im letztjihrigen Bericht vermerkt, Anfang Mai
1962 eine feste Paritit. Die meisten fithrenden europiischen Wihrungen wurden
an den Kassamiirkten weiterhin oberhalb ihrer Paritdt zum US-Dollar notiert,
wobei der franzésische Franken und die italienische Lira sich wiederum praktisch
die ganze Zeit an oder sehr nahe an der oberen Grenze befanden. Die
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Deutsche Mark erlangte nicht wieder die Position, die sie bis zum Sommer
1961 gehabt hatte, und das Pfund Sterling geriet im Mirz 1963 abermals unter
Druck. Fiir die Lage an den Termindevisenmirkten war im groflen und ganzen
maBgeblich, daB sich die Zinssitze verschiedener Finanzpldize cinander niherten
und daB es keine akute WihrungsungewiBheit gab.,

Dreimal kam es in der Berichtsperiode zu raschen internationalen Geld-
bewegungen, die Unrube in die Mérkte brachten, Die erste und wichtigste war
der Abflul von — gréBtenteils auslindischen — Geldern aus Nordamerika in
der Zeit von Ende Mai bis Ende Juli 1962. Der zweitgroSte Geldabflul ereignete
sich in London im Mirz 1963. Die dritte, kleinere Stérung entstand wegen der
Kubakrige. Thre Auswirkungen an den Devisenmirkten waren verhéltnismiBig
gering, da sie weniger eine bestimmte Wihrung zugunsten einer anderen als
vielmehr die Wihrungen ganz allgemein zugunsten des Goldes traf. In allen drei
Fillen blieb nicht zuletzt dank internationalen Aktionen ein ruhiger Marktver-
lauf gewihrleistet, Die US-Wihrungsbehorden schlossen nicht nur Geschiifte
in europidischen Wahrungen direkt mit den betreffenden europiischen Lindern
und Kanada ab, sondern setzten auch die 1961 wiederaufgenommene Politik
der unmittelbaren Intervention an den Devisenmirkten zur Stiitzung des Dol-
lars fort und entwickelten sie weiter. Ab Friihjahr 1962 trat das Bundesreserve-
system (das im vorausgegangenen Jahr in diesem Bereich ausschlieBlich als Agent
des US-Schatzamtes gehandelt hatte) in gleicher Weise wie die europaischen
Zentralbanken bei diesen typischen Zentralbankoperationen fiir eigene Rech-
nung auf,

Kassamérkte. Das Pfund Sterling war einen groflen Teil der Berichtsperiode
hindurch gegeniiber dem US-Dollar fest. Mitte Miirz 1962 wurde es zu 2,813}
Dollar und zwei Monate spiter dank den erwidhnten gimnstigen Zahlungsbilanz-
faktoren immer noch zu reichlich 2,81 Dollar notiert. Der Kurseinbruch in
Wall Street lieB neue Zweifel iiber den Goldpreis aufkommen, wodurch sich
der Dollar gegeniiber den kontinentalen Wihrungen abschwichte. In London
hingegen wurde der Dollar fester, da sich die gleichen Zweifel auch gegen
die Sterlingwadhrung richteten; der Kurs erméBigte sich von 2,811; Dollar am
21, Mai auf 2,80% Dollar am 5. Juni. Bis Mitte August hielten sich die Notie-
rungen dann auf diesem Stand oder etwas dariiber. Zu diesem Zeitpunkt waren
die saisonalen Faktoren weniger giinsiig geworden, die Leistungshilanz verbes-
serte sich nicht mehr, und London verlor seinen Zinsvorteil gegeniiber anderen
Plitzen. Dennoch blieb das Pfund, obwohl es sich ein wenig abschwiichte, den
ganzen September und Oktober hindurch knapp oberhalb der Paritit zum Dol-
lar — die Kubakrise berithrte es nur wenig —, um sich gegen das Jahresende
wieder zu festigen.

Die Lage verinderie sich ziemlich abrupt, als klar wurde, daB im gegen-
wirtigen Stadium nicht mit einem Beitritt des Vereinigten Konigreichs zur Euro-
pdischen Wirtschaftsgemeinschaft zu rechnen war. Es kam zu einer kurzen Spe-
kulation gegen das Pfund Ende Januar 1963, der die Behérden mit erheblichen
Interventionen entgegeniraten. Indessen wurde der frithere Zustand nicht mehr
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erreicht, obwohl sich der Kurs bis Anfang Mirz immer noch ein gutes Stiick
oberhalb von 2,80 Dollar hielt, Danach folgte im AnschluB3 an die in der Presse
und an anderer Stelle gefiihrten Diskussionen iiber die Vorteile einer Abwer-
tung cine zweite und stirkere Bewegung gegen das Pfund. Kriftige amtliche In-
terventionen hielten den Dollarkurs bei oder sehr nahe bei 2,80 Dollar; auf die-
sem Stand ist er seither geblichen.

Der Kurs fiir Effektensterling war Ende April 1962 mit etwas tber 2,81 Dol-
lar fast genauso hoch wie die Kassadollarnotierung am amtlichen Devisenmarkt,
was anf dem grofien Umfang der damaligen Wertpapieranlagen des Auslands
im Vereinigten Konigreich beruhte. Als der Kapitalzustrom Mitte 1962 auf ein
geringeres Volumen schrumpfte, das er seither beibehalten hat, ergab sich fiir
Effektensterling ein kleines, aber nicht zu iibersehendes Disagio. Fast die ganze
Zeit hindurch betrug die Differenz zwischen den beiden Kursen nicht mehr als
1 US-Cent. Von Mitte Mirz bis Mitte April 1963 allerdings wurden Effekten-
sterling zu rund 2,781 Dollar notiert.

Starker fluktuierte die Notierung fiir Finanzdollar, die von britischen De-
viseninlindern bei Anlagen auBerhalb des Sterlingraums verwendet werden,
fiir die der amtliche Markt nicht zur Verfiigung steht. Im Mai 1962
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Freitagswerte; Abweichung von der Paritit zum US-Dallar {nach oben +, nach unten —)

%
+ 160 +1.60

+1.20 M /_\/\—/\—/v\\/w +1.20

Schweizer Franken
+0.80 v +0.80

Deutsche Mark
ra + 040
v

T

P

+0.40

Paritdt Paritat

- —

Pfund Sterling

] I Ll 1 0.40

-0.40

+1,60 +1.60
+1.20 +1.20
+{.80 :Franzdsischer Franken § +0.80

=

L7 Lt SR L Ly

.
ltalienische Lira

+0.40 =\ AV S 0.0
\// " Belgischer Franken
Paritil Parital

—040 i I | r 1 L | 1 I 1 1 1 | 1 I —0.40

NBITESE




— 153 —

wurden die harten und die weichen Finanzdollar zu einer einzigen Kategorie
verschmolzen; gleichzeitig gestattete man die Verwendung der neuen Finanzdollar
nicht nur fiir Kdufe von Fremdwihrungspapieren, sondern auch zur Finanzie-
rung derjenigen auBerhalb des Sterlinggebiets vorgenommenen Direktinvestitionen,
denen der amtliche Devisenmarkt versperrt ist. Ende Mai 1962 lag der Kurs des
Finanzdollars bei reichlich 2,67 Dollar; dies entsprach einem Agio von fast 5 Pro-
zent gegeniiber dem amtlichen Kurs, Drei Monate spiter hatte er auf nahezu
2,73 Dollar nachgegeben. Seither ist der Finanzdollar betrichtlich fester geworden.
Mitte Januar 1963 wurde er mit einem Agio von iiber 7 Prozent notiert, das sich
nach dem Abbruch der Briisseler Verhandlungen auf 10 Prozent erweiterte. Ende
Mai 1963 lag das Agio noch bei rund 9 Prozent.

Die Auslandsposition der Bundesrepublik Deutschland war 1962 und in
den ersten Monaten des Jahres 1963 einigermaflen im Gleichgewicht. Dennoch
schwankte der Kurs der Deutschen Mark gegen den Dollar manchmal recht
betrachtlich. Die erste groBere Kursbewegung setzte Ende Mai 1962 ein, als sich
die Deutsche Mark ebenso wie die anderen kontinentaleuropiischen Wihrungen
mit zunchmendem Druck auf den Dollar erheblich festigte; Anfang Juli betrug
der Dollarkurs rund 3,98 Deutsche Mark. Diese Bewegung wurde dadurch ver-
starkt, daB die deutschen Banken im Juni 1962 Auslandsanlagen repatriierten,
um die Anspannung ihrer Liquidititslage zu mildern. Am 20. Juni begann das
Bundesreservesystem angesichts der allgemeinen Schwiche des Dollars auf dem
Kontinent, im Einvernehmen mit der Bundesbank Deutsche Mark in erheb-
lichen Betrigen am New Yorker Markt zu verkaufen.

Von den letzten Julitagen an gab die Deutsche Mark wieder nach, und
nachdem sie ganz am Ende des Monats August die Paritit unterschritten hatte,
erreichte sie Anfang November ein Disagio von 0,35 Prozent und damit den tief-
sten Punkt seit der Wiedereinfiihrung der Konvertibilitit. Das Bundesreserve-
system konnte nicht nur die im Juni und Juli verkauften Betrdge an Deutschen
Mark wieder zurtickkaufen, sondern daritber hinaus auch einen Nettobestand
an Deutschen Mark anlegen.

Nach der ersten Novemberwoche begann sich die Deutsche Mark wieder
zu erholen, und am 10. Dezember befand sie sich erneut cberhalb der Paritit
zum Dollar. Die JahresabschluB-Transaktionen und die gegenliaufigen Opera-
tionen von Anfang Januar lieBen die Notierung Ende Dezember kriftig steigen
und danach noch abrupter auf e¢inen Stand unterhalb der Paritit sinken. Sobald
diese saisonale Schwankung voriiber war, festigte sich die Deutsche Mark wieder.
Anfang Mirz 1963 befand sie sich erneut oberhalb der Paritit zum Dollar, und
seither hat sie sich weiter erholt.

Im Gegensatz zum Pfund Sterling schwichte sich der Schweizer Franken
gegen den Dollar in den ersten fiinf Monaten des Jahres 1962 tendenziell ab.
Da es keine spekulativen Geldbewegungen gab, wurden die Notierungen zu-
nehmend von dem Defizit im schweizerischen Warenhandel beeinflufit. Anfang
April 1962 erreichte der Dollarkurs einen Stand von fast 4,35 Schweizer Franken,
und in der Zeit von Mitte Miarz bis weit in den Mai hinein intervenierte die
Schweizerische Nationalbank ununterbrochen,
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Der Ende Mai einsetzende massive Geldzustrom nach der Schweiz lief
den Dolilar rasch auf den Ankaufskurs der Schweizerischen Nationalbank von
4,31 14 Schweizer Franken sinken; auf diesem Stand verharrte er, bis der Prisident
der Vereinigten Staaten am 23, Juli seine Goldpreiserklirung abgab. Von da an
schwichte sich der Franken ein wenig ab, und die Notierung oszillierte meist um
4,32 1%, Schweizer Franken, bis sie infolge der Kuba-Affire wieder 4,311 Schwei-
zer Franken erreichte; den Rest des Jahres hindurch blieb sie auf diesem Niveau,
In den ersten Monaten des Jahres 1963 wurde der Dollar in der Schweiz wieder
etwas fester, obgleich nicht so sehr wie in den entsprechenden Vorjahresmonaten,

Der hollindische Gulden wurde bei mehr oder minder ausgeglichener
Zahlungsbilanz der Niederlande in der Berichiszeit reichlich oberhalb der Pari-
tit zum US-Dollar notiert.

Im zweiten Quartal 1962, als die Lage am Amsterdamer Geldmarkt relativ
angespannt war, verschlechterte sich die Nettodevisenposition des niederlan-
dischen Bankenapparats um 75 Millionen Dollar, Der Gulden festigte sich gegen
den Dollar betrichtlich; Anfang Mai erreichte er den oberen Interventionspunkt.
Bis gegen Ende Juli 1962 blieb die Notierung (mit Ausnahme eines kurzen Zeit-
raums im Juni) sehr fest.

Die bereits im Zusammenhang mit den anderen Wihrungen genannten
internationalen Faktoren hielten den Gulden im Juni und auch lange Zeit im
Juli 1962 an oder sehr nahe an seiner oberen Grenze gegen den Dollar, bis sich
die Lage des Dollars an den Devisenmiirkten generell verbesserte. Im September
schwiichte sich der Dollar gegen den Gulden im Zusammenhang mit der gréfiten
in den Niederlanden geleisteten Steuerzahlung jenes Jahres, die erneut eine an-
gespannte Bankenliquiditat bewirkte, wieder ab. Zu dieser Zeit verkaufte das US-
Schatzamt kleinere Guldenbetrage am Markt, um den Dollar zu stiitzen. Eine
gewisse Stiitzung erhielt der Dollar auch vom Bundesreservesystem wihrend der
Kubakrise. In den ersten Monaten des Jahres 1963 war der Gulden gegen den
Dollar wieder sehr fest; Mitte Marz 1963 erreichte er seinen oberen Interven-
tionspunkt.

Die Kassanotierungen des belgischen Frankens gegen den Dollar hielten
sich 1962 auf einem ziemlich konstanten, oberhalb der Paritit liegenden Niveau
etwas unterhalb des Dollarkurses des franzdsischen Frankens und der Lira. In
den ersten beiden Monaten des Jahres 1963 wurde der Dollar in Briissel aber
etwas fester, und zweimal in dieser Periode griff die Belgische Nationalbank in
gewissem Umfang auf das 50 Millionen Dollar betragende Guthaben zuriick,
das sie durch einen im Juni 1962 mit der Bundesreservebank von New York ab-
geschlossenen Swap erworben hatte. Vorher waren Teilbetrige dieses Swaps
von den Vereinigten Staaten mehrfach in der Zeit von August bis Dezember
1962 benutzt worden. Im Mirz 1963 festigte sich der belgische Franken wieder.

Terminmdrkie. 1961 waren die Notierungen an den Devisenterminmirkten
das deutlichste Symptom der schwercn Belastungen gewesen, denen das inter-
nationale Finanzsystem ausgesetzt gewesen war., Logischerweise hatten die
Wihrungsbehdrden der Vereinigten Staaten in jenem Jahr ihre Bemiihungen um
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Entlastung des Dollars daher grofitenteils auf die Terminmérkte konzentriert;
zu einem Zeitpunkt im Friihjahr 1961 hatten die vom US-Schatzamt vorge-
nommenen Terminverkiufe von Deutschen Mark den Gegenwert von nicht we-
niger als 340 Millionen Dollar erreicht. Der seither eingetretene Wandel der
Verhiltnisse kann daran abgelesen werden, daB die Ereignisse an den Termin-
mirkten 1962 in verhidltnismiBig ruhigen Bahnen verliefen; allerdings mubBte
zeitweise von amtlicher Seite interveniert werden, damit die Entwicklung im
Gleichgewicht blieb.

Zwei allgemeine Charakteristika haben der Berichisperiode in diesem Be-
reich das Geprige gegeben. Erstens war der Schwankungsbereich der Termin-
notierungen des Dollars begrenzt. Zweitens war die Spanne zwischen den Kassa-
und den Termindollarkursen der filhrenden europiischen Wihrungen viel gerin-
ger als 1961; meist ging sie nicht iiber eine Spanne hinaus, die einem Zinssatz
von 1 Prozent jahrlich entspricht. Fiir diese verbesserten Verhiltnisse gab es eine
Reihe von Griinden. Der spekulative Druck wurde 1962 zu keiner Zeit so stark,
wie er im Jahr vorher gewesen war; die Zinssitze verschiedener Finanzzentren
niherten sich einander stirker an; und sofern Anzeichen fiir eine Strung des
Marktgleichgewichts bestanden, griffen die Wihrungsbehtrden nachhaltig ein.

Diese allgemeinen Tendenzen veranschaulichen die Diagramme auf der
nichsten Seite. Die offensichtlichste Abweichung von diesen Tendenzen ist die
kriftige Erhshung des Deports fiir Termindollar in Frankfurt, Ziirich und Amster-
dam im Hochsommer 1962. Im Falle der Schweiz und der Niederlande trat das
US-Schatzamt der Entwicklung durch Terminverkaufe von Franken und Gulden
entgegen. Die Lage in Frankfurt kam von allein wieder ins Gleichgewicht, Die
Terminreports des Frankens und des Guldens gegen den Dollar wurden im wei-
teren Verlauf des Jahres 1962 kleiner, doch war die Lage in beiden Fillen kei-
neswegs vergleichbar, Im Falle der Niederlande konnten die US-Behérden ihre
Gulden-Terminkonirakte mit Hilfe von Gulden-Kassakiufen abwickeln; im Falle
der Schweiz jedoch bestand fiir das US-Schatzamt Anfang 1963 immer noch ein
Franken-Terminengagement von rund 50 Millionen Dollar, obwohl das Schatz-
amt Schweizer Franken im Werte von rund 80 Millionen Dollar bei der schwei-
zerischen Regierung zur Erfiillung von Terminengagements aufgenommen hatte.

Die mehrmaligen Senkungen des Diskontsatzes im Vereinigten Ké&nigreich
von 6 auf schliefflich 414 Prozent in den ersten vier Monaten des Jahres 1962
gingen mit einer mehr oder minder komplementiren Verringerung des Dollar-
Terminagios in London einher, so daB die unter Einrechnung der Kurs-
sicherungskosten bestehende effektive Differentialrendite auf Schatzwechsel
zwischen London und New York ziemlich gering blieb. In den Mo-
naten um die Jahresmitte verinderte sich jedoch der effektive Zinsvorteil ein-
deutig zugunsten Londons; bis Oktober hatte er fast 1 Prozent erreicht. Nach
der Kubakrise kehrte sich die Bewegung um, und noch ausgepriigter wurde
dieser Vorgang Anfang 1963, als das Pfund aus bereits dargelegten Griinden
und im AnschluB an eine weitere Senkung des Diskontsatzes auf 4 Prozent unter
erheblichen Druck kam. Bis zum Mirz 1963 hatte sich eine effektive Differen-
tialrendite von 14 bis 1 Prozent zugunsten New Yorks herausgebildet; dies ver-
anlafite die Bank von England, den Satz fiir Kredite an den Diskontmarkt auf
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Die Zinsarbitrage zwischen New York und ausgewéhlten europiischen Plitzen
DOreimonats-Differentialrendite und Termindevisenkurse*; wichentliche Werte in Praozent pro Jahr
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# Die Differentialrendite wurde auf Grund der Schatzwechselverzinsunyg berechnet; nur Im Falle der Schweiz wurde
der Zinsfuld fUr dreimonatige Bankguthaben zugrunde gelegt,

15 Prozent iiber dem Diskontsatz anzuheben, um zu erreichen, daB sich in der
dadurch geschaffenen Lage der abwirtsgerichtete Trend der Rendite fiir Schatz-
wechsel vielleicht umkehrte, Die MaBnahme hatte den gewtinschten Erfolg, und
der effektive Zinsvorteil zugunsten New Yorks nahm ab.

Sonstige devisenwirtschafiliche Ereignisse. Die im allgemeinen weiterhin befriedi-
gende Lage der Zahlungshilanzen der westlichen europiischen Linder gestattete
es einer Anzahl dieser Linder, in der Berichtszeit ihre noch verbliebene Devisen-
bewirtschaftung weiter abzubauen.

In Frankreich wurden die Devisenbestimmungen Ende 1962 in zwei Punk-
ten gelockert. Erstens diirfen nunmehr die franzésischen Banken von im Ausland
befindlichen Banken franzdsische Banknoten iibernehmen und die Kaufsumme Aus-
linder-Frankenkonten gutschreiben. Damit kann die franzésische Banknote auBer-
halb Frankreichs nicht mehr mit einem Disagio gehandelt werden, dasie jetzt vollig
einem entsprechenden Bankguthaben in Frankreich gleichgestellt ist. In den letzten
Jahren ist die Spanne zwischen dem Banknotenkurs und dem Kurs fiir telegra-
phische Uberweisungen sehr klein gewesen, weil die franzésischen Stellen
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erforderlichenfalls intervenierten, um kein gréBeres Disagio entstehen zu lassen.
Zweitens wurde die 1953 cingefiihrte Bestimmung abgeschaflt, die die franzésischen
Exporteure verpflichtete, von Zeit zu Zeit einen Teil ihrer jeweiligen auf EFAC-
Konten liegenden Devisen zu verkaufen, und gleichzeitig wurde den Exporteuren
gestattet, den abzuliefernden Teil ihrer Exporterldse drei Monate statt vorher
einen Monat zuriickzubehalten.

Die franzosische Wahrungseinheit heifit seit dem 1. Januar 1963 nicht mehr
Neuer Franken, sondern wieder Franken.

Osterreich hat durch eine Reihe von MaBnahmen die Devisenfreiheit er-
weitert. Der vielleicht wichtigste Schritt war im August 1962 die Ubernahme der
Verpflichtungen von IWF-Artikel VIII, wonach von Beschrankungen der laufenden
Auslandszahlungen, von einer Differenzierung der Wechselkurse und von diskri-
minierenden WihrungsmaBnahmen Abstand zu nehmen ist. Der Kapitalverkehr
von Inlindern wurde im vergangenen Jahr in zwei Etappen erleichtert. Im Juli
1962 wurde Inlindern der Erwerb von an auslindischen Effektenborsen notierten
Wertpapieren gestattet. Seit Dezember 1962 dirfen sie, sofern sie bestimmte
Voraussetzungen erfitllen, Direktanlagen m Ausland vornehmen, im Ausland
anfallende Ertrignisse wieder anlegen, auslindischen Unternehmungen Dar-
lehen gewdhren und Auslindern Kredite mit einer Laufzeit bis zu fiinf Jahren
einriumen, sofern die Kredite in Verbindung mit Handelsgeschiften stehen,
an denen ein Inlinder beteiligt ist. Gleichzeitig wurden der Tryansfer von
Mitgiften, Kapitaliibertragungen auf Grund von Erbeniibereinkommen sowie
der Transfer des persénlichen Kapitals von Auswanderern von allen Beschrin-
kungen freigestells.

Im tibrigen europdischen Bereich haben Italien und Spanien ihre Bestimmun-
gen iiber den Kapitalverkehr gelockert. Seit dem 12. April 1963 diirfen italienische
Deviseninlinder Aktien und Obligationen erwerben, die an auslindischen Effek-
tenbdrsen notiert werden. In Spanien wurden die Direcktanlagen von Devisenaus-
lindern im Mai 1962 in den Genufl der einen Monat vorher fir auslandische
Wertpapieranlagen eingefiihrten Bestimmung gebracht, wonach sowobl Zinsen
wie Kapital jederzeit frei repatriiert werden kénnen, sofern die Anlage nach Juli
1959 vorgenommen wurde. Seit April 1963 diirfen Devisenauslinder in bestimm-
ten Sektoren der spanischen Industrie ohne besondere Genehmigung Anteile er-
werben, die ihnen einen EinfluB auf das betreffende Unternehmen sichern. Man
erhofft sich von diesen Mallnahmen eine belebende Wirkung auf die privaten
Investitionen des Auslands in Spanien.

Zu erwihnen sind noch zwel weitere devisenwirtschafiliche Ereignisse im
westlichen Europa. Portugal deklarierte am 1. Juni 1962 dem Internationalen
Wihrungsfonds eine amtliche Paritit fiir seine Wahrung, nachdem es ein Jahr vor-
her Mitglied des Fonds geworden war. Die Paritit ist gleich dem am 21. Septem-
ber 1949 festgesetzten amtlichen Wechselkurs — 28,75 Escudos fiir 1 US-Dollar.
Der Goldgehalt betragt 0,0300103 Gramm. Finnland fiihrte am 1., Januar 1963
eine neue Wihrungseinheit ¢in: die Neue Finnmark, deren Wert gleich 100 alten
Finnmark ist. Der Goldgehalt der neuen Wihrungseinheit betrigt 0,277710 Gramm,
ihre Dollarparitit 3,20 Neue Finnmark fiir 1 US-Dollar.
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Am 1. April 1963 traten fiir den polnischen Zloty und den ruminischen Leu
neue Wechselkurse gegeniiber den anderen Ostblock-Wihrungen in Kraft. Im
Falle des Leu soll die Anderung nur fiir nichtkommerzielle Transaktionen gelten.
Wihrend die polmsche Wihrung gegeniiber den einzelnen dstlichen Wahrungen
um unterschiedliche Betrige abgewertet wurde, hat Ruminien seine Wihrung
gegeniiber Bulgarien, Polen, der Sowjetunion und Ungarn aufgewertet und gegen-
iiber anderen &stlichen Lindern abgewertet, und zwar ebenfalls um unterschied-
liche Betrage. Der Kurs des Zloty gegeniiber dem sowjetischen Rubel wurde von
15,15 in 15,33 Zloty fiir den Rubel gedndert. Dagegen hat sich in Ruminien
der Wert der Wihrung gegeniiber dem Rubel von 9,70 auf 8,30 Lei erhoht.

In Japan wurden in Verbindung mit den in Teil IT, Kapitel I geschilderten
MafBnahmen zur Abwehr kurzfristiger Auslandsgelder auch die Bestimmungen
iilber Wertpapieranlagen von Auslindern gelockert. Die Wartezeit bei der Re-
patrilerung von in japanischen Aktien und Obligationen angelegtem Auslands-
kapital wurde am 1. August 1962 von zwei Jahren auf sechs Monate reduziert
und am 1. April 1963 ganz beseitigt.

Mit Wirkung vom 22. April 1963 wurde die offizielle Schwankungsbreite
des Jen gegeniiber dem Dollar von 0,5 auf 0,75 Prozent beiderseits der Paritét
erweitert. Die neuen Grenzen liegen bei 357,30 und 362,70 Jen je Dollar.

In Neuseeland wurde im November 1962 die Devisenbewirtschaftung in
bezug auf Auslandskapital gelockert. Seit diesem Datum darf Kapital von De-
visenausldndern einschlieBlich der Kapitalertrige unmittelbar nach dem Kapital-
herkunftsland repatriiert werden. Vorher konnte in Neuseeland angelegtes Kapital
aus Lindern auBlerhalb des Sterlingblocks nur mittelbar iiber ein Sterlingsperr-
konto im Vereinigten Konigreich repatriiert werden.

Fiir eine Anzahl latemamerikanischer Linder war 1962 ein schlechtes Jahr.
Dic Binneninflation, die in einigen Fillen mit politischen Krisen einherging und
zum Teil durch sie verursacht wurde, bedeutete, daB in vier der wichtigsten dieser
Linder, ndmlich in Argentinien, Brasilien, Chile und Kolumbien, der innere und
der ZuBere Wert der Wiahrung stark sank.

Der argentinische Peso hat sich in der Berichtszeit sehr erheblich entwertet.
Nach dem Weggang von Prasident Frondizi Ende Mérz 1962 begann der Dollar-
wechselkurs, der seit Mitte 1959 bei 83 Pesos stabilisiert gewesen war, stark zu
sinken. Im November 1962 betrug er nur noch 150 Pesos, wihrend zugleich die
amtlichen Gold- und Devisenwerte des Landes von 350 anf 170 Millionen Dollar
zuriickgegangen waren. Die Lebenshaltung hatte sich bis dahin gegeniiber dem
Jahresbeginn um rund 30 Prozent verteuert. In den anschlieBenden Monaten
hérten die Bruttodevisenreserven zu sinken auf, und der Wechselkurs verbesserte
sich auf rund 135 Pesos. Bestimmte Ausfubrerlése werden weiterhin mit 10 bzw.
20 Prozent besteuert, wihrend das System der Einfuhrzusatzabgaben weiter aus-
gebaut wurde. Zu diesen Zusatzabgaben, die bis dahin 20 bis 200 Prozent betragen
hatten, kamen Ende Februar 1963 Extrazuschldge in samtlichen Einfuhrkategorien
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mit Ausnahme von Rohstoffen. Die effektiven Abgaben liegen jetzt zwischen
20 und 230 Prozent. Unter demn EinfluB} einer neuen politischen Krise suspendierte
die Regierung Mitte Mai 1963 alle Gold- und Devisengeschifte,

In Brasilien hat sich die Wihrung in der Berichiszeit ebenfalls kriftig ent-
wertet. Hierfiir gab es drei Hauptgriinde: innenpolitische Unsicherheit, rasche
Inflation und ein Nachlassen der Kapitaleinfuhr wegen bestimmter MaBnahmen
zur Lenkung der auslindischen Anlagetitigkeit in Brasilien, Unter dem Druck
einer politischen Krise wurde im Juli 1962 der ,freie® Devisenmarkt geschlossen
und der Zentralbank voriibergehend das Monopol fiir Devisengeschifte verlichen.
Nach einem Monat, in dem die Einfuhr auf einen sehr geringen Stand reduziert
wurde und der Finanzverkehr mit dem Ausland praktisch aufhérte, wurde der
Markt — dessen Kurse faktisch amtlich kontrolliert werden — mit einer Dollar-
notierung von 412 Cruzeiros wieder eroffnet; vor der SchlieBung des Marktes hatte
der Kurs 367 Cruzeiros betragen. Bis September erreichte die Notierung 475 Cru-
zeiros. Am schwarzen Markt stiegen die Dollarkurse von weniger als 400 Cruzeiros
im Mai auf iiber 700 Cruzeiros Ende August.

Es folgten sechs Monate, in denen sich der ,freie” Kurs nicht veranderte,
obwohl der Cruzeiro am schwarzen Markt bis Anfang Dezember auf iiber 800
Cruzeiros fiir den Dollar kletterte, nachdem ein Auslandskapitalgesetz mit kom-
plizierten Bestimmungen iiber die Registriecrung von Auslandskapital und mit
Vorschriften iiber die Beschrinkung von Uberweisungen nach dem Ausland ver-
abschiedet worden war. Die auslindischen Kapitalgeber wurden natiirlich auch
durch die rasche Inflation abgeschreckt; in SZo Paolo erhohte sich der Index
der Lebenshaltungskosten in den zwdlf Monaten bis Februar 1963 um 66 Prozent.
Im April 1963 war eine erneute Anpassung des ,.freien” Wechselkurses unver-
meidlich geworden, so daB er auf 620 Cruzeiros fiir 1 US-Dollar heraufgesetzt
wurde.

In Chile kam es 1962 nach zwei Jahren relativer Stabilitit — in jedem dieser
beiden Jahre waren die Preise um weniger als 10 Prozent gestiegen — wieder zu
starker Inflation; die Lebenshaltung verteuerte sich um nahezu 30 Prozent.
Das Wechselkurssystem wurde im Oktober 1962 gedndert; der fiir die meisten
AuBenhandelsgeschifte und die amtlichen Transaktionen geltende offizielle Kurs,
der zehn Monate vorher auf 1,053 Escudos fiir 1 US-Dollar fixiert worden war,
wurde freigegeben. Bis zum Jahresende war die Notierung auf 1,66 Escudos und
drei Monate spiter auf 1,82 Escudos gestiegen. Der fluktuierende Kurs fiir
sonstige Transaktionen, der im Januar 1962 bei 1,38 Escudos gelegen hatte,
schwichte sich bis November 1962 auf 2,73 Escudos ab. Nach einer kurzen Er-
holung gab die Notierung wieder nach; Ende Mirz 1963 betrug sie 3,20 Escu-
dos. Im Januar 1963 vercinbarte Chile mit dem IWF eine Bereitschaftsfazilitdt
iiber 40 Millionen Dollar auf ein Jahr.

In Kolumbien begann sich, nach der auBenwirtschaftlichen Sanierung in
den Jahren 1957 bis 1959, die Zahlungsbilanz 1960 bei nachlassender volkswirt-
schaftlicher Disziplin zu verschlechtern. Die amtlichen Devisenreserven verringer-
ten sich 1960 von 212 auf 153 Millionen Dollar und 1961 weiter auf 149 Millionen
Dollar, obwohl 65 Millionen Dollar vom Internationalen Wihrungsfonds gezogen
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wurden. Im zweitgenannten Jahr schwichte sich der freie Wechselkurs gegen den
Dollar um 18 Prozent von 7,23 auf 8,80 Pesos ab. Ende 1962 — bis zu diesem Zeit-
punkt waren die amtlichen Wihrungsreserven auf 115 Millionen Dollar gesunken
— wurden die kontrollierten Wechselkurse gedndert. Der bei Kaffeeausfuhr-
erlésen angewendete Kurs wurde von 6,50 auf 7,10 Pesos und der bei Einfuhren
und bei bestimmten Finanzgeschiften zugrunde gelegte Kurs von 6,70 auf 9 Pesos
je Dollar angehoben. Im Januar 1963 wurde dann mit dem IWF eine Bereitschafts-
fazilitit von 52 Millionen Dollar fiir ein Jahr vereinbart. Seit Ende Januar 1963
hat sich der kolumbische Peso etwas erholt. Der Freimarkikurs, der Ende Dezem-~
ber 1962 bei 11,12 Pesos gelegen hatte, betrug gegen Ende April 1963 knapp 10
Pesos fiir den Dollar.

Dagegen konnte Nikaragua, dank einer betrichtlichen Verbesserung seiner
Wirtschaftslage in den beiden letzten Jahren, am I. Miarz 1963 seine Wechsel-
kurse vereinheitlichen. Alle Transaktionen werden jetzt frei itber den amtlichen
Devisenmarkt auf Grund der 1955 festgelegten Paritit von 7 Cordobas fiir 1 US-
Dollar abgewickelt. Dies bedingte die Abschaflung des fiir einige Transaktionen
im Dienstleistungs- und im Kapitalverkehr benutzten freien Devisenmarktes.
Gleichzeitig vereinbarte Nikaragua mit dem IWF auf ein Jahr eine Bereitschafis-
fazilitdt von 11,25 Millionen Dollar.

In Bolivien wurde am 1. Januar 1963 ¢ine neue Wihrungseinheit in Kraft
gesetzt. Die neue Einheit ist der Peso mit dem tausendfachen Wert des ihm voran-
gegangenen Boliviano. Die neue Paritiat betrigt 11,88 Pesos fiir 1 US-Dollar.

AuBerhalb des Bereichs der bisher berlicksichtigten Lander kam es in der
Berichtszeit ebenfalls zu devisenpolitischen MaBnahmen. Das syrische Pfund wurde
am 24. Juli 1962 abgewertet; seither betragen die amtlichen Ankaufs- und Verkaufs~
kurse fiir den Dollar 3,80 und 3,82 syrische Pfund (vorher: 3,565 und 3,585 syri-
sche Pfund). In Siidkorea wurde im Juni 1962 eine neue Wihrungseinheit ein-
gefiihrt, der Won, dessen Wert 10 Einheiten des ihm vorangegangenen Hwan
entspricht. Die neue Dollarparitit betrigt 130 Won fiir 1 US-Dollar. Im Mairz
1963 wertete Afghanistan seine Wihrung ab; zugleich vereinheitlichte es sein
Wechselkurssystem. Vorher hatten zwet amtliche Dollarkurse bestanden (20 und
28 Afghani fir den Dollar). Der neue amtliche Wechselkurs betragt 45 Afghani
fiir 1 US-Dollar.

ES *
*

Mitte Mai 1963 war die Lage an den Gold- und Devisenmirkten ruhig.
Allerdings hat es im bisherigen Verlauf des Jahres auch Tage gegeben, an denen sich
das Pfund Sterling aus Griinden, die nicht mit der jeweiligen Konjunkturlage im
Vereinigten Konigreich zusammenhingen, unter Druck befand. Diese Anspannungs-
erscheinungen wurden, ebenso wie andere voriibergehende Stérungen im ver-
gangenen Jahr, durch raschen Einsatz der zusammengefaBiten Mittel der Wih-
rungsbehérden in Grenzen gehalten. In den Vereinigten Staaten scheint die Fi-
nanzierung des Zahlungsbilanzdefizits, das immer noch unangenehm hoch ist,
nicht mehr so grofle Schwierigkeiten zu bereiten, wenn man danach urteilt, daB
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in den ersten viereinhalb Monaten des Jahres 1963 die US-Goldverluste nur 230
Millionen Dollar betrugen. Abgesehen vom britischen Reservenverlust im Monat
Mirz, der durch Einlagen von anderen Zentralbanken ausgeglichen wurde, war
die einzige gréBere Reservenbewegung der letzten Monate digjenige, die Frank-
reich auf Grund seiner anhaltenden hohen Deviseniiberschiisse zu verzeichnen hatte.

Angesichts der gegenwirtigen Konjunkturlage und der bekannten Haltung
der verantwortlichen Stellen besteht Grund zu der Hoffnung, daf8 die jetzige Sta-
bilitat der Markte aufrechterhalten und gefestigt werden kann. Erstens diirften sich
im grofen und ganzen aus der grundlegenden Zahlungshilanzsituation der wichtig-
sten Lidnder kaum ernsthafte Probleme fiir den internationalen Zahlungsverkehr
ergeben. Zweitens haben die Vereinigten Staaten jetzt begonnen, auf ihre Auslands-
position EinfluB zu nehmen, deren Schwiche darin liegt, daf hohe liquide Ver-
bindlichkeiten durch zwar betrachtlich héhere, aber weniger liquide Forderungen
gedeckt sind. Im vergangenen Jahr hat das US-Schatzamt von einer Anzahl euro-
paischer Lander Kredit aufgenommen und auf diese Weise gleichzeitig die Aus-
landsinvestitionen der US-Wirtschaft zum Teil kompensiert wie auch einen Teil
seiner eigenen kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten fundiert. Vom europi-
ischen Standpunkt avs machen es diese Kredite moglich, freie Mittel gewinnbrin-
gender als vorher und ohne Kursrisiko anzulegen. Drittens besicht jetzt kein
Zweifel mehr, daB man eventuellen, durch Bewegungen kurzfristigen Kapitals be-
wirkten Stérungen rasch und nachhaltig in internationaler monetirer Zusammen-
arbeit begegnen wird. Das gemeinsame Vorgehen des Bundesreservesystems und
der griBeren europiischen Zentralbanken nach MaBgabe der verschiedenen im
vorliegenden Jahresbericht dargelegten Regelungen ist zweifellos ein dauerhaftes
und iiberaus wichtiges neues Element im Dienste der Stabilitit des internationa-
len Finanzwesens,

Schlieflich darf man, weil Stabilitit auch auf lange Sicht nicht von aus-
reichender Liquiditit zu trennen ist, jetzt damit rechnen, daB3 neben dem Dollar
und dem Pfund Sterling andere Wihrungen, soweit es die Umstinde erlauben,
ebenfalls in die amtlichen Reserven eingehen werden.
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V.DAS EUROPAISCHE WAHRUNGSABKOMMEN

Das Europiische Wihrungsabkommen trat am 27. Dezember 1958 im Rah-
men der Organisation fiir Europiische Wirtschaftliche Zusammenarbeit (OEEC)
in Kraft. Die am 30. September 1961 erfolgte Umbildung der Organisation hat
sich auf das Abkommen praktisch nicht ausgewirkt, das im erweiterten Rahmen
der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
unveriindert fortbesteht. Die beiden wesentlichen FEinrichtungen des Abkom-
mens sind der Europidische Fonds und das Multilaterale System des Zahlungs-
ausgleichs.

Auf Grund der Untersuchung iiber die Durchfithrung des Abkommens geméf
Artikel 32 kam das Direktorium wie im Vorjahr zu dem Schluf}, daB von tief-
greifenden Anderungen Abstand zu nehmen sei. Entsprechend der Empfehlung
des Direktorinms beschloB der Rat Ende 1962, das Abkommen bis zum 28. Fe-
bruar 1963 zu verlingern, um Zeit fiir die Behandlung zweier neuer Regelungen
zu haben, die auf Vereinbarungen zwischen den beteiligten Zentralbanken be-
ruhen, ohne dafl der Wortlaut des Abkommens gedindert werden multe.

Diese Vereinbarungen traten am 1. Mirz 1963 in Kraft, und der Rat ver-
langerte die Geltungsdauer des Abkommens von diesem Datum bis zum 31. De-
zember 1963. In diesem Zeitraum wird das Abkommen erneut tberpriift werden.

Die neuen Vereinbarungen zwischen den beteiligten Zentralbanken werden
im ersten Abschnitt dieses Kapitels geschildert; daran schlieBt sich ein Uber-
blick iiber Operationen und Geschifisfilhrung des Europaischen Fonds und des
Multlateralen Systems des Zahlungsausgleichs bis Mérz 1963 an.

1. Fortfithrung des Abkommens

Teil I des Abkommens wurde nicht geiindert. Die Anwendung von Teil II
{Multilaterales System des Zahlungsausgleichs) wurde durch eine Vereinbarung
iiber die Beschrinkung der Wechselkursgarantie modifiziert.

Die beteiligten Zentralbanken sind iibereingekemmen, dall an jedem im
Abkommen vorgeschenen Termin nicht mehr als insgesamt 11 250 000 Pfund in
Sterlingwahrung zur multilateralen Abrechnung gemeldet werden kénnen; dieses
Kontingent wird auf die einzelnen Vertragsparteien nach MaBgabe der in Ta-
belle B des Abkommens angegebenen Grenzen der Zwischenfinanzierung repar-
tiert. Die Bank von England ihrerseits hat gleich hohe Meldeplafonds und damit
cine entsprechende Beschrinkung der Kursgarantie fiir ihre in der Wihrung
irgendeiner anderen Vertragspartei gehaltenen Guthaben akzeptiert. Zwischen den
iibrigen beteiligten Zentralbanken genieBen Guthaben weiterhin eine unbe-
schrinkte Kursgarantie.
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Die neue Vereinbarung wurde durch einen Ende Februar 1963 abgeschlos-
senen Briefwechsel zwischen der Bank von England und den anderen beteiligten
Zentralbanken wirksam. Diese Briefe bestitigen die Ubereinkunft der Zentral-
banken, daB die Plafonds, sofern sie nicht auf einen RatsbeschluB hin gedindert
oder abgeschaflt werden, so lange gelten, wie die damit zusammenhingenden
Bestimmungen des Abkommens in Kraft bleiben.

Die zweite Regelung, die 1963 getroffen wurde, anerkennt die Bedeutung,
welche die Beistandsvereinbarungen zwischen Zentralbanken in der monetiren
Zusammenarbeit schon bisher spielten. Die Zentralbank jedes Mitgliedstaates
hat bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ein Schreiben deponiert,
welches das Verfahren festlegt, das beim AbschluB von Beistandsvereinbarun-
gen — ecinschlieflich solcher, die aus einer Reihe bilateraler Abmachungen
bestchen — zu befolgen ist. Gegenstand dieser Vercinbarungen konnen Trans-
aktionen verschiedener Form sein wie Swaps, Kredite oder Einlagen in Gold
oder in Valuta, die Ausgabe von Zertifikaten in der Wihrung des stiitzenden
Landes usw.

Jeder Teilnehmer zeigt der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
gegebenenfalls das Bestehen und die Bedingungen solcher Vereinbarungen und
alle auf ihrer Basis vorgenommenen Transaktionen an. Die Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich ihrerseits setzt die anderen beteiligten Zentralbanken
in Kenntnis und erstattet dem Direktorium des EWA vertraulich Bericht.

2. Die Operationen im Rahmen des Abkommens

Européiischer Fonds

A. GeEwAHRUNG UND VERWENDUNG VoN KrepiTen. In der Tabelle auf der
nichsten Seite sind die bisher aus dem Europiischen Fonds gewihrten Kredite
samt den Sitzen der fiir sie berechneten Zinsen und Bearbeitungsgebiihren zu-
sammengestellt. Alle Kredite sind in Gold in Anspruch zu nehmen und in Gold
zuriickzuzahlen.

Ende Mirz 1962 standen Kredite von insgesamt 75 Millionen Dollar* zur
Verfiigung, die sich auf zwei Linder verteilten. Von diesemn Betrag waren 50 Mil-
lionen Dollar in Anspruch genommen,

Die zweite Tranche des Island im Februar 1960 gewdhrten Kredits von
12 Millionen Dollar wurde mit Wirkung vom 1. April 1962 annulliert. Am glei-
chen Tage erhielt Island eine weitere, auf 5 Millionen Dollar lautende Fazilitit
auf zwei Jahre; Island beanspruchte sie nicht und lieB sie mit Wirkung vom
1. April 1963 annullieren.

* Im Textteil dieses Kapitels wird die Bezeichnung ,,Dollar’ gebraucht, auch wenn es sich um
Gold oder EWA-Rechnungseinheiten handelt,
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EWA: Kredite aus dem Europdischen Fonds

Zugesagter Zins fiir Bearbeitungs-
Betrag in verwendete | . ! ?\?eurrrremlrete
Milfionen Laufzely Kredittells Kreditteile
Rechnungs-
einheiten Preozent pro Jahr
Abgelaufen oder annulliert
Grigchenland . . ., . . .. 15,0 16. Februar 1959
bis 16. Dezember 1959 3,50 0,25
Tiirkei {1.Kredit) . . . . . . . 21,5 16. Februar 1959 )
bis 15. Februar 1961 3,50 0,25
75,0 1. August 1858
Spanien - . . . ... ... his 16, Februar 1961
8,0 15, Februar 1960 375 9,25
bis 9, August 1961
l 7,0 20, Februar 1960
Island (1. Kredit) . . . . . . . bis 19. Februar 1962
] 5,0 1. August 1960 4,00 0,25
bis 1. April 1962
15,0 1. Januar 1961
Torkei (2. Kredity. . . . . . . bis 31. Dezember 1962
20,0 15. Februar 1964 378 0,25
his 14, Februar 1963
Island {2, Kredity . . . . . . . 5,0 1. April 1962
bis 1. April 1963 3,75 0,25
Verfiighar
Torkei (2. Kredit), . . . . .. 15,0 1. duli 1964
bis 30. Juni 1963 3,75 ¢,25
20,0 1. April 1962
Tirkei (3. Kredith. . . . . . . bis 31. Marz 1965
25,0 1. August 1962 3,75 0,25
bis 31. Juli 1985
Tiirkel {4. Kredit}. , . . . . . 35,0 15. Marz 1963
bis zu den unten
Ende Marz 1963 noch nichtverfiipbar angegebenen Daten® 3,50 0,25
Tirkei (4. Kredit) . . . . ., ., . 15,0 30, duni 1963
bis zu den unten
angegebenen Daten® 3,50 0,25

* Dar 4. Kredit wird wie folgt zur Rickzahlung féllig; 10 Millionen am 31. Oktober 1964, 15 Millionen am 15. Marz 1966,
15 Millionen am 31. Oktober 1966 und 10 Millionen am 15. Mirz 1967,

Die Tiirkei zahlte zwet Tranchen ihres zweiten Kredits bei Filligkeit an
den Europiischen Fonds zuriick: die erste von 15 Millionen Dollar am 31. De-
zember 1962 und die zweite von 20 Millionen Dollar am 4. Februar 1963, Die
dritte Tranche — 15 Millionen Dollar — wird am 30. Juni 1963 faillig.

Im Mirz 1962 erhielt die Tiirkei einen dritten, 45 Millionen Dollar hetra-
genden Kredit, der ihr in zwei auf je drei Jahre befristeten Tranchen zur Ver-
fiigung steht. Die erste Tranche (20 Millionen Dollar ab 1. April 1962) wurde am
12, Juni 1962 in Anspruch genommen. Die zweite Tranche (25 Millionen Dollar
ab 1. August 1962) rief die Tiirkei am 9. Oktober 1962 in voller Héhe ab.,

Im Mirz 1963 erhielt die Tirkei aus dem Europiischen Fonds eine vierte
Fazilitat, die 50 Millionen Dollar betrug: Diese Fazilitit wurde in zwei Tranchen
bereitgestellt: 35 Millionen Dollar wurden am 15. Mirz 1963 freigegeben und
am 21. Mirz 1963 voll beansprucht, und 15 Millionen Dollar kénnen ab 30. Juni
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1963 gezogen werden. Der Kredit wird wie folgt zur Riickzahlung fallig: 10 Mil-
lionen Dollar am 31. Oktober 1964, je 15 Millionen Dollar am 15. Mirz und
31. Oktoher 1966 und 10 Millionen Dollar am 15. Mérz 1967, Mit Ausnahme
der ersten 10 Millionen Dollar, die im Oktober 1964 zuriickzuzahlen sind, steht
jede Tranche auf drei Jahre fiir Zichungen zur Verfiigung. Erstmals wurde von
den im Abkommen enthaltenen Sonderbestimmungen Gebrauch gemacht, wo-
nach die Tilgungsfristen sich auf einen Zeitraum von mehr als drei Jahren er-
strecken kénnen.

Von Juni 1959 — dem Zeitpunkt der ersten Ziehung — bis Marz 1963
wurde in stebzehn Ziehungen von insgesamt 184,5 Millionen Dollar iiber Kre-
. dite aus dem Fonds verfiigt; hiervon sind 89,5 Millionen Dollar bereits zuriick-
gezahlt worden. Nach den Operationen fir Marz 1963 standen somit 95,0 Mil-
lionen Dollar aus.

EWA: Die Inanspruchnahme der gewdhrten Kredite

Grif;%l:'en- Tiickei Spanien Island Zusammen
Nach den Verfilg- | Verfig- | Verwen- || Verflig- | Verwen- || Verliig- | Verwen- || Verflig- | Verwen- Gesamte
Opecationen bar und || bar und | det und lfbar und } det und | bar und | det und | bar und | det und | S,
tir nicht nicht nicht nicht fnicht nicht nicht nicht nicht gewah- |
den Monat ver- ver- | zurlick- ) ver- | zurick- § wver- | zuriick- | wer- |zurlich- | “000
wendet || wendet | gezahlt | wendet | gezahlt §| wendet | pezahlt | wendet | gezahit 9
Millionen Rechnungseinheiten
1959
Februar . . . 15,0 21,5 - - - -_ — 36,5 - 36,5
Juni ... .| 150 20,8 1,0 - - - -~ 35,5 1,0 | 26,5
Juodi, L. L 15,0 19,5 2,0 51,0 24,0 - - a8s5,5 26,0 | 111,5
August . |, 15,0 13,5 8,0 | 51,0 24,0 - - 79,5 32,0 | 11,6
Oktober, . .| 15,0 2,5 19,0 51,0 | 24,0 - - 68,5 | 43,0 | 11,5
November. . 15,0 1,5 20,0 51,0 24,0 - - 67,5 44,0 | 111,85
Dezember ., . —_ o5 21,0 51,0 24,0 _— —_ 51,5 45,0 a6,5
1960
Februar . . . - 9,5 21,0 76,0 24,0 2,0 5,0 78,5 50,0 | 128,5
Marz . . . . - —_ 21,5 76,0 24,0 2,0 5,0 78,0 50,5 | 128,5
Juni . — - 21,5 76,0 | 24,0 - 7.0 76,0 | 52,5 | 128,8
duli . .. L - - 21,5 16,0 24,0 E,0 7.0 81,0 52,6 | 133,5
Dezember. . - 15,0 21,5 76,0 24,0 5,0 7,0 05,0 52,5 | 148,65
1961
Januar . ., , — 15,0 21,5 100,0 —_— 5,0 7,0 120,0 28,5 | 148,56
Februar , ., . — 13,0 22,0 25,0 -— 5,0 7,0 43,0 29,0 72,0
Juni . — 15,0 | 35,0 25,0 - 5,0 7,0 45,0 | 42,0 | a87,0
duli oL L. —_ -_ 50,0 25,0 - 5,0 7,0 30,0 57,0 a7,0
August . . . - -_ 50,0 -_ - 5,0 7,0 5,0 57,0 €2,0
Dezember . . —_ — £0,0 —_ —_ 7,0 5,0 7,0 55,0 62,0
1962
Januar , . . _ - 50,0 — - 2,5 2,5 9,5 52,5 62,0
Februar . . . —_ - 50,0 - - 5,0 - 5,0 50,0 55,0
Mérz . . . . — 20,0 50,0 - - 2,0 - 25,0 | 50,0 | 75,0
Junl ..., —_ _ 70,0 _ -_ 5,0 -_ 5,0 70,0 75,0
duli . ., ., - 25,0 70,0 - -_ 5,0 -— 0,0 70,0 | 100,0
Oktober . . . — - 95,0 - — 8,0 - 50 | 9501 100,0
Dezember . . —_ - 80,0 - - 5,0 — 5,0 80,0 85,0
1963
Februar . . . —_ - 80,0 - - 5,0 - 5,0 50,0 65,0
Mérz . ... - - 85,0 - - - - - 95,0 95,0
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Die vorstehende Tabelle tiber die Inanspruchnahme der gewihrten Kredite
enthilt die Kreditpositionen nach Abschiufl der Operationen fiir jeden Monat,
in dem Anderungen erfolgten.

B. KaprraLaurrUr. Seit Januar 1962 mufl der Agent nicht mehr automa-
tisch Kapital des Europdischen Fonds aufrufen, wenn dessen liquides Vermdgen
auf weniger als 100 Millionen Dollar sinkt, Die Mindestgrenze liegt jetzt im Er-
messen des Direktoriums.

Beitrige wurden erstmals am 3. August 1959 und danach noch dreimal —
letztmals am 7. Méirz 1960 — aufgerufen, wodurch insgesamt 38 Millionen Dollar
von Mitgliedslindern mit nichtaufschubberechtigten Beitrigen eingingen.

Auf Ersuchen der spanischen Regierung wurde die Aufschubberechtigung
des Beitrags Spaniens zum Europdischen Fonds mit Wirkung ab 30. Oktober
1962 aufgehoben. Daraufhin wurden den Vertragsparteien mit nichtaufge-
schobenen Beitrigen im Verhilinis ihrer jeweiligen Beitragsleistungen Betrige
erstattet, deren Gesamtsumme der spanischen Zahlung entsprach. Die Neuein-
stufung des Beitrags Spaniens hat zur Folge, daB kinftig bei einem Kapital-
aufruf der von allen anderen Lindern mit nichtaufschubberechtigten Beitrigen
zu tragende prozentuale Anteil entsprechend geringer ist.

Moultilaterales System des Zahlungsausgleichs

In viereinviertel Jahren wurden im multilateralen Zahlungsausgleich 35,9
Millionen Dollar an den Fonds und aus ihm gezahlt. Die Abrechnung findet
fiir jeden Monat am fiinften Werktag des darauffolgenden Monats statt.

Zwischenfinanzierungsbetrage kamen nicht zur Abrechnung, da sie )e-
weils vor Monatsende zuriickgezahlt wurden. Nur ein Land machte von dem
Recht, von anderen Mitgliedstindern Zwischenfinanzierung in Anspruch zu
nehmen, hiufigen Gebrauch. Der Zinssatz fiir Zwischenfinanzierungskredite be-
trigt derzeit 3 Prozent {von Juli 1959 bis Februar 1960 waren es 21, Prozent
und vorher 2 Prozent).

Von den drei unten genannten Ausnahmen abgesehen, wurden ausschlieB-
lich Salden aus bilateralen Zahlungsabkommen von Mitgliedslindern zur Ab-
rechnung gemeldet. Von den urspriinglich sieben notifizierten Abkommen be-
standen im Mirz 1963 nur noch zwei.

Dreimal wurden Guthaben in der Wihrung anderer Vertragsparteien in
die Abrechnungen einbezogen. Der Inhaber kann solche Guthaben entweder am
Monatsende oder — wie in den drei vorliegenden Fallen — bei Anderung der
Ankaufskurse oder Verkaufskurse der Wihrung melden, auf die das Guthaben
lautet. Die betreffenden Salden, die nach der Anderung der schwedischen Wech-
selkursmargen im November 1959 und nach der Abwertung der islindischen
Wihrung im Februar 1960 und im August 1961 gemeldet wurden, kamen zum
Jeweils alten Verkaufskurs der beiden Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar
zur Abrechnung; die Betrige waren jedesmal gering.
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EWA: MuHilateraler Zahlungsausgleich Januar 1959 bis Marz 1963

Zahlungen aus dem (+) bzw, an den (—) Fonds
Grie- .
Dane- Nieder- |  Nor- Oster- | Schwe-| o . Ins-
mark ‘igf‘ﬁ Isfand | italien | "ia6ge” | wegen | reich den | Torkei [ oo camt
Tavsend US-Dollar
1969 {1. Rech- |+ 10 - -—_ + 243 |+ 1400 |+ 44 [+ 10 527 - + 2 350 +14 574
nungsjahr)} — 67 [—10707 — —_ —1378|— 876 —_ — 243|—1 304
1960 (2. Rech- |4 207 - - —_ - + 343+ 8676 _ + 2 202 +11 428
nungsjahr) — B3 |— 9283|— 1 — - — 1045 _ - — 1016
1861 (3. Rech- |4+ 23 [+ 262 — — -— + 274|+ 5880 -_ + 654 + 7093
nungsjaht) — — 4924|— 23 _ —_ — 2B1 —_ — — 18985
1982
Januar . . . - |- mne| - - - — &g - - + 175|x 175
Februar . . . - |- 218 - —_ - — 2B - - + 244+ 244
Marz . . .. —_ —_ 133 - - - + 26 _ _ + 107 2 133
April . .. .| = |- 248 — - - |+ =8| - - |+ 21|z =248
Mai. . ... — = 198, — - - |- 8 - — |+ =202z 202
duni . ... — —_ 314 -_ - - -+ 35 -— —_ + 273z 314
duli, ..o - [~ a2 - - - |- =21 - - |+ 63+ 3
August . . . —_ — 13 —_ ot - —_ 36 - - + 491 + 49
September . — — 188 _ - —_ - 86 - —_ + 283|+ 283
Oktober ., . . _ - 204 _ - - - 70 - - + 274 £ 274
November . . —_ — 483 —_ -_ - —_ 20 —_ -_ + 503| = 503
Dezember . . _— - 155 — —_ —_ _ 24 - - + 179l 172
1863
Janvar . . . - |- q] — - - + 4 - — — o4+ 4
Februar . . . - + 116 - - - - 10 - - — 105|| £ 116
Miérz . . ., —_ + 18 - - - + 12| -— - -— 370+ 37
+ 240 |+ 396 - + 243 |+ 1400|4+ 7T82|+ 25083 - + 7 748
Insgesamt. . .| _ 15 |-27231|—~ 24| — |—1378|—2805| — |— 243|-435g%3598°
Salde . . . . . + 90 |[—26833 |- 24|+ 243 |+ 22| =— 1724425083 |— 243 |+ 3 387 _

Mit drai Ausnahmen handefte es sich bal den obigen Zahlungen um die Abrechnung von nach Ariikel 11
Absatz a Ziffer 3 gemeideten Salden aus bilateralen Zahlungsabkommen,

Bie drei Ausnahmen betreffen auf Grund von Artikel 13 gemeldete Salden nach Artikel 11 Absatz a Ziffer 2;
es handelte sich hierbei um ein von [talien im Movember 1959 gemeldetes Guthaben in schwedischen Kronen, um gin
von Norwegen lm Februar 1960 gemeldetes Guthaben in isléndischen Kronen und um ein von Danemark im August
1961 gemeldetes Guthaben ebenlalls in islindigchen Kronen.

3. Die Geschiftsfithrung des Europiischen Fonds und des Multilateralen
Zahlungsausgleichssystems

Das EWA-Direktorium iiberwacht die Durchfithrung des Abkommens und
berit den Rat der OECD in allen diesbeziiglichen Fragen. Ferner verfolgt es ein-
gehend die allgemeinwirtschaftliche und finanzielle Lage in den Mitgliedslin-
dern an Hand von Berichten des Sekretamats, der verschiedenen QECD-Aus-
schiisse und gelegentlich auch eigens bestellter Missionen. Es tritt etwa einmal
monatlich zusammen. Vorsitzender des Direktoriums ist weiterhin Herr Hay,
der sein Amt im Januar 1962 von Herrn Dr. von Mangoldt iibernahm.

Der Agent berichtet monatlich iiber die Geschifts- und Anlagetitigkeit
des Europdischen Fonds und iiber den multilateralen Zahlungsausgleich und
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legt ebenfalls monatlich dem Direktorium Aufstellungen iiber die internationa-
len Mirkte fiir Gold, Devisen und Kapital sowie iiber die Entwicklung der bei
den Zentralbanken vorhandenen Reserven im Lichte der Zahlungsbilanzen vor.

Die geschilderten Geschifte des Fonds kommen in dessen zusammenge-
faBtem Ausweis zum Ausdruck.

EWA: ZusammengefaBter Ausweis des Europdischen Fonds

Aktiva Passiva
Nichtauf- .
Nach den Liquide erufenes | Kredite | Auswels- Ein-
Operationen fiir Vot Blfgl" uKapital und summe | nahmen-
den Monat mogens- | gonatzamt | gy YO0 Forde- KaPtal ) ausgaben-
werte Mitglieds- | rungen kgnt o
{andern
Millionen Rechnungssinheiten
Erbffaung . . . . . . .. 113,0 123,5 azsg,4 35,0 00,0 600,00 -
1959 Dezember., . . . . 104,4 123,85 a02,9 80,0 610,9 607,55 3,4
1960 Dezember. , , . . 106,4 23,5 297,9 87,5 615,3 B807,5 7,8
1961 Dezember. . . . . 109,2 123,5 297,9 87,8 618,4 §07,5 10,9
1862 Jdanuar . . . . .. 11,3 123, 297,9 85,3 &18,0 607,5 14,5
Februar. . . . .. 113,9 123,5 297,98 82,8 618,1 BOT,5 10,6
Mirz . ... ... 114,0 123,58 297,9 82,8 618,3 607,5 10,8
April v .. 114,2 123,5 297,8 82,8 618,4 807,5 10,9
Mai. ... .... 114,3 123,85 287,80 82,8 618,5 607,5 11,0
Juni . L. L 95,4 123,5 297,9 102,38 619,6 &607,5 12,1
Julio Lo L L 9,1 123,8 297,9 102,8 619,3 607,55 11,8
August ., .. .. 85,2 123,5 297,9 102,8 619,4 607,55 11,9
September , . . . 95,3 123,5 297,9 102,8 619,56 607.5 12,0
Oktober. . . . . . 70,4 123,5 297,9 127,8 619,6 &607,5 12,1
Novemher,‘ ‘‘‘‘‘ 7005 123,5 2979 127,8 619,7 07,5 12,2
Dezembar, . . . . 90,4 123,58 297,09 110,5 622,3 607,65 14,8
1963 Janyuar . . ., . . 20,5 123,5 297,9 10,5 622,4 607,58 14,9
Februar . . . . . . 11041 123,65 297,98 20,5 622,0 607,5 14,8
Mérz . .. ... 75,2 123,5 297,9 125,58 62241 £607,5 14,6

Das Volumen der Kredite und Forderungen, das bei Geschiftseroffnung
aus den von der Europaischen Zahlungsunion ibertragenen Forderungen ge-
genitber Norwegen und der Tiirkei in Héhe von 35 Millionen Dollar bestanden
hatte, betrug Ende 1961 infolge der Ziehungen auf zugesagte Kredite 87,8 Mil-
lionen Dollar. Nach den Tilgungszahlungen Islands im Januar und Februar
1962 ging diese Summe etwas zuriick; doch stieg sie dann auf ein Maximum von
127,8 Millionen Dollar im Oktober 1962, nachdem die Tiirkei den vollen Be-
trag ihres dritten Kredits in Anspruch genommen hatte. Danach sank die Summe,
da die Tirkei Riickzahlungen auf ihren zweiten Kredit leistete und Norwegen
und die Tiirkei die zweite Tilgungsrate auf die obenerwihnten Forderungen
zahlten. Nachdem jedoch die Tiirkei die erste Tranche des vierten Kredits in
Anspruch genommen hatte, ergab sich fiir Ende Marz 1963 wieder ein erhoh-
tes Kreditvolumen von 125,5 Millionen Dollar,

Zu den Kreditauszahlungen wurden zunichst die von der EZU iibertrage-
nen liquiden Vermogenswerte herangezogen, bis diese im Juli 1959 auf ungefahr
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100 Millionen Dollar gesunken waren. Dieser Stand wurde dann bis Januar 1962
durch Aufruf von Beitrigen von Miigliedslindern aufrechterhalten, der im Riick-
gang des nichtaufgerufenen Kapitals zum Ausdruck kommt. Seither liegt der
Kapitalaufruf im Ermessen des Direktoriums; dieses lie ein Sinken des liquiden
Vermogens auf weniger als 100 Millionen Dollar zu.

Die Erhohung der Ausweissumme war teils auf den Kapitalbeitrag zu-
riickzufithren, zu dem Spanien durch seinen Beitritt zum Abkommen im Juli
1959 verpflichtet wurde, und teils auf die Ansammlung unverteilter Einkiinfte.

Die aufgerufenen Beitrige der Mitgliedslinder werden zu halbjihrlich
festgelegten Sitzen aus den Einnahmen des Europiischen Fonds verzinst. Bis-
her sind, in der Zeit von Januar 1959 bis Dezember 1962, sieben Verzinsungen
vorgenommen worden, und zwar zu je 2 Prozent jihrlich,

Das FEuropiische Wihrungsabkommen besteht nun im fiinften Jahr. Die 1962
durchgefithrte Untersuchung hatte keine Anderung des Wortlauts des Abkom-
mens zur Folge, doch wurde die praktische Anwendung der Bestimmung iiber
die Dollargarantic fiir Wahrungsguthaben der Zentalbanken modifiziert. Ferner
wurde die Rolle des EWA-Dircktoriums in der internationalen monetiren Zu-
sammenarbeit durch Einfiihrung eines neuen Verfahrens hei Stiitzungsmal-
nahmen zwischen den am Abkommen beteiligten Zentralbanken gestirkt.
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TEIL III

DIE GESCHAFTE DER BANK

1. Die Tiatigkeit der Bankabteilung

Die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz vom 31. Mirz 1963 ist am SchluB
dieses Berichts wiedergegeben. Die Bilanzgliederung wurde nicht geidndert.

* N *
BIZ: Die Summe in der ersten Die erste Abteilung der Bilanz
Abteilung der Bilanz vom 31. Mirz 1963 schlieBt mit
Ende des Bilanzsumme | Veranderung | 4 990 068 854 Franken®, gegeniiber
S e Rieren ranken 4 731 975 095 am 31. Mérz 1962.
1059 3528 + 1296 Die Tabelle enthilt die jeweils
1960 3430 -~ 98 am Ende der letzten fiinf Geschiifts-
1961 3973 + 543 jahre verzeichneten Bilanzsummen.
1962 4732 + 759
1963 4 950 + 218 In der Bilanz sind nicht enthal-

ten: die fir Rechnung von Zentral-
banken und anderen Deponenten verwahrten Goldbestande, Wechsel und sonstigen
Wertpapiere sowie das Vermogen {Gold, Bankguthaben, Wechsel und sonstige Wert-
papiere), das die Bank als Agent der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (im Zusammenhang mit dem Europdischen Wihrungs-
abkommen), als durch Vertrag mit der Hohen Behorde der Europiischen Ge-
meinschaft fiir Kohle und Stahl bestellter Pfandhalter und als Treuhdnder oder
Fiscal Agent internationaler Staatsanleihen verwaltet oder verwahrt, Wie in der

BlIZ: Pro-memoria-Konten b

Ende des Geschiftsjahres am 31, Marz

1962 | 1983

Millignen Franken
Goldbestdnde . . . . . . ... L. oL 1 306 1338
Bankguthaben . . . . . . . . . . 4 v e 53 as
Wechsel und sonstige Wertpapiere . . . . . 1067 1086
Zusammen . . . .. . . 2 426 2 457

* Soweit nicht niher bezeichnet, bedeuten ,,Franken* im vorliegenden Teil III stets: Goldfranken
{zu 0,290322 58,., Gramm Feingold gemaB Artikel 5 der Statuten}. Die Umrechnung der in der
Bilanz aufgefithrten Wiihrungsposten in Goldfranken erfolgte wie in den vorangegangenen Jahren
iber den am Ende des Geschiifisjahres geltenden Dollarkars der jeweiligen Wihrung und den
Goldverkaufspreis des US-Schatzamtes.
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Bilanz vom 31. Mirz 1962 sind diese Betrige am Fuf3 der Aktivseite unter Buch-
stabe b der Pro-memoria-Konten ausgewiesen. Sie sind in der vorstehenden
Tabelle zusammengestellt.

Die monatliche Bilanzsumme der ersten Abteilung erhdhte sich im April
und Mai 1962 leicht und sank dann bis 30. Juni auf 4 710 Millionen Franken,
den tiefsten Stand im Geschifisjahr, Von da an erhshte sie sich, mit zwei Ausnah-
men, ununterbrochen, und zwar besonders stark in der Zeit von Ende Dezember
1962 bis Ende Miirz 1963, in der sie von 4 761 Millionen Franken auf 4 950 Mil-
lionen Franken und damit auf den héchsten Stand seit Griindung der Bank stieg.

MirTELAUFKOMMEN (Passiva)

A. Eigene Mittel

Das Stammkapital der Bank betrdgt unverdndert 500 Millionen Franken,
von denen 125 Millionen Franken eingezahlt sind.

Die Reserven (Gesetzlicher und Allgemeiner Reservefonds} erhéhten sich
von 24,1 Millionen Franken am 31. Mirz 1962 auf 24,8 Millionen am 31. Mirz
1963. Die Tatigkeit im Geschifisjahr erbrachte in der Gewinn- und Verlust-
Rechnung des am 31. Mirz 1963 abgeschlossenen Geschiiftsjahres einschlieB3-
lich des Gewinnvortrags aus dem vorangegangenen Geschiftsjahr einen Gewinn
von 21,3 Millionen Franken, gegeniiber 20,2 Millionen Franken im Vorjahr (siche
weiter unten Punkt 5 ,,Die finanziellen Ergebnisse*’). Die ,,Riickstellung fiir
Unvorhergesehenes” wurde von 189 Millionen Franken am 31. Mirz 1962 auf
196,5 Millionen am 31. Mirz 1963 aufgestockt. Unter ,,Verschiedenes” waren
am Anfang des Geschifisjahres 20,3 Millionen Franken und an dessen Ende
21,4 Millionen ausgewiesen.

Somit betrugen die eigenen Mittel der Bank Ende Mirz 1963 zusammen
389 Millionen Franken; das waren knapp 9 Prozent der Einlagensumme (4 561
Millionen Franken) und rund 8 Prozent der Bilanzsumme {4 950 Millionen
Franken).

Die nachstehende Tabelle unterrichtet iiber den Stand der Passiva jeweils
am Ende der letzten fiinf Geschiftsjahre.

BlIZ: Passiva
Eigene Mittel
GesEcrI"n%?t:j‘;ires Eigene Mittel Einlagen Zusamman in Prozent der
am 31, Marz Einlagen- Bilanz-
Millionen Franken summe summa
1959 340 3188 3 528 ir 10
1260 31 3069 3 430 12 11
1961 370 3603 3973 i0 -]
1962 aTe 4 363 4 732 14 8
1963 389 4 561 4 950 @ a
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BlZ: Passiva®
am Quartalsende, in Millionen Franken

5000 — A 5000

\ §
4000 - \ 4000
3000 § @mmim\ 1000
2000 — 'V \ M 2000

Gold

1000 r 1000

e == Vers nd Riokstellong fir Unsorhergesehenes ——|

0 1 Testen Y,
1953/54 1954/55  1955/56 1986/57  1957/58  1958/50 1953760  1960/61 1961/62  1962/63
8

* Ohne die mit der Ausfihrung der Haager Vereinbarungen zusammenhangenden Verbindlichkeiten.

B. Einlagen

In den beiden folgenden Tabellen sind die von der Bank hereingenommenen
Einlagen nach Herkunft und Laufzeit gegliedert.

BlZ: Herkunft der Einlagen

Ende des Geschéftsjahres am 3t. Mirz Verdnderung
Einteger 1962 | 1063
Millionen Franken
Zentralbanken . . . . . .. ... . 3988 4 057 + 71
Andere Einleger . . . . . . .. ... 367 504 + 137
Zusammen . . . ... . . . . 4353 4 581 + 208

Die Einlagen von Zentralbanken erhdhten sich um rund 2 Prozent, diejeni-
gen der anderen Einleger um rund 37 Prozent.

Die Goldeinlagen haben merklich zugenommen. Die Wihrungseinlagen sind
um einen verhaltnismiBig geringen Betrag gesunken.

Die Erhéhung der Goldeinlagen entfiel zu fast gleichen Teilen auf Sicht-
einlagen und Einlagen mit hochstens dreimonatiger Laufzeit. Das Vorhanden- .
sein eines grofleren Volumens an Sichteinlagen erméglicht im gegebenen Fall mit
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BIZ: Laufzeit der Einlagen

Goldelnlagen Wihrungsainlagen
Ende des Geschafts- Ende des Geschafts-
Laufzeit iahres am 31, Mirz * Ver- jabres am 31, Mérz Ver-
anderung anderung
1962 1963 1962 1963
Millionen Franken
Auf Sicht . . . . ., .., ..., 1815 1976 + 181 43 42 _ 1
Hbichstens 3 Monate . . . . . . . ., 157 302 + 145 1 647 1512 — 135
3hisGMomate, . .. ... .. .. — —_ - 529 525 — 4
Ghis@Monate, . . . .. ... .. as as — - 78 + 79
9his 12Manate . ., . ... ... 50 - — 50 _— 3 -+ 3
Mehrals 1 Jabe . . . . . ... ., — - -— 74 B84 + 10
Zusammen . . . .. - . . 2060 2316 + 256 2293 2245 — 48

Zustimmung der Einleger die Umwandlung in Termineinlagen, die von der
Bank entweder fiir auf Goldgewicht lautende Anlagen, zum Ausgleich von
Termingeschiften oder fiir vinkulierte Operationen Verwendung finden.

Die Summe der auf sechs bis neun Monate befristeten Einlagen blieb un-
verdandert; Einlagen mit ciner Laufzeit von neun bis zwolf Monaten waren am
31. Marz 1963 nicht mehr vorhanden.

In entgegengesetzter Richtung verinderte sich die Struktur der von der
Bank hereingenommenen Wihrungseinlagen, Unverdndert sind hier die Sicht-
einlagen geblieben, die librigens am Gesamtbetrag der Wihrungseinlagen nur
mit einer verhiltnismaBig unbedeutenden Summe beteiligt sind. Die auf hoch-
stens drei Monate befristeten Einlagen haben betriachtlich abgenommen; die
Einlagen mit einer Laufzeit von drei bis sechs Monaten haben ihren Umfang
praktisch gehalten; die Einlagen auf sechs bis zwolf Monate sind in der Bilanz
mit einem Betrag von 82 Millionen Franken erschienen, und das Volumen der
auf mehr als ein Jahr gebundenen Einlagen hat um 10 Millionen zugenommen.

Am Beginn des Geschiftsjahres lauteten 47 Prozent der Gesamteinlagen
auf Gold und 53 Prozent auf Wihrungen. Am 31. Mirz 1963 war das Verhiltnis
mit 51 und 49 Prozent umgekehrt,

MrrTELVERWENDUNG {Aktiva}

Uber die Verwendung der Mittel der Bank gibt die folgende Tabelle
AufschluB3.

Die Verinderung der Goldposition zeigt die Tabelle danach, aus der fiir
jede Kategorie die Angaben fiir die Zeitpunkte zu ersehen sind, an denen ein
Hachst- oder Tiefstwert zu verzeichnen war.

Wihrend sich der Barrengoldbestand — um einen verhiltnism#Big kleinen
Betrag — verringerte, haben sich die Goldanlagen im Geschiftsjahr mehr als
verdoppelt. Alle Goldaktiva zusammen (Barren und Anlagen) stiegen per Saldo
um 60 Millionen Franken, die Goldverbindlichkeiten dagegen um 256 Millionen
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BiZ: Barmittel und Anlagen

Ende des Geschiftsjahres am 31, Marz
Veranderung
1962 1963
Millionen Franken

Barmittel

Gold . .. .... ... 2 469 2 396 - T3

Wahrungen . ., ., . 86 2 528 56 2 452 - — 73
Anlagen

Gold. . ........ 114 247 + 133

Whahrungen . . . . . . 2 024 2138 2 182 2 429 + 168 + 231
Zusammen

God.......... 2 533 2643 + 60

Wihrungen . ., L., . 2 080 4 563 2238 4 891 + 158 + 218

Franken, Der Differenz von 196 Millionen Franken stand eine Verringerung des
negativen Saldos der Termingeschifte (Goldabgang per Termin) um 206 Millio-
nen Franken gegeniiber, so daB diec Nettoposition am 31. Mirz 1963 um 10
Millionen Franken hoher war als ein Jahr vorher.

BIZ: Goldposition

Kassaposition sg" do Greqs?trnte
or etta-
Monatsende Gold in Gold- Goldaktiva Termin- Gold-
Bﬂl{'}ennz eunnd Goldanlagen ver?é?tgl,!,ch' netio geschifte position
Millionen Franken
1962
Mérz, . . . 2 469 114 2 060 (Min,) 523 — 233 290
Mai ., .. 2479 103 (Min.) 2 078 504 — 221 2e3 (Min.)
dJuni o .. 2 695 103 2178 G620 — 325 295
August , . 2 721 (Max.) 104 2z 183 642 (Max.) | — 353 (Min.} 289
Dezember . 1 883 {Min.) 179 2214 ~ 152 (Min.) 448 {Max.} 298
1963
Marz. . . . 2 386 247 (Max.}) | 2 316 (Max.) az7 —_ 27 300 {Max.)

Zu bestimmten Zeiten — besonders gegen Ende 1962 — fluktuierte die
Goldposition recht erheblich, was hauptsichlich auf umfangreichen Swap-
Operationen beruhte.

Gliedert man die Aktiva der Bank nach jhrer Laufzeit, so ergibt sich folgen-
des Bild,

A. Barmittel, rediskontierbare sowie jederzeit remobilisierbare
Anlagen

Die Verinderungen des Postens ,,Gold in Barren und Miinzen® (es handelt
sich ausschlieBlich um Barrengold) sind in der vorstehenden Tabelle verzeichnet.
Insgesamt waren sie nicht betrichtlich, auler Ende Dezember 1962; alle anderen
Monatsendzahlen dieser Kategorie lagen zwischen rund 2,3 und 2,7 Milliarden
Franken.

Die Position ,,Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht* betrug am Anfang
und am Ende des Geschiiftsjahres 56 Millionen Franken. Im Gegensatz zum
vorangegangenen Geschiftsjahr hielten sich die Schwankungen in verhiltnismiBig
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engen Grenzen., Der niedrigste Stand wurde mit 40 Millionen Franken am
31, August 1962, der hichste mit 60 Millionen Franken am 31. Oktober 1962
erreicht. Durchschnittlich waren in dieser Rubrik 50 Millionen Franken ausge-
wiesen,

Am 31. Mirz 1963 bestritten die gesamten Barmittel — Barrengold und
Geldbestand zusammen — 49,5 Prozent der Summe in der ersten Abteilung der
Bilanz der Bank, verglichen mit 53,4 Prozent ein Jahr vorher.

Das Portefeuille ,,Rediskontierbare Schatzwechsel® fluktuierte ziemlich
stark. Am 31. Mirz 1962 hatte es mit 119 Millionen Franken den kleinsten Um-
fang im Geschiftsjahr; bis 30. November war es auf 265 Millionen Franken
angewachsen, und am 31. Dezember erreichte es ein maximales Volumen von
667 Millionen Franken., Danach nahm es ununterbrochen ab; am Ende des
Geschiftsjahres war es mit 306 Millionen Franken ausgewiesen. Auf Anlagen
dieser Kategorie griff die Bank stindig zum Ausgleich von Verinderungen
des Barmittelbestandes zuriick, die zeitweise erheblich waren.

Die Position ,,Wechsel, jederzeit remobilisierbar®, die schon am Beginn
des Geschiftsjahres verhilinismaBig klein gewesen war, ging das ganze Jahr
hindurch immer weiter zuriick, und zwar von 43 Millionen Franken am 31. Mirz
1962 auf 9 Millionen Franken am 31. Mirz 1963.

BlZ: Aktiva*

am Quartalsende, in Millionen Franken

5000 5000

= varschiedene Akliva -

4000 14000

000

& 2000

lang und 2
Bankgulhahen auf Sichl

\ 1000

fold in Barren und Minzen

2000

Rediskonlierbare Wechsel —

Verschiadens Wechsel, jederzeil

1000

remnhillisiarber

1953/54  1954/55 1955756  1956/57  1957/53  1958/53  1959/60 1960761 1961762  1962/63

Postony.)

* Erste Abteilung des Monatsausweises.
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Die gesamten Barmittel und rediskontierbaren und remobilisierbaren An-
lagen, also die bisher analysierten Aktivposten zusammengenommen, stellten
sich auf 2 687 Millionen Franken am Beginn des Geschiftsjahres und auf 2 767
Millionen Franken an dessen Ende. Diese beiden Werte entsprechen 56,8 und 55,9
Prozent der Aktiva in der ersten Abteilung der Bilanz. Im selben Zeitraum ist
auf der Passivseite die Sichteinlagenquote von 39,3 auf 40,7 Prozent gestiegen.
Diese Veriinderungen sind praktisch bedeutungslos; der Liquidititskoeffizient
der Bank ist somit nach wie vor hoch.

B. Terminguthaben und Terminanlagen

In der Position ,,Einlagen auf Zeit und Darlehen* kam es im Laufe des
Geschiftsjahres nur zu Schwankungen begrenzten AusmaBes. Am 31, Mirz 1962
waren hier 1294 Millionen Franken ausgewiesen; der niedrigste Stand des Ge-
schiftsjahres {1 115 Millionen Franken) wurde am 31. August 1962, der héchste
{1 344 Millionen Franken) am 3I. Dezember erreicht. Am 31, Marz 1963 be-
trug der Posten 1245 Millionen Franken. Die Goldanlagen hatten an ihm nur
einen ganz geringen Anteil; sie bezifferten sich das ganze Geschiftsjahr hindurch
unverandert auf 3 Millionen Franken.

Starker fluktuierte der Posten ,,Andere Wechsel und Wertpapiere®. Von
682 Millionen Franken zu Beginn des Geschiftsjahres sank er bis 31, Juli auf
ein Minimum von 498 Millionen Franken; danach stieg er bis 31. Mirz 1963
fast ununterbrochen auf ein Maximum von 869 Millionen Franken. Die Gold-
anlagen innerhalb dieses Postens betrugen 111 Millionen Franken am 31. Mirz
1962 und 244 Millionen Franken am 31. Mirz 1963,

In der folgenden Tabelle sind die Terminguthaben und Terminanlagen
mit ihren am Beginn und am Ende des Geschiftsjahres gegebenen Werten nach
der Laufzeit zusammengestellt.

Die auf drei bis sechs Monate befristeten Guthaben und Anlagen haben
sehr erheblich zugenommen; dagegen war bei den auf hochstens drei Monate ge-
bundenen sowie bei den auf mehr als ein Jahr festgelegten Aktiven ein gewisser
Riickgang zu verzeichnen. Die Terminstruktur der Guthaben und Anlagen
war hauptsichlich von Zinserwigungen bestimmt; es haben aber auch, wie
bei der Analyse der Passiva betont worden ist, die auf héchstens drei Monate

BlZ: Einlagen auf Zeit und Darlehen sowie
andere Wechsel und Wertpapiere

Ende des Geschiftsjahres am 31, Mérz Veranderan
Laufzeit 1862 | 1963 ¢
Millioren Franken
Héchsteng 3 Meonate . . . . . . . . . 1852 1313 — 239
3bis6Monate. . . .. ... .... 163 567 + 404
Gbhis9Monate . . . ... ... ... 115 126 + 11
9 bis 12 Monate . . . . ... ... 19 34 + 15
Mehrals i dahr . . . . .. .. ... 127 74 — 53
Zusammen . . . ... . 1976 2114 + 138
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befristeten Wihrungsdepositen abgenommen, Obgleich die der Bank anver-
trauten Einlagen mit einer Laufzeit von mehr als sechs Monaten gestiegen sind,
wurde ein Teil dieser Gelder auf etwas kiirzere Termine mit der Gewihr der
Wiederanlage bei Filligkeit angelegt.

* " ®

Die Struktur der Einlagenverbindlichkeiten und der Anlagen der Bank
hat sich nicht grundlegend geindert. Die wesentlichen Merkmale waren 1962/63
die Erhéhung der Goldpassiva und der Wihrungsaktiva. In zunehmendem
MaBe hat die Bank im Geschiftsjabhr von der Technik der Swap-Operationen
und der vinkulierten Transaktionen von Gold gegen Wihrungen mit Zentral-
banken Gebrauch gemacht. Die Bank befindet sich in einer besonders giinstigen
Lage, um Zentralbanken, die sich zu einer Verstirkung ihrer Zusammenarbeit
durch solche Operationen entschlossen haben, bei ihren gemeinsamen Aktionen
behilflich zu sein.

Die Spanne zwischen den auf Guthaben nnd Anlagen erhaltenen und den auf
Wihrungseinlagen gezahlten Zinsen war wihrend des Geschifisjahres im allgemei-
nen ungiinstig, und die Bank konnte ihrer Verpflichtung, eine besonders hohe Liqui-
ditit einzuhalten, nur dadurch nachkommen, daf sie sich Beschrinkung bei den
Operationen auferlegte, die vom Ertragsstandpunkt aus gesehen interessant waren.

Im Bereich der Goldgeschiifte hat die Bank im Einvernchmen mit den Zen-
tralbanken wieder eine gewisse Aktivitit entfaltet, die es ihr ermoglichte, mit
den Mirkten in Verbindung zu bleiben und sich als niitzliches Element bei den
Operationen zu erweisen.

In der zweiten Abteilung der Bilanz sind wie in den vorangegangenen Jahren
die mit der Ausfilhrung der Haager Vereinbarungen wvon 1930 zusammen-
hingenden Aktiva und Passiva ausgewiesen. Die Summe betrdgt unverindert
297 200 598 Franken.

2. Die Bank als Treuhinder und Agent flir internationale Staatsanleihen

Die Bank war weiterhin in Ubereinstimmung mit den geltenden Vereinba-
rungen als Fiscal Agent der Treuhinder fiir dic neuen Schuldverschreibungen
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 itber deutsche Auslands-
schulden vom 27. Februar 1953 ausgegeben hat.

Bei beiden Anleihen wurden die Bereinigung und der Umtausch der alten
Schuldverschreibungen, abgesehen von gewissen Ausnahmeféllen, im Finanz-
Jahr 1962/63 abgeschlossen.

Das Finanzjahr 1962/63 ist bei der Dawes-Anleihe am 15, April 1963 und
bei der Young-Anleihe am 1. Juni 1963 abgelaufen. Die fir dieses Finanzjahr
geschuldeten Zinshetrige im Gegenwert von rund 14 Millionen Franken fiir die
Dawes-Anleihe und von rund 39,1 Millionen Franken fiir die Young-Anleihe
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Deutsche AuBers Anleihe 1924
{Dawes-Anleihe)

Nenowert
Ausgabe | WU | uspenutans | T arth e e eibungen |
Schuld- fur die Finanziahre Verbleibends
verschreibungen 1958/59 bis
1861/62 1962/63

Konvergionsschuldverschreibungen
Amerikanischa . . $ 44 061 000 5914 000 1 650 Q000 36 497 000
Belglsche £ 583 100 58 800 15 400 808 900
Britische . . . . . £ 8 273 100 835 600 218 500 7 2192000
Franzésische . . . £ 1927 100 190 600 51 300 1 685 200
Migderldndische . . £ 1297 100 109 800 37 800 1149 700
Schwedische . . . shr 14 208 000 1 266 000 361 000 12 579 000
Schwelzeriache . . £ 1 130 500 110 200 30 000 990 300
Bchweizetische |, . sfr 8 249 000 715 000 201 000 7 333 000

Fundierungsschuldverschreibungen
Amerikanische . . $ 8 197 000 885 000 230 D00 & 982 000
Belgische. . . . . £ 187 700 19 900 4 500 133 300
Britische . . . . . £ 2231 400 274 600 64 000 1892 800
Franziisische . . . £ 498 200 62 100 14 400 421 700
Niederlandische . . £ 285 800 28 300 8 200 249 300
Schweizerische . . £ 1158 000 13 5300 2 300 98 200
Schweizerische . . sfr 414 000 47 000 10 00O 357 000
Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930
{Young-Anleihe)
Nennwert®
Ausoabs | Wauno | nuggenctene | T erth SneR AR bungen |
Schuld- fiir die Finanzjahre e?}:ﬂgﬁ]ﬂde
verschrelbungen 1958/58 bis
1961/62 1962/83

Konversionsschuldverschreibungen
Amerikanische . . 1 85 352 000 2 408 000 679 000 52 265 000
Balgische . . . . . bfr 202 587 Q00 & 255 000 2 432 Q00 191 200 000
Britische . . . . . £ 17 692 300 770 600 211500 16 710 200
Deutsche . . . . . DM 14 454 000 623 000 172 000 13 659 000
Franzdsische . . . FF 444 312 000 19 309 000 5 336 000 419 667 000
Niederlandische. . hfl 850 820 000 1 965 OO 764 000 48 091 Q00
Schwedische . . . skr 22 763 000 4 071 000 1111000 87 581 000
Schwelzerische . . sfr 58 369 000 2 569 000 701 00O 55 099 000

Fundierungsschuldverschreibungen
Amerikanische . . $ 8 983 000 410 000 109 000 B8 464 000
Belgische , . . . . bfr 45 612 000 2 097 000 569 000 42 948 000
Britische . . . . . £ 4 221 200 194 700 50 000 3976 500
Deutsche . . . . . DM 410 000 18 000 6 000 386 000
Franzdisische . . . FF 97 885 000 4 385 000 1 150 000 92 380 000
Migderlandische . . hl 8 086 000 321 000 131 000 7 634 000
Schwedische . . . skr 6 014 000 279 000 71 000 5 664 000
Schweizerische . . sfr 1 405 000 84 000 17 ODOO 1324 000

* Nennwert am 1. Mai 1963, berechnet gemaB den Bestimmun%en des Londoner Abkommens ber deutsche Aus-
mndsschulden vom 27. Februar 1953, jedoch ohne Berlcksichtigung der Awufwertung der Deutschen Mark von
arz 1961.
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sind ordnungsgemaB an die Bank iiberwiesen worden, die sie an die Zahlungs-
agenten verteilt hat. Die Tilgung fiir das Finanzjahr 1962/63 wurde teils durch
Kiufe von Schuldverschreibungen am Markt und teils durch Auslosungen bewirkt.

Es ist noch nicht entschieden, ob die Bestimmungen des Londoner Abkom-
mens iiber die fiir die Young-Anleihe geltende Wihrungsgarantie im Falle der
Aufwertung der Deutschen Mark von Mirz 1961 Anwendung finden. Da die
Bundesschuldenverwaltung und der Treuhidnder nicht zu einer einheitlichen
Auffassung gelangen konnten, hat der Treuhdnder die Angelegenheit den nach
dem Londoner Abkommen zustindigen Regierungen vorgelegt, das heilit den
Regierungen Belgiens, Frankreichs, der Niederlande, Schwedens, der Schweiz,
des Vereinigten Konigreichs und der Vereinigten Staaten.

Die Inhaber von Schuldverschreibungen sind iiber die Lage durch Mit-
teilungen in der Presse unterrichtet worden. Ferner hat der Treuhinder die Bun-
desschuldenverwaltung davon verstidndigt, daB er bis zur Entscheidung der An-
gelegenheit die Rechte der Inhaber vorbehilt, unabhingig davon, ob die Zins-
scheine und Schuldverschreibungen mit Filligkeit vom 1. Juni 1961 und spiter
zur Einlésung vorgelegt werden oder nicht.

Uber den Stand der Dawes- und der Young-Anleihe unterrichten die bei-
den vorstehenden Tabellen.

Die Bank ist auch als Treuhdnder fiir die anerkannten Schuldverschrei-
bungen der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 titig.
Der fiir den Zinsendienst geschuldete Betrag fiir das am 31. Dezember 1962 be-
endete Finanzjahr belief sich auf den Gegenwert von rund 0,7 Millionen Franken
und ist ordnungsgemiB an die Bank iiberwiesen worden, die ihn an die Zah-
lungsagenten verteilt hat. Die Tilgung fiir das Finanzjahr 1962 erfolgte durch
Kiufe von Schuldverschreibungen am Markt. Der Stand dieser Anlethe ist aus
der nachstehenden Tabelle ersichtlich.

internationale Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930

Nennwert
Tilgung von Schuldverschreibungen
Ausgabe Wihrung Anerkannte durch Ankauf ader Auslosung Verbleibende
Schuld- fir die Finanzjahre chu
varschreibungen
1959 bis 1961 1962
Amerikanische . . $ 1 667 Q00 217 000 44 000 1 408 000
Britisch-
niederlandische . £ 856G 600 92 900 32 700 731 000
Scivweizerische . sfr 7 102 000 640 000 230 000 5 232 000

Der letzte derjenigen Zinsscheine der Internationalen Bundesanlethe der
Republik Osterreich 1930, fiir deren Einlosung mit 75 Prozent des Nennwertes
die Bundesrepublik Deutschland die Haftung iibernommen hat, wurde am
1. Juli 1962 zahlbar; jedoch kiénnen die Regelungsangebote der Bundesrepublik
Deutschland bis zum 1. Juli 1967 angenommen werden. Die durch Vermittlung
der Bank als Treuhinder an die Inhaber bisher geleisteten Zahlungen belaufen
sich insgesamt auf den Gegenwert von rund 4,1 Millionen Franken.
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3, Die Bank als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit der Hohen
Behirde der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

In Ubereinstimmung mit einem Pfandvertrag, der am 28, November 1954
zwischen der Hohen Behérde der Europiischen Gemeinschaft fir Kohle und
Stahl und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich geschlossen wurde,
hat die Bank weiterhin die Funktionen eines Pfandhalters im Zusammenhang
mit den Anleihen der Hohen Behorde ausgeiibt, die gemilBl den Bestimmungen
des Pfandvertrages gesichert sind.

Gesicherte Anleihen der Hohen Behdrde der Europlischen Gemeinschaft
ftir Kohle und Stahl

Serle der Anteihebetra
gesicherten | Jahr 9 Zins~ | Spa-
Zahlungs- :er kand dgr An[eihgzg\Léubiger P satz Fte:;ita
versprechen ug- usgabe & i m 1.April1 allig-
der Hohen | gabe Form der Anleihe Urspriinglich noch nichm % keit
Behdrde getilgt
1 1954 | Vereinigte Regierung der Ver-
Staaten von elnigten Staaten
Amerika von Amerika $ 100000000 | 84100000 3% | 1979
-] 1955 | Belgian Caisse Générale
d'Epargne et de
Retraite, Briissel bir 200 000 000 | 173000 000 | 3% | 1982
Rheinigche Girozentrale
3 1985 | Bundes- und Provinzlalbank,
republik Disseldorf DM 25 000 000 | 20847 150 | 3% | 1981
Deutsch- 1| 1 andesbank fir West-
tand falen Girozentrale, :
Miinster DM 25 000 000 20 847 150 3% 1981
4 1955 | Luxemburg Caisse d'Epargne de bir 20 000 Q00 17 300 000 3% 1882
I'Efat, Luxemburg Ifr s 000 000 — — —
5 1956 | Saarland Landesbank und Giro-
zentrale Saar, Saat-
briicken DM 2977 450" 2 456 386 EYA 1977
] 1956 | Schwelz Kapitalmarktemission | sfr 50 000 000 | 46 250000 | 4% | 1974
7% 1957 | Vereinigte Kapitalmarktemizsion | $ 25000000 | 23 100000 | 8% | 1875
Stmatenvon
Amearika
10 1857 | Luxemburg Etablissement d'Assu-
rance contre la
Vielllesse et 'nvali-
dité, Luxemburg Kr 100 000 000 87 315 914 B 1982
1 to58 Ves'f;:igfmn[ Kapitalmarktemission | $ 25000000 | 35000000 | 5 | 1978
12 Kapitalmarktemission | $ 15 00D 00O 5000000 | 4% | 1963
X Amerika
13 Vereinigie Kapitalmarktemission $ 25 000 000 25000000 | 5 1980
14 } 1960 Staaten von $ 3 300 00O 3 300 000 L5A 1263
Amerika Kapitalmarktemission $ 3 300 GO0 3 300 000 4"l 1264
$ 3 400 000 3 400 000 -1 1965
15 1861 | Luxemburg Etabli it ' Assu-
rance contre la
Yieillesse ot I'Invali-
dité, Luxemburg Ifr 100 000 Q00 | 100 QOQ 000 | BY | 1986
16 1961 [ Niederlande | Kapitalmarktemission | hfl %0 000000 | Sc 000000 | 4% [ 1991
' Diese In franzdsischen Frank b hl Anleibe (st im Jahre 1959 auf Deutsche Mark umgestellt worden,

Der urspringliche Betrag war 350 000000 alte franzdsische Franken,

der 8. ynd 9, Serie sind vollsténdig bezahit,

? Die gesicherten Zahlungsversprechen
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Der Gesamtbetrag der von der Hohen Behérde abgeschlossenen gesicherten
Anleihen, deren letzte im Jahre 1961 aufgenommen worden ist, beliduft sich auf
den Gegenwert von rund 817 Millionen Franken. Die bis zum 1. April 1963
geleisteten Riickzahlungen der Hohen Behorde entsprechen dem Gegenwert
von rund 127 Millionen Franken; der noch geschuldete Gesamtbetrag stellt sich
somit auf den Gegenwert von rund 690 Millionen Franken. Die Einzelheiten
dieser Anleihen sind in der vorstehenden Tabelle angegeben.

Die Hohe Behdrde hat den Erlos der genannten Anleihen zu Darlehen in
den Mitgliedstindern der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl ver-
wendet.

Im Geschiftsjahr 1962/63 hat dic Bank Zahlungen im Gegenwert von rund
35 Millionen Franken fiir Zinsen und im Gegenwert von rund 36 Millionen Fran-
ken als Tilgungshetrage entgegengenommen und ausgezahlt.

Die Hohe Behorde hat auch Anleihen aufgenommen, die nicht gemifl dem
Pfandvertrag gesichert sind, doch beriihren diese Anleihen die Bank nicht.

4. Die Bank als Agent der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (Europiisches Wihrungsabkommen)

Die Inkraftsetzung des Europiischen Waihrungsabkommens und die in
seinetn Rahmen vorgenommenen Operationen sind in den letzten Jahresberich-
ten der Bank geschildert worden; Kapitel V von Teil IT des vorliegenden Berichts
bringt diese Schilderung auf den neuesten Stand.

Die Bank war weiterhin als Agent fiir die Durchfiihrung der EWA-Geschiifte
im Rahmen der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung titig, Die Auslagen der Bank beliefen sich hierbei in den zwdlf Monaten
bis Marz 1963 auf 378 706 Franken. Diesen Betrag hat die Organisation, wie in
der Gewinn- und Verlust-Rechnung fir das am 31. Mirz 1963 abgelaufene Ge-
schiftsjahr ausgewiesen, ordnungsgemiB erstattet.

5. Die finanziellen Ergebnisse

Das am 31. Mérz 1963 abgelaufene dreiunddreiBligste Geschiftsjahr endete
mit einem Uberschuf$ von 21 210 271 Franken {im Vorjahr: 20 185 172 Franken).

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, von diesem Uberschu8 7 500 000
Franken der Riickstellung fir Unvorhergesehenes zuzufithren; der Reingewinn
des Jahres belduft sich somit auf 13 710 271 Franken. Nach der in den Statuten
vorgeschriebenen Zuweisung von 5 Prozent, das sind 685 514 Franken, an den
Gesetzlichen Reservefonds stehen einschlieBlich des vorgetragenen Restbetrags
aus dem Vorjahr in Hohe von 7 605 221 Franken insgesamt 20 629 978 Franken
zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfichlt der heutigen Generalversammlung, wie im
letzten Jahr eine Dividende von 37,50 Franken je Akie zu erkliren, was eine
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Ausschiittung von 7 500 000 Franken bedingt. Er schligt ferner vor, als aufler-
gewdhnliche Leistung den Betrag der nichterklirten kumulativen Dividende
abermals durch Bereitstellung einer Pauschalsumme zu verringern. Diese Summe,
die auf 5500 000 Franken angesetzt wurde, ergibt eine auBerordentliche Aus-
schiittung von 27,50 Franken je Aktie. Hiermit werden in diesem Jahr insgesamt
65 Franken je Aktie ausgeschiittet, die am 1, Juli 1963 mit 92,90 Schweizer Fran-
ken zahlbar sind. Bei den Aktien, fiir die an diesem Datum die Dividende nicht
gezahlt werden kann, erfolgt die Umrechnung in Schweizer Franken am Tage
der Zahlung. Der Vortrag wird auf 7 629 978 Franken zu stechen kommen.

Infolge dieser Ausschiittung verringert sich die nichterklirte kumulative
Dividende von 269,47 auf 241,97 Franken je Aktie. Es sei daran erinnert, dafl die
in den Statuten enthaltenen Bestimmungen iiber die kumulative Dividende den
Aktiondren die Gewihr dafiir bieten, daB eine Ausschiittung auf die langfristigen
Einlagen, welche die Gliaubiger-Regierungen und die deutsche Regierung gemifl
den Haager Vereinbarungen von 1930 geleistet haben, erst erfolgt, wenn die
Aktionédre den vollen Betrag der nach Artikel 53 b und ¢ der Statuten zulissigen
Dividende erhalten haben.

Die Biicher der Bank und ihre dreiunddreiBigste Jahresbilanz wurden von
Price Waterhouse & Co., Ziirich, ordnungsgemil gepriift. Die Bilanz, der Bericht
der Buchpriifer und die Gewinn- und Verlust-Rechnung sind am SchiuBf des
vorliegenden Berichts abgedruckt.

6. Veranderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Herr Per Asbrink, dessen Amtszeit im Verwaltungsrat am 31. Marz 1963
zu Ende ging, wurde von diesem in der Sitzung vom 11. Miirz 1963 gemil3 Ar-
tikel 28 Ziffer 3 der Statuten auf weitere drei Jahre bis zum 31. Mirz 1966 wieder-
gewihlt.

Das Mandat von Herrn Henri Deroy als Mitglied des Verwaltungsrats lief
am 31, Mirz 1963 ab; er wurde gemif Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten vom
Gouverneur der Bank von Frankreich, Herrn Brunet, im Mirz 1963 fiir eine
am 31. Mirz 1966 endende Dreijahresperiode wieder in den Verwaltungsrat
berufen,

Sir Otto Niemeyer wurde, bevor seine Amiszeit im Verwaltungsrat am
6. Mai 1963 ablief, gemiB Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten vom Gouverneur der
Bank von England, Lord Cromer, im April 1963 auf drei Jahre bis zum 6. Mai
[966 erneut berufen.

Der Verwaltungsrat nahm in der Sitzung vom 12. November 1962 den
Riicktritt von Herrn Guillaume Guindey von seinem Amt als Generaldirektor zur
Kenntnis und beschloB, Herrn Gabriel Ferras zum neuen Generaldirektor zu er-
nennen. Herr Ferras iibernahm das Amt des Generaldirektors am 1. Mai 1963.

In der Verwaltungsratssitzung vom 8. April 1963 brachte der Vorsitzende
das lebhafte Bedauern aller Mitglieder des Verwaltungsrats @iber den EntschluB
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von Herrn Guindey zum Ausdruck, sein Amt zur Verfiigung zu stellen, um neue
bedeutende Funktionen in seinem Heimatland Frankreich zu {ibernchmen, Er
auBerte sich iiberaus anerkennend iiber den reibungslosen Ablauf der Geschifie
der Bank wihrend der viereinhalbjihrigen Amtszeit von Herrn Guindey und
wiinschte ihm vollen Erfolg fiir die neuen Aufgaben, mit denen er betraut wird.

Ed *
*

Das unerwartete Ableben von Herrn Per Jacobsson, der die BIZ 1956 ver-
lassen hatte, um die wichtigen Amter eines Geschifisfithrenden Direktors und
Prisidenten des Direktoriums des Internationalen Wiahrungsfonds in Washington
zu Ubernehmen, wurde in der Bank als schwerer Verlust empfunden. In der
Sitzung des Verwaltungsrats der BIZ vom 13. Mai 1963 verband der Vorsitzende
seine Worte des Gedenkens mii der Feststellung, Per Jacobsson habe der Bank,
der er eine sehr lange Zeit seines beruflichen Wirkens gewidmet habe, unver-
kennbar den Stempel seiner Persdnlichkeit aufgepragt.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die statistischen Konjunkturangaben, die fiir das Frithjahr 1963 verfigbar
sind, lassen in mancher Hinsicht eine Besserung der wirtschaftlichen Lage der west-
lichen Industrielinder erkennen. Insbesondere kam es in den Vereinigten Staa-
ten und im Vereinigten Konigreich zu einer Konjunkturbelebung, von der
ein ginstiger EinfluB auf die internationale Wirtschaft als Ganzes zu erwarten
ist. Auch auf dem europiischen Kontinent haben die letzten Wirtschaftszahlen
den Konjunkturauftrieb bestatigt.

Die grundlegenden Probleme jedoch, vor welche die wirtschafispolitischen
Instanzen im vergangenen Jahr gestellt waren, haben sich nicht sehr verdndert.
Und tberall findet sich in irgendeiner Form jener Gegensatz zwischen binnen-
wirtschaftlichen und auBenwirtschaftlichen Belangen, der die Probleme noch
komplizierter macht und bei den MaBnahmen zu ihrer Ldsung eine interna-
tionale Koordinierung der Wirtschaftspolitik bedingt.

Fiir den europiischen Kontinent liegt das Problem im Preisauftricb und in
stark iibersetzten Lohnerhéhungen. Selbst wenn man die Auswirkung der ungiin-
stigen Wetterverhiiltnisse auf das Angebot an bestimmten Nahrungsmitteln
beiseite 1aBt, sind keine Anzeichen dafiir festzustellen, daBl der Preisaufirieb
schwicher wird — was auch kaum wahrscheinlich ist, solange die Lihne mehr
als doppelt so rasch steigen wie die Produktivitit. Eine Zeitlang erfiillten hohe
Lohnaufbesserungen einen niitzlichen Zweck; sie trugen dazu bei, die Binnen-
nachfrage in einer Zeit aufrechtzuerhalten, in der die gewerblichen Investitionen
und die Ausfuhr von Investitionsgiitern sich abschwichten; sie bewirkten einen
Anstieg sowohl der Kosten wie der Einfuhr, was den UberschuB in der Leistungs-
bilanz sinken lie§ und die vom westlichen europiischen Kontinent ausgehende
Belastung der internationalen Zahlungslage erheblich verminderte. Jetzt aber, da
in allen Lindern die Gewinnspannen geschrumpft sind und in vielen die Zahlungs-
bilanz besser im Gleichgewicht ist, besteht kein Zweifel, dafl der Anstieg der Geld-
16hne gemiBigt werden muB.

Am besten wire dies durch Zusammenarbeit aller Beteiligten in einer Lohn-
politik zu erreichen, bei der cine stindige Zunahme der Realverdienste ohne jene
Ubersteigerung des Nominaleinkommens gewihrleistet ist, die sowieso durch
Erhohung der Preise verlorengeht. Gelangt man auf diesem Wege nicht zum Er-
folg, so werden die verantwortlichen Stellen gezwungen sein, allgemeinere MaB-
nahmen zur Beschrinkung der Nachfrage ins Auge zu fassen — wie cinige es
bereits getan haben. Solange die Wiahrungsreserven zunehmen, wird eine nach-
haltige liquiditédts- und zinspolitische Restriktion im Inland dadurch erschwert,
dafB3 ein Zustrom von Geldern aus dem Ausland ausgeldst werden kénnte, und die
Milderung des Nachfragedrucks wird vorwiegend der Budgetpolitik iiberlassen
bleiben. Eine Anderung dieser Politik wiirde sich in mehreren Lindern ohnehin
empfehlen, da die Nachfrage des offentlichen Sektors kriftig zugenommen hat.
Auch wenn filr die meisten kontinentalen Linder die Aussicht eines gewissen
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Riickgangs der Reserven nicht allzu schwer wiegen wiirde, kénnen sie doch
nicht zulassen, daf3 die Inflation so weitergeht wie bisher.

In den beiden vergangenen Jahren ist die Politik auf dem Kontinent im
allgemeinen zahlungsbilanzorientiert gewesen, wobei die Gefahr inflatorischen
Drucks in Kauf genommen wurde. Jetzt hat sich die Situation gewandelt. Die
meisten Linder befinden sich wieder in einem inflatorischen Khima, und es ist
nicht zu erwarten, dafl die wihrungspolitischen Ziigel gelockert werden; eher
wire das Gegenteil zu vermuten. Kontinentaleuropa kann dem internationalen
Zahlungsgleichgewicht immer noch auf andere Weise dienen; eine weitere Ver-
besserung der internationalen Zahlungslage wird jedoch mehr von Anstrengun-
gen abhingen, die im Vereinigten Konigreich und in den Vereinigten Staaten
unternommen werden.

Fiir das Vereinigte Konigreich hieB in den letzten Jahren das grundlegende
Problem, eine brauchbare Formel fiir ein angemessenes Wachstum ohne immer
wiederkehrende Zahlungsbilanzschwierigkeiten zu finden. Zwar haben die ver-
antwortlichen Stellen mit groBer Anpassungsfahigkeit von Moglichkeiten der
fiskalischen und der monetiren EinfluBnahme Gebrauch gemacht, um die auf
kiirzere Sicht bestehenden Schwierigkeiten zu meistern, doch die lingerfristige
Doppelzielsetzung ist nicht gewihrleistet worden.

Seit den letzten Monaten des Jahres 1962 lag in der Konjunkturpolitik der
Nachdruck auf erneuter Expansion, und den hierzu getroffenen Vorkehrungen
fehlte es micht an Durchschlagskraft. Da aber die Zahlungsbilanz nur einen ge-
ringen UberschuB8 aufweist, hingt eine andauernde Expansion von einer Ver-
besserung der Wettbewerbsposition der Volkswirtschaft ab. Nach allgemeiner
Uberzeugung kann dies nicht ohne aktive Unterstiitzung durch eine Einkommens-
politik geschehen. Die britischen Stellen sind bereit, als Uberbriickungsmaf-
nahme auf Reserven und Kreditfazilititen zuriickzugreifen, um einer voriiber-
gehenden Uberhéhung der Einfuhr zu begegnen. Wirklich abzuwarten bleibt,
ob die Arbeitnehmerschaft bereit ist, von ihrer Jagd nach jenem fliichtigen Extra-
prozent Lohnsteigerung abzulassen, das steigende Preise und langsames Wachs-
tum immer wieder zunichte gemacht haben.

In den Vereinigten Staaten bestehen die Zwillingsprobleme brachliegender
Kapazitit und eciner defizitiren Zahlungsbilanz seit mehr als finf Jahren; beide
waren nicht stets von gleicher Intensitit, aber bei keinem ist zu erkennen, daB
es im Begriff steht, gelost zu werden. Mafinahmen unterschiedlicher Bedeutung
dienten der Milderung dieser Schwierigkeiten, aber am Ende scheint es doch,
daB die Grenzen der konjunkturpolitischen Beweglichkeit nicht minder sichtbar
waren als die konkreten Leistungen an sich,

Binnenwirtschaftlich kann die Limitierung der offentlichen Verschuldung
als Zeichen dafiir gewertet werden, daB man zégert, die Fiskalpolitik voll und ganz
in den Dienst der Bemiihung um die Vollbeschiftigung zu stellen. Man hat mit
fiskalischen MaBnahmen die Rezession aufgehalten und die Volkswirtschaft
wieder auf den Weg der Expansion gebracht; dazu, sich dem Konjunkturzyklus
iiberhaupt zu entzichen, haben sie nicht gedient. In jedem Land ist es denkbar,
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dafl die mit steigendem Volkseinkommen von selbst eintretende restriktive Wir-
kung progressiver Steuersitze verringert oder daB eine periodische Schwiche
der privaten Investitionstitigkeit durch Investitionen im &ffentlichen Sektor
wettgemacht werden muf}, Es ist kaum zu befiirchten, daB solche MaBnahmen
fiir die Vereinigten Staaten Gefahren mit sich bringen, die anderswo nicht zutage
getreten sind.

Eine aktivere Binnenkonjunkturpolitik erfordert aber auch durchgreifen-
dere MaBnahmen zur Verringerung des Defizits in der Zahlungsbilanz. In die-
sem Bereich wurden verschiedenen korrigierenden MaBnahmen ebenfalls Gren-
zen gesetzt, und zwar aus Griinden, die zweifellos in jedem Fall ihre Berechtigung
‘hatten. Insgesamt war das Ergebnis jedoch, daB sich der Defizitzustand in die
Linge gezogen hat. So geschickt man sich auch darum bemiihte, die internatio-
nale Position des Dollars zu wahren und ihn gegen Spekulation zu schiitzen,
so bedarf es doch eindeutig grundlegenderer MaBnahmen. Hierzu gehdren eine
vermehrt zahlungsbilanzorientierte Wiahrungspolitik und weitere Bemiihungen,
die durch staatliche Auslandsausgaben bewirkte Belastung der Reservenposition
zu vermindern. Die Behorden haben zu erkennen gegeben, daB sie es fiir ange-
bracht halten, nach diesen Grundsitzen vorzugehen.

Im vergangenen Jahr kam es zu einer engen und fruchtbaren Zusammen-
arbeit zur Wahrung der Stabilitit der internationalen Wihrungsordnung; die
erziclten Ergebnisse sind betrichtlich. Die potentiellen Mittel des Internatio-
nalen Wihrungsfonds wurden durch Billigung der Kreditvereinbarungen ver-
mehrt, und mehrere Zentralbanken sind jetzt durch ein Netz von Vereinbarungen
verbunden, die zur Uberbriickung kurzfristigen Devisenbedarfs beitragen sollen.
Die Vereinigten Staaten, Kanada und das Vereinigte Kénigreich sicherten sich
in groBem Umfang Fazilititen, um ihre Reserven bei Devisenbedarf zu erginzen,
und in gemeinsamem Vorgehen konnten die Preisschwankungen am Goldmarkt
innerhalb einer schmalen Spanne gehalten werden., Es ist offenkundig, daB sich
neue Verfahren zur flexibleren Gestaltung des jetzigen Wihrungssystems heraus-
bilden und daB die Behorden bereit waren, die Brauchbarkeit dieser Verfahren
in der Praxis zu erproben. So hat das internationale Zahlungssystem trotz den
Belastungen, denen es ausgesetzt war, reibungslos funktioniert,

Dennoch erging eine Fiille neuer Vorschlige, die internationale Wahrungs-
ordnung in grundlegenderer Weise umezugestalten, um die liguiden Mittel zu
vermehren und den Zugang zu ihnen zu erleichtern. Zu beachten ist aber, dal
hinter den liquiden Mitteln echte Leistungen stehen miissen und dafl keines der
groen Industrielinder einen ununterbrochenen Strom eigener Leistungen nach
irgendeinem anderen Land der Gruppe fiir vertretbar hilt, Das Funktionieren
der internationalen Wihrungsordnung hingt letztlich weniger von ihrer tech-
nischen Ausgestaltung als vielmehr von der Wirtschafispolitik ab, die in den
einzelnen Lindern verfolgt wird.

GABRIEL FERRAS

Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
VOM 31. MARZ 1963



BILANZ VOM

AKTIVA IN GOLDFRANKEN (ZU 0,290 32258.,.

Gold in Barren und Miinzen
Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht ... ...
Rediskontlerbare Schatzwechsel ...

Wechsel, jederzeit remobilisierbar

Einlagen auf Zeit und Darlehen

his zu héchstsns 3 Monaten ... 1064 180 923
(T " " " (Gold) 3 405 463
von 3 bis 6 Monaten ver ee awe aue s, 156442904
von 6 bls 9 Monaten 3584 563
von 9 bis 12 Monaten 10603 843
von mehr als 1 Jahr 6 658 637

Andere Wechsel und Wertpapiere

Gold
bis zu héchstens 3 Monaten cey ces . ... BTe04022
von 3 bis 6 Monaten ... S2821 780
von 6 bis 9 Monaten .. 93275247
Wahrungen
bis zu héchstens 3 Monaten e ee e ... 1BTQ78024
von 3 bis 6 Monaten L. 317299953
von 6 bis 9 Monaten 29 221 439
von 9 bis 12 Monaten L. 22750652
von mehr als 1 Jahr ... BT 485957

Verschiedene Akfiva

Gebiude und Geschiftsausstattung

Eigene Mittel verwendet in Ausfihrung der Haager Vereinba-
rungen von 1930 zu Anlagen In Deutschland {sishe unten) ...

In Deutschland angelegte Gelder (sishe Anmerkung 2)
Forderungen gegen die Reichsbark und dle Golddiskontbank; Wechsel
der Goiddiskontbank und der Reichsbhahn und Schatzanwemungen

2386133002
56582 7563
306475172

9158189

1244 876 333

868 437 075

1115108

68291 223
4 950068 B54

£

48,4

i

6,2

0,2

21,5
o1
A
o,
0.2
a4

Ausfiihrung der Haager

Wachssl und sonstige Wertpamere

der Reichspost (verfallen) 221 019 558
Wechsel und Schatzanweistungen des Deutschen Reichs (verfallen) ... 76 181 040
297 200 598
PRO-MEMORIA-KONTEN
a. Goldtermingeschafte:
Saldo: Goldabgang (gegen Wahrungszugang) 27 135 436
b. Guthaben, Wechsel und sonsfige Wertpapiere, die von der Bank flir Rechnung
Dritter verwaliet oder verwahrt werden:
Goldbestande 1338114 170
Bankguthabsn ... . 32515667

1 086 430 559

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE
DER BANK FOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Gemal Artikel 52 der Statuten der Bank haben wir ihre Bicher und Rechnungen fiir das am 31. Mirz 1963
Vorbehaltlich des Wertes der in Deutschfand angelegten Gelder ecklaren wir, dal nach unserer Ansicht obige
auffihren, ordnungamaBig aufgestelit sind und in Verbindung mit den dazugehdcenden Anmerkungen in wahrheits-

ung gegebenen Ecklirungen darstellt und durch die Bocher der Bank ausgewlesen wird,

ZORICH, den 7. Mai 1963




31. MARZ 1963

GRAMM FEINGOLD — ART.5 DER STATUTEN}

PASSIVA

Stammkapital

Genehmigt und begeben 200 000 Aktien von |e 2500

Goldfranken
mit 25%iger Einzahlung

Reserven

Gesetzlicher Reservefonds ...
Allgemeiner Reservefonds ...

Einlagen (Gold)
Zentralbanken
von 6 bis 9 Monaten

bis zu hdchstens 3 Monaten'

Sichteinlagen
Andere Einleger
Sichteinlagen

Einlagen (W3ahrungen)
Zentralbanken
von mehr als t Jahr
von 6 big 9 Monaten
von 3 bis 6 Monaten

bis zu hdchstens 3 Monaten'
Sichteinlagen e s

Andere Einlager
von 9 big 12 Monafen
von 6 bis 9 Monaten
von 3 bis 6 Monaten

bls zu hdchstens 3 Monaten

Sichtelnlagen

Verschiedenes

Gewinn- und Verlust-Rechnung
Vorfrag aus dem am 31. Mérz 1962 abgeschlossenen

Geschiftsjahr

Gewinn fir das am 3'1' Marz 1963 abgeschlossene

Geschiftsjahr e e

Riickstellung fiir Unvorhergesehenes

Vereinbarungen von 1930
Langfristige Einlagen

« 500000000

11 412345

. 13 342 650

37 994 789
302 212909

. 1934 251 761

. 41662020

83 789 437
54 336 248
508 748 781

- 1115980 824

19 696 361

36544 163
24 700 286
15 647 388

oy 998370303
‘e 22198 179

7 608 221

. 13710201

Einlagen der Gldubiger-Regierungen auf dem Treuhander Annuititen-

konto (siehe Anmerkung 3)

Einlage der deutschen Reglerung

Eigene Mitlel verwendet in Ausfﬁhrung der Vereinbarungen

{slehe oben) ver .

%

125 000 000 2,5

24 754 995 0.5

a8
6,1
39,1

0,8
2316061 549

1,7

10,3
22,6
0.4

o
0,5
0.3
8,0
0,4

2245013 970

21 422848 0,4

21 15492 0,4
196 500 000 4,0
4 950 068 854 100

152 606,250
76 303 125

228 909 375

68 201 223
207 200 598

ANMERKUNG 1 — Fir dle Bitanz wurden die Aktiva und Passiva aus den verschiedenen Wﬁhrungén auf Grond
von nolierten odar amtiich festgesetrten Kursen oder gemi den auf die entsprechenden Wihrungen

anwendbaren Sordervereinbarungen in Goldfranken umgsrechnest.

ANMERKUNG 2 — Durch einen Yertrag zwischen der Regierung dsr Bundesrepublik Deutschland und der Bank
vom 9. Januar 1953, der sinen Bestandtsil des Abkommens (ber deutsche Auslandsschulden vom 27. Fe-
bruar 1953 bildet, wurde verainbart, da die Bank die Riickzahlung das Kapitals ihrer oban bezeichneten
Anlagen in Deutschland einschlieBlich der am 31. Dezember 1952 riickstindigen Zinsen nicht vor dem
1. April 1956 verlangen wird,

ANMERKUNG 3 — Regierungen, deren Elnlagen sich auf dan Gegenwert von 149 920 380 Goldfranken belaufen,
haben der Bank bestéligt, daB die Belrige, deren Transierierung sie auf Grund ihrer Anspriche aus dem
Trevhidnder-Annuititenkomto von dar Bank fordern kinnen, nicht héher sein dirfen als diejenigen, deren
Riickzahlung und Transferierung die Bank ihrerseits in ihr genehmen Wahrungen von Deutschland zu er-

langen vermap.

beendete Geschiftsiahr geprilft und bestitigen, daB wir alle erbetenen Auskiinfte und Erkl&rungen erhalten haben,
Bilanz und Fro-memoria-Konten, dle den Gegenwert der einzelnen Wihrungen in den oben beschrlebenen Goldfranken
geméBes, genaues Bild der Geschiiftslage der Bank geben, wie sie sich uns nach unserem hesten Wissen und den

PRICE WATERHOUSE & Co.



GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG

fir das am 31. Miirz 1963 abgeschlossene Geschiiftsjahr

Goldfranken
Relneinnahmen aus der Anlage des Eigenkapltals und der Einlagen ... . - ... 26648003
Gebihren far Treuhdandertatigheit usw. ... ... ... ... ... ... ... ... 728788
27 376 758
Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat — Beziige und Relsekosten v 241 881
Direktion und Personal — Gehélter, Pensionsheitrige und Relsekosten 5332 401
Migte, Vergicherung, Heizung, Stromverbrauch ... . vee 41 600
Erneuerung und Ausbesserung der Gebdude und der Geschdﬂs-
ausstattung e o aas 171 436
Biirobedarf, Biicher, Zeltungen und Zeitschriften, Druckkosten oo 300 243
Telephon-, Telegramm- und Postgebihren 155 156
Ausgaben fir Sachverstandige (Buchprufer Dolmetscher. National-
dkonomen usw.) . - 62 631
Kantonale Steuer 35 286
Verschiedenes 204 559
6 545 193
Abziglich: erstattunygsfihige Auslagen der Bank als Agent der Organi-
sation f0r Wirischafiliche Zusammenarbeit und Entwicklung {Euro-
paisches Wihrungsabkommen) ie can . - ves 378706 & 166 487
21210 271
Der Verwaltungsrat hat entschieden, dall es5 notwendig ist, der Rﬁcksiellung
far Unvorhergesehenes zuzuwelsen e e e . e Vs ... T500000
REINGEWINN fir das am 31, M#rz 1963 abgeschlossene Geschﬁftslahr v - L. 13710278
Dazu: Vortrag aus dem Vorjahr ... . L. 705221
Insgesamt verfiigbarer Gewlnn vet aee e e ash e aue o 21315492

den der Verwaltungsrat der fir den 10. Juni 1963 einberufenen General-
versammlung folgendermafien zu verwenden empfiehlt:

Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds — 5% von 13710271 | .. . . 685 514

37,50 Goldfranken Dividende zuziiglich eines Befrages von 27,50 Gold-
franken, durch den die Ausschittung auf 65,— Goldfranken je Aktie
erhéht und die nichterklarte kumulative Dividende von 269,47 Gold-
franken auf 241,97 Goldfranken je Aktie verringert wird ... ... ... ... 13000000

Vortrag ... ... ... 7620978
21 315 492



VERWALTUNGSRAT

Dr. M. W, Holtrop, Amsterdam  Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prasident der Bank

Sir Otto Niemeyer, London Stellvertretender Vorsitzender

Hubert Ansiaux, Briissel

Karl Blessing, Frankfurt a, M.

Dr. Rudolf Brinckmann, Hamburg

Jacques Brunet, Paris

Dr., Guido Carli, Rom

Earl of Cromer, London

Henri Deroy, Paris

Maurice Frére, Briissel

Dr. Donato Menichella, Rom
" Dr. Walter Schwegler, Ziirich

Per Asbrink, Stockholm '

Stellvertreter

Dr, Paolo Baffi, Rom, oder
Prof. Pietro Stoppani, Rom
Pierre Calvet, Paris, oder
Julien Koszul, Paris

J. M. Stevens, London, oder
J-St.J. Rootham, London

Cecil de Strycker, Briissel
DIREKTION

Gabriel Ferras Generaldirektor
F.G. Conolly . Direktor
Dr. Milton Giibert Volkswirtschaftlicher Berater,

Chef der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Dr. Antonio d’Aroma Generalsekretiir,

Chef des Generalsekretariats
Dr. Hans H. Mandel Chef der Bankabteilung
D.H, Macdonald Direkior
Georges Janson Direktor
Henri Guisan Rechtsherater
Georges Royot Beigeordneter Direktor
Malcolm Parker . Beigeordneter Direktor (Verwaltung)
Dr. Antonio Rainoni Beigeordneter Direktor-der

Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung
Jan Knap Vize-Direktor



