BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
VOM 31. MARZ 1972



BILANZ VOM

AKTIVA _ {vor und nach Verwendung

Goldfranken

Gold i 4252 402 814
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 75 445 317

Schatzwechsel .«. 1117 052 BOS

Terminguthaben und Kredite

Gold
bis zu 3 Monaten ... 252 042 834
Waihrungen
bis zu 3 Monaten ... ... B&60B895553
von mehr als 3 Monaten ... .. A 118054768

13 031 993 155
Sonstige Wertpapiere
Gold
bis zu 3 Monaten ... 41 333 326
von mehr als 3 Monaten ... 237 825 165
Wahrungen
bis zu 3 Monaten ... ... D 1B7 134 469
von mehr als 3 Monaten ... e 1418020413

10 884 313 375
Verschledenes ... ... ... ... ... .. ... .. 943 690
Land, Gebdude und Geschiftsausstattung 1

29 362 151 157

Der Goldfranken entspricht 0,290 322 58.,. Gramm Faingoid — Artlikel 4 der Statuten,

PRO-MEMORIA-KONTEN Goldfranken
a) Goldtermingeschatte: _
Saldo: zu lieferndes Gold (zu erhaltende Wahrungen) 393 075 329

b) Guthaben, Wechsel und sonstige Wertpapiers, die von der Bank $ir Rachnung
Dirittar verwaltet oder verwahrt werden:
Gold 969 089 272
Bankguthaben . e e e e e e 18 390 208
Wechse! und sonstige Wertpaplere e e e e e e 350 463 462




31. MARZ 1972

Wechsel

von mehr als 3 Monaten
Verschiedenes ...
Riickstellung tiir Bauvorhaben

Gewinn- und Verlustrechnung

Dividende, zahtbar am 1.Jduli 1972. ..

24 217 208 14

483 677 691

93 419 824

a2 065 109

149 832 656

29 362 151 157

des Reingewinng) PASSIVA
VorVerwendung Nach Verwendung
Goldfranken Goldfranken
Stammkapital
Genehmigt: 600 ooo Aktien von-je 2 500 Goldfranken 1 500 000 000
Begeben: as1 125 Altien ... 1202812500
mit 25%iger Einzahlung s e 300 703 125 300 703 125
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds ... 30 070313 30070 373
Allgemeiner Reservefonds ... 144 133 210 205 133 21¢
Besonderer Dividenden-Reservefonds 36 807 964 &7 207 964
Freier Reservefonds ... .. v 120 200 000 156 800 DDO
331 211 487 453 211 487
Einlagen (Gold)
Zentralhanken
auf Sicht 3 052 089 200
bis zu 3 Monaten 111953 071
von mehr als 3 Monaten 369 109 135
Andere Einleger
auf Sicht 166 831 545
3 700 032 951 2700 032 #51
Einlagen (Wihrungen)
Zentralbanken
auf Sicht o 46 432 491
his zu 3 Monaten . 21292 1886876
von mehr als 3 Monaten 2 253 106 985
Andere Einleger )
auf Sicht ... 22 170678
bis zu 3 Monaten . 475 175 947
von mehr als 3 Monaten 128 133 337

24 277 208 314
483 677 697
8 419 824

82 065 109

26 832 656
29 362 151 157

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

NATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Mach unserer Ansicht sind die Bilanz und dig Gewinn- und Verlustrechnung eine angemessene und gatraue Darstellung der
Geschaftslage der Bank am 31. Mérz 1972 und ihres Gewinns fiir das an diesem Tag beendete Geschaftsiahr, Wir haban alle
erbetenen Auskinfte und Erklarungen eshalten. Die Blcher der Bank wurden ordnungsgem#B geflhrt; die Bilanz und die Gewinn- und
Vertustrechnung stimmen mit ihnen wnd mit den uns gegebenen Auskiinften und Erkidrungen Gbareln.

Zirlch, den 26, April 1972

PRICE WATERHOUSE & CO.,




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fiir das am 31. Mérz 1972 abgeScthssene Geschaéfisjahr

Nettozinsen und sonstige Einnahmen ... Vs Ces v .

Abziglich; Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat
Direktion und Personal
Geschéfts- und Birokosten ... ien N ven

Geschaftsertrag ... ... ...

Abziiglich:
Zuweisung an Rdckstellung fir auGerordentliche Verwaltungshkosten ...

"Reingewinn fir das am 31. Mirz 1972 abgeschlossene Geschiftsjahr

Der Verwaliungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung, den
Reingewinn in Obereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt zu
verwenden:

Dividende von 6% p.a. auf das eingezahlite Kapital
37,50 Goldfranken je Aktie auf 464 725 Aktien fiir zw6lf Monate o
28125 Goldfranken je Aktie auf 16400 Aktien fir neun Monate

Zusatzdividende (statutarisches Maximum) von 3% p.a. auf das eingezahlte
Kapital

18,75 Goldfranken je Aktie auf 464 725 Aktlen fir zwolf Monate

14,0625 Goldfranken je Aktie auf 16400 Aktien far neun Monate

Zuwelsung an den Allgemeinen Reservefonds s

Zuweisung an den Besonderen Dividenden-Reservefonds (statutarlsches Maximum)

Zuweisung an den Freien Resarvefonds

Goldfranken

172741 185

265 918
12 561 590

35492608 116377 113

. 158 364 072

. 7 531 416

. 148 832 656

17 427 187
461 250 17 888 437

130944 219

8713594

230 625 8944 219

122 000 000

61 000 000
61 000 000

- 24 400 900
36 600 000

36 600 000



Verinderung von eingezahitem Kapital, Reserven und Rickstellungen

in Goldfranken

Eingezahltes Kapital
Stand am 1. April 1971;
464 725 Aktien von je 2 500 Goldfranken mit 25%iger Elnzahlung v ... 200483125
Dazu: 16 400 wihrend des Geschiftsjahres 1971/72 begebene Aktien von ]e
2500 Goldfranken mit 25%iger Einzahlung N . .o. 10 250 000
Stand am 31, Mirz 1972 gema&B Bilanz ... ... ... ... ... ... .. ... 300703125
Reservefonds

{nach Verwendung des Reingewinns)

Besonderer
Gosetzlicher Allgemeiner Dividenden- Freler
Reservefonds Reservefonds Reservefonds Reservefonds
Stand am 1, Aprit 19711 ... 20 045 313 99 958 210 22 007 964 28 D00 000
Dazu: Zuweisung aus dem Reingewinn des
Geschaftsjahres 1970/11 ... v 37 D00 000 14 800 000 22 200 000
L 2T - &1 000 000 24 400 00D 36 600 000
Verteilung des Aufgeldes aus der
_ Begebung von 16400 neuen Aktien 1 025 000 7 175 000
Stand am 31. M#rz 1972 gemiB Bilanz ... 30 070 313 205 133 210 61 207 964 156 800 000

Riickstellung fir Bauvorhaben

Stand am 1. April 1971 ... ... ... b con o aae e o BOBT1 000
Dazu: Kursdifferenz 2 742 383

B3 413 583
Abziglich: Entnommener Betrag fir Aufwendungen withrend des Geschiftsjahres s 1348 474

Stand am 31. Mérz 1972 geméB Bilanz ... ... ... B2085109
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ZWEIUNDVIERZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel am 12.Juni 1972

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich liber das zweiundvierzigste Geschiftsjahr vom 1. Aptil 1971 bis 31, Mirz
1972 vorzulegen.

Im Vetlaufe des Geschiftsjahtes wurden wiederum 16 400 Aktien an Zenttral-
banken ausgegeben, womit sich die Zahl det begebenen und zu z5 Prozent cinge-
zahlten Aktien auf 481 125 ethéht hat. Diese kleine Anderung in dex Kapitalstruktur
der Bank wird in Kapitel VII dieses Berichts niher etliutert.

Nach Zuweisung von 7 531 416 Goldfranken an die Riickstellung fir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten ergab sich fir das abgeschlossene Geschiftsjahr ein
Reingewinn von 148 852 656 Goldfranken (im Votjahr: 99 448 go6 Goldfranken).

Der Verwaltungsrat empfichlt der heutigen Generalversammlung, gemil3
Artikel 51 der Statuten der Bank einen Betrag von 17 888 437 Goldfranken zur Zahlung
der Vorrangdividende von 6 Prozent p.a. = 37,50 Goldfranken je Aktie zu ver-
wenden und vom verbleibenden Reingewinn einen - innerhalb des statutarischen
Rahmens von 2o Prozent bleibenden — Betrag von 8 944 219 Goldfranken als hchst-
zulissige Zusatzdividende von 3 Prozent p.a. = 18,75 Goldfranken je Aktie auszu-
schiitten, Diese Dividenden wiren auf 464 725 Aktien fiir das volle Geschiftsjahr
und auf die 16 400 Ende Juni 1971 ausgegebenen Aktien fir neun Monate zu zahlen.

Fetner empfiehlt der Verwaltungsrat, 61 oo oco Goldfranken dem Allgemeinen
Reservefonds, 24 400 coo Goldfranken dem Besonderen Dividenden- Reservefonds
und 36 6o coo” Goldfranken dem Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Aonahme dieser Empfehlungen betrigt die Dividende des Geschifisjahres
197172 fiir 464 725 Aktien 56,25 Goldfranken je Aktic und fiir die 16 400 im Juni 1971
begebenen Aktien 42,1875 Goldfranken je Aktic. Diese Betrige wiren am 1. Juli 1972
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in Schweizer Franken an die Aktionire zu zahlen, und zwar — auf der Basis des det-
zeit geltenden Leitkurses — in Héhe von 76,60 bzw. 57,45 Schweizer Franken je
Alktie.

Kapitel I dieses Betichts analysiert die Ktise des Dollats und des Weltwihrungs-
systems, Die drei anschlieBenden Kapitel enthalten Einzeluntersuchungen iber
wirtschaftliche und monetire Ereignisse und MaBpahmen, AuBenhandel und Zah-
lungsbilanzen, Goldproduktion, Verinderungen der Wihrungsteserven, Devisen-
miirkte und Devisenbestimmungen. Das fiinfte Kapitel gibt einen Uberblick tber die
Entwicklung auf dem Eurogeldmarkt, und das sechste ist den im Rahmen des Euro-
paischen Wihrungsabkommens dutchgefiihrten Operationen gewidmet. Kapitel VII
befafit sich mit der Titigkeit der Bank im Geschifisjahr, mit der Bilanz und mit den
finanziellen Ergebnissen. : '



1. DIE KRISE DES DOLLARS
UND DES WELTWAHRUNGSSYSTEMS

Im Jahr 1971 hatten die langdauernden Defizit-Tendenzen in der amerikanischen
Zahlungsbilanz und die wachsenden Anspannungen im internationalen -Wihrungs-
system die Belastungsgrenze erreicht. Nach mehrmonatigen akutea Stérungen auf -
den Devisenmirkten muBten die Vereinigten Staaten am 15. August die Konvertier-
barkeit des Dollars formell autheben, und fast alle gréBeren Wihrungen hatten eine
Periode des ,,Floating* zu durchlaufen. Einige Monate lang wurde mehr oder minder
heftig tiber die erforderlichen MaBnahmen zur Wiedetherstellung der Ordnung im
System diskutiett, bis dann in einer Ministertagung der Zehnergruppe in Washington
am 18. Dezember eine Veteinbarung iiber ein neues Gefiige fester Wechselkursrela-
tionen zustande kam. Inhalt dieser Vereinbarung war unter anderem eine Abwertung
des Dollars und eine Aufwettung verschiedener anderer Wihrungen der Zehnet-
gruppe sowie eine Brweiterung der Bandbreiten von vorher 1 Prozent beiderseits
der Paritit auf 21, Prozent. o

Alles in allem war dies in der Geschichte der internationalen Wihrungsbezie-
hungen ecine Episode einmaliger Art. Sie unterschied sich von den Parititenidnderun-
gen des Jahres 1949 ganz wesentlich sowohl in ihren Ursachen wie in den Ver-
fahrensweisen, und auch insofern war sie andets, als sie fundamentale Andetungen
im System von Bretton Woods implizierte, deren voller Umfang freilich noch nicht
abzusehen ist.

Die folgenden Faktoren, die in der Entwicklung der Kirise von 1971 eine Rolle
spielten, sollen nachstehend ertrtert werden: erstens das Zahlungsbilanzdefizit der
Veteinigten Staaten; zweitens die wirtschaftspolitischen Mafinahmen zu seiner Ver-
minderung; drittens die Uberschiisse, die das Gegenstiick zum ametikanischen Defizit
bildeten; viertens dic wachsende Instabilitit des Wihrungssystems an sich; finfrens
die Eteignisse, die unmittelbar die Krise auslosten. Das Kapitel schlieft mit einem
Uberblick iiber die Washingtoner Vereinbatungen vom 18. Dezember und die Re-
. aktionen an den.Devisenmirkten bis zum Friihjahr 1972.

Die amerikanische Zahlungsbilanz

Unter den Faktoren, die zur letztjihrigen Wihrungskrise beitrugen, stand die
fortschreitende Verschlechterung der Zahlungsposition der Vereinigten Staaten
zweifellos an vorderster Stelle, In diesem Abschnitt wird die Entwicklung der ameri-
kanischen Zahlungsbilanz im Hinblick darauf zuriickverfolgt, wie das fundamentale
Ungleichgewicht entstanden ist.

Aus dem Zweiten Weltkrieg ging die amerikanische Wirtschaft, im Gegensatz
zum Produktionspotential der meisten anderen kriegfithrenden Linder, gewaltip ge-
stirkt hervor. Dic dadurch bedingte dominierende Stellung der Vercinigten Staaten in
der Weltwirtschaft fand ihten Niederschlag in' der Svirke der Zahlungsbilanz. Trotz
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einschneidenden mengenmiBigen Einfuhrbescheinkungen der meisten anderen Lin-
der erzielten die Vereinigten Staaten im Warenhandel und Dienstleistungsverkehr
der vier Jahre 1946-1949 einen Uberschufl von 32 Mrd. Dollar. Obwohl iiber 26 Mrd.
Dollar fisr Auslandshilfe und -kredite aufgewendet wurden, flossen also immer noch
fast 6 Mrtd. Dollar in die Reserven. Das war zweifellos eine unhaltbate Situation.

Dic Abwertungen gegeniiber dem Dollat, die viele Linder im Herbst 1949
vornahmen, kennzeichneten ¢inen bedeutenden Wendepunkt. Seit damals war die
Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten insgesamt fast stets passiv, so daf sich die
amerikanische Reserveposition zunehmend verschlechterte. Die Defizit-Ara setzte
1950 schlagartig mit einem Fehlbetrag von 3,3 Mrd. Dollar in der Bilanz der zentra-
len Reservetransaktionen ein. Dieser unmittelbare Wechsel war jedoch nicht einfach
durch die Abwertungen bedingt; der Riickgang des Uberschusses im AuBenhandel
von 5,3 Mrd. Dollar 1949 auf 1,1 Mrd. Dollar 1950 beruhte zu einem guten Teil auch
auf den noch andavernden Nachkriegs-Umstellungen im Welthandel und auf dem
Ausbruch des Koreakrieges. Die unmittelbare Auswirkung der Parititeninderungen
ditfte nicht iibermiBig groB gewesen sein, da der amerikanische AuBenhandel 1949
stark auf Kanada, das um nur 9 Prozent abwertete, und auf die lateinamerikanischen
Linder ausgerichtet war, die ihr Verhiltnis zum Dollar weitgehend beibehielten.
Spiter jedoch, als die europiischen Volkswirtschaften sich erholten und iht AuBen-
handelspotential ausdehnten, war das Realignment von 1949 zweifellos ein wichtiger
Faktor in der internationalen Wettbewerbsfihigkeit der Industrieldnder.

Immerhin kletterte der Ausfuhritberschufl 1951, auch wenn er nicht mehr die
Héhen fritherer Jahre erteichte, wieder auf 3,1 Mrd. Dollar, und 1956 kam er auf
4,8 Mrd. Dollar. Betrachtet man fiir die gleiche Zeit dic anderen Beteiche der Zah-
lungsbilanz, so stellt man bet den Sffentlichen Netto-Auslandsausgaben keine groBe
Verinderung fest; ihr Jahresdurchschnitt lag bei etwa 4,5 Mrd. Dollar, wobei sich frei-
lich der Schwerpunkt von der Wiederaufbauhilfe mehr zu den Militirausgaben hin
verschob — zum Teil unter dem EinfluBl des Koreakrieges. Der NettoabfluBl privaten
Kapitals, der spiter so grof3e Sorgen bereiten sollte, nahm — wenigstens vor 1956 —
kein nennenswertes Ausmaf} an. Alles in allem ergab sich 1950-1956 ¢in jahresdurch-
schnittliches Gesamedefizit von 1,2 Mrd. Dollar, ohne klaren Trend in det einen
odet anderen Richtung. In dieser Periode wurde die grundlegende Stirke des Dollars
nicht in Frage gestellt, und das Defizit galt vorwiegend als konstruktiver Beitrag zur
Etholung und Expansion der Weltwirtschaft sowie als Mittel einer wiinschens-
werten Reservenumverteilung,

1957 ergab sich ein ziemlich aus dem Rahmen fallender UberschuB. In ge-
wisser Weise schienen die Optimisten recht behalten zu haben, doch war kaum mit
Wiederholungen in den anschlieBenden Jahren zu rechnen. Mit 1,1 Mrd. Dollar
erreichte der Gesamtiiberschufl die AusmaBie aus der Zeit vor 1950, und gleiches
galt fiir den Ausfuhriiberschull von 6,5 Mrd. Dollar, auf dem die Gesamtposition
betuhte. Jedoch hatten die Exporte — besonders von Erddl und Agrarprodukten —
sowie die Einnahmen aus der Schiffahrt stark von der SchlieBung des Suezkanals
profitiert, und einen zusitzlichen voriibergehenden Aufttieb hatte die amerikanische
AuBenwirtschaft durch die iberaus gute Konjunktur in den meisten europiischen
Lindern bei beginnender Rezession in den Vereinigten Staaten erhalten.



Wie unwiederholbar das Ergebnis von 1957 war, illustrierten die Salden von
1958 und 1959. Im zweiten dieser beiden Jahre betrug der Ausfuhriiberschufi nur
noch 1 Mrd., Dollar, und die Gesamtbilanz schloff mir einem Minus von 2,3 Mird.
Dollat; der Goldvortat schrumpfte in zwei Jahren um 3,3 Mrd. Dollar. 1958 war es
dic konjunkturelle Konstellation, die sich fiix den US-AuBenhandel ungiinstig ge-
staltete, da sich die amerikanische Wirtschaft gerade im Erholungsstadium, die euro-
piische hingegen in der Rezession befand; und 1959 ergab sich cine zusitzliche Be-
nachteiligung durch den amerikanischen Stahlarbeiterstreik, Doch verschlechterte
sich der Ausfuhtiiberschufl mehr, als allein mit solchen Faktoren erklirt werden
kann. In der Tat zeigte der kriftige Anstieg der Importe, besonders von Automo-
bilen, die Wettbewerbskraft an, die imy Ausland in den fiinfziger Jahren herange-
wachsen war.

Vereinigte Staaten: Zahlungsbilanz 1950-1971*

Jahr bzw. Jahresdurchschnitt

' 80~ 1958~ | 1980~ | 1965- | 1968-
Salds 1986 | '957 | Joso | 1sea | 197 | 1988 | 1870 [ 1871

Milliarden Dollar

Kommerz.Ieller Warenhandel . 2,6 6,3 2,3 5,4 4,2 0,6 251 - 2,9
Militirausgaben, . . . . . . —20 | —28 | —3,0 | —2,4 | —2,7 | —32 | —34 | — 2,9
. Reiseverkehr-und Transport . —o,1 — 042 — 0T - 11 —1,8 — 1,7 —20\ — 22
HKapilalerteige . . . . . . . 1,8 2,4 2.5 38 5,5 6,1 6,3 7,9

Sonstige Dlenstleistungen, .
Obertragungen . . . . . . | —0,8 - 0,5 - 0,8 — 0,6 - 0,7 ~0,81{ —0,8 | — 0,7

Warenhandel. Dienst-
leistungen und

Oberweisungen . . . “we 2 0,5 5,2 4,8 1,0 2,2 - 0,8
" Unentgeltliche staatliche

Leistungen . . . . . . vl —22] -1 | =18 | —t9 | —1,8| =18 | =1, 7 | — 2,0
Laufende Rechnung. . . — 0,4 3,6 — 1,1 3,3 3,0 — 0,6 o5 | — 28

Langfristige Kapitalleistungen
Sffentlich, . . . . . . .. — 3,3 —-0,9 — 0,6 -~ 1,0 — 1,8 -2y — 2,0 -~ 2,4
privat. . . . . . . .. . -0 | —28 | ~211 | —-30 | —3,4 06 | - 1,8 |~ 441
Grundbilanz . . . . . -8 | —02 | —38 | —0,7 | =22 | —2,1 | —3,0 | — 9,3
Kurziristige Kapitalleistungen o1 53 o,8 — 0,5 i,a 5.8 — &5 { — 10,3

Stattstisch nicht auf-

gliederbar . . . . . . .. 0,3 1,0 o3 - 1,0 — 0,6 — 1,5 — 1,1 - 10,9
SZR-Zuteilungen . . . . . . —_ —_ — -_ — - 0,8 0,7

Zentrale Reserve-
trensaktionren . . , . - 1,2 1 —2,7 — 2,2 - 1,5 2,2 —9,8 | —29,8

* Einzelne Zahlan fir 1950-1959 sind dem 1963 vom NBER in New York herausgebrachten Werk von H. B, Lary
wProblems of the United States as World Trader and Banker”, Seite 13, entnommen,
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Als weitere Belastung kam in der zweiten Hilfte der fiinfziger Jahre ein betricht-
licher AbfluB Jangfristigen Privatkapitals hinzu. In den ersten Jahren der Dekade war
dieser Abflufl noch bescheiden gewesen; 1956 und 1957 schwoll sein Nettowert aber
stark an. Insbesondere vergroBerten sich die privaten Direktinvestitionen im Ausland —
auf fast 2 Mrd. Dollar 1956 und 2,4 Mrd. Dollar 1957; den gréfiten Teil erhielten
Kanada und Lateinamerika (die zum Dollarraum gehotten) — letzteres vor allem wegen
des Olbooms, der die westliche Hemisphire nach der Suezktise erfafite.

Die Aussichten am Ende der flinfziger Jahre standen also nicht gut: nur in zweij
Jahren der Dekade war die Gesamtbilanz aktiv gewesen; in diesem ganzen Zeitraum
hatte sich ein Defizit von iiber 12 Mtd. Dollar akkumuliert; gegen Ende der Dekade
gab es Anzeichen dafiir, daB nene Wettbewerbsprobleme auf die Vereinigten Staaten
zukamen; und auBerdem mufite mit einer VergroBerung des Kapitalabflusses gerech-
net werden. In seinem Wirtschaftsbericht 1972 spricht der Prisident von der ,,ununter-
brochenen Besorgnis tiber das MiBverhiltnis zwischen den amenkamschen Zahlungen
an das Ausland und den Einnahmen aus dem Ausland seit 1959%.

In der ersten Hilfte der sechziger Jahre summietten sich die Defizite zu fast
11 Mrd. Dollar. Der Ausfubriiberschull betrug im Jahresdurchschnitt dieser Periode
5,4 Mrd. Dollar, nachdem er 1959 nur auf 1,1 Mrd. Dollar gekommen war. Ein bes-
seres Ergebnis hatte freilich erwartet werden kdnnen: Europa befand sich in jener
Periode, bei brachliegenden Kapazititen in den Vereinigten Staaten, zumeist in einer
anhaltenden Hochkonjunktur, die Preise waren in Amerika bedeutend stabiler, und
die US-Agrarexporte profiticrten zeitweise von schlechten Ernten im Ausland. Zur
Verbesserung im kommerziellen Warenhandel gesellte sich ein nennenswerter Riick-
gang der Netto-Militirausgaben, und die Kapitalertrige stiegen als Ergebnis der frither
im Ausland vorgenommenen Kapitalanlagen immer weiter an. Andererseits war wegen
det Intensivierung des Auslandsreiseverkehrs das Deﬁzn: in der Reise- und Transpott-
bilanz wesentlich groBer.

Der Kapitalverkehr dieset Periode schloB wie gesagt mit wachsenden Defiziten.
Fast die gesamte Verbesserung in der laufenden Rechnung wurde durch Abfliisse ven
kurz- und langfristigem Kapital absorbiert. Grinde fiir die Vergrofierung des Kapital-
abflusses waren der Boom an auslindischen Mirkten, das vermehrte Vertrauen in die.
politische Stabilitit und der allgemeine Ubergang zur Konvertibilitit 1958. Zusitzlich
wirkte das Interesse am Gemeinsamen Markt. In dieser Periode versuchten die ameri-
kanischen Behorden erstmals, sich der Flut der in das Ausland dringenden Anlage-
mittel durch gezielte MaBnahmen entgegenzustemmen.

Mit wachsender Bedeutung der ihrer Natur nach reversiblen Stréme kurzfristi-
gen Kapitals richtet sich das Augenmerk zunehmend auf die Grundbilanz (Bilanz der
laufenden Transaktionen und der langfristigen Kapitalleistungen) als Indikator der
grundlegenden Zahlungsposition. In der Tat bepannen Gesamt- und Grundbilanz
1959 stitker zu divergieren, und in den anschlieBenden finf Jahren fehlten in der
Grundbilanz nur 3,35 Mrd. Dollar, wobei die Jahre 1961 und 1964 sogar kleine Uber-
schiisse erbrachten. Etwaige Hoffnungen jedoch, die Uberschiisse von 1961 und 1964
wiirden cinen anhaltenden Verbesserungstrend ankiindigen, zerschlugen sich bald.
Nach 1964 verdiisterte sich das auBenwirtschaftliche Bild zusehends; auch wenn die
verschiedenen Teilbilanzen in einzelnen Jahren kriftige Ausschlige aufwiesen, Der Ketn
der Verschlechterung war, daBl der Ausfuhritberschufl nachhaltig zusammenschmolz.
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Seit jeher ist der AuBenhandel der bedeutendste Bestandteil und somit die
eigentliche Grundlage der amerikanischen Zahlungsposition gewesen. Zudem hat er
in dem hier untersuchten Zeitraum auflerordentlich stark zugenommen: die Exporte
vergréBerten sich von 14,2 Mrd. Dollat 1951 auf 42,0 Mrd. Dollar 1970, die Impotrte
von 11,z auf 39,9 Mtd. Dollar. Unter Ausschlufl der Lieferungen fiir militdrische
Zwecke brachte der AuBlenhandel, bei allen Schwankungen, den Vereinigten Staaten
einen jahtesdurchschnittlichen Uberschufl von 2,9 Mrd. Dollar in den flinfziger Jahren
und von 5,4 Mrd, Dollar in der ersten Hilfte der sechziger Jahte ein. In seiner besten
Zeit kam der UberschuBl auf rund 3o Prozent der Exporte und mehr als 1 Prozent
des Bruttosozialprodukts. Bemerkenswerterweise. wuchs der Ausfuhriiberschull aber
gleichwohl viel weniger als det gesamte Auflenhandel: wihrend dieser sich 1951-1965
fast verdoppelte, vergréBerte sich der Uberschufl nur um gut 6o Prozent.

Im Jahresdurchschnitt 1965—1970 erreichte der UberschuBl nur 2,7 Mrd. Dollar,
und nach Ausschaltung der konjunkturellen Faktoren sowohl in den Vereinigten
Staaten wie im Ausland war der Trend entschieden ungiinstig. Vergleicht man — .
im Sinne einer groben Konjunkturbereinigung — den Durchschnitt von 1969-1970
mit dem Durchschnitt von 1964-1965, so wuchsen die amerikanischen Exporte um
s1 Prozent und damit etwa ebenso rasch wie zwischen 1959-1960 und 1964-1965,
withrend die Imaporte um 9o Prozent und die Fertigwarenimporte allein um 140 Pro-
zent zunahmen. Vor allem dies machte die Verschlechterung der Handelsbilanz aus.
Wie das nachstehende Diagramm zeigt, hat sich die Relation zwischen Importen
und Bruttosozialprodukt nach 1964 deutlich gedndert. In der folgenden Tabelle

Vereinigte Staaten: Bruttosozialprodukt und kemmerzielle Importe
in Milliarden Dollar

Imporie i Importe
50 3P

17
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werden besondere Einfuhrkategorien an entsprechenden Nachfrageindikatoren ge-
messen. Vergleicht man die erste und die zweite Hilfte der Dekade, so ist die MeBziffer
fiir die Gesamtimporte um 22 Prozent gestiegen; dabei haben sich die MeBziffern fiir
Nahrungsmittel sowie fiir Roh- und Halbwaren kaum verindert, wihrend dicjenigen
fir Investitionsgiiter, Personenkraftwagen und Konsumgiiter um 84 bzw. 66 und
46 Prozent gréBer geworden sind. Wie sind diese Ergebnisse zu erkliren?

Vereinigte Staaten: Kommerzielle Importe gemessen an
Inlandsindikatoren

Durchschnitt
1870 1971
1960-64 1965-69
Prozent
Gesamitimporte + gesamfie
Inlandsnachfrage . . ... ... e 2,92 3,56 4,11 4,36
Auslindische Personenkraftwagen. . .
Elnfuhr austéndischer Modelle - gesamia
inlandlsche PKW-Nachfrage . . . . . . . 5,64 9,34 16,13 16,67
Investitionsgiter _
Einfuhr von Investitionsglitern (ohne
Fahrzeuge) + produldive Anlage- )
invesfitionen (ohne Fahrzeuge}. . . . . . 3,01 5,54 7,34 7.68
Konsumgiiter {ohne Mahrungs-
mittel, PKW, Benzin und &1
Einfuhr —~ Konsumausgaben . . . . . . . \ 2,81 3,51 4,67 4,88
Nahrungs- und Genudmittel ’
Einfuhr + Konsumausgaben . . . . . . .. 4,15 4,27 4,67 4,66
Roh- und Halbwaren
Einfubr gewerblicher Roh- und Halb-
waren + Inlandsnachirage {ohne
Dienstleistungen) . . . . . . ... ... 2,49 2,62 2,69 2,80

Quelle: US Department of Commerce, Survey of Current Business, Mirz 1972, Seite 38.

Die offensichtlichsten Verinderungen in der amerikanischen Wirtschaftslage
det letzten sechziget Jahre waren die Ubernachftage und die ziemlich rasche Preis-
inflation, die beide durch den Vietnamkrieg ausgelost wurden. Wihrend vorher
die ametikanischen Produktionstaktoren jahrelang nicht voll ausgelastet gewesen
waren, verhielt es sich 1966-1969 umgekehtt, und die Asbeitslosigkeit lag im Durch-
schnitt deutlich unterhalb von 4 Prozent der Erwerbsbevélkerung. Erst nach dex
restriktivenn Gestaltung der Geldpolitik im Jahr 1969 folgte 1970 eine ausgeprigte
Rezession. Der wihrend des groBten Teils der Periode herrschende Nachfragedruck
war zweifellos einer det Griinde fiir den dutchschnittlich niedrigeren Ausfubriiber-
schuBl. Doch selbst nach Konjunkturbereinigung ist ¢ine stindige Verschlechterung
zu erkennen, die der weiteren Erklirung bedarf.

In det Tat hat die starke Ubetnachfrage jener Zeit ¢ine deutliche Intensivierung
der Kosteninfladon ingang gesetzt. In der Fertigwarenindustrie stiegen die Arbeits-
kosten je Produkteinheit, nachdem sie bis 1964 einen abnehmenden Trend aufgewiesen
hatten, in den anschlieBenden fiinf Jahren um 13 Prozent. Dies hat — zusammen
mit dem per Saldo nachteiligen Effekt der damaligen Wechselkursindetungen —
die Wettbewerbsposition der Vereinigten Staaten im Welthandel eindeutig geschwicht.
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Bis zur Mitte der sechziger Jahre hatten die Vereinigten Staaten die Lohnkostenent-
wicklung im allgemeinen besser im Griff gehabt als andere Linder, trotz langsame-
rem Produktivititswachstum. Wie die folgende Tabelle zeigt, vermochte sich das
Ausland als Ganzes damals keineswegs einen immer groBeren Kostenvorteil zu
verschaffen; dies gelang nur einzelnen Lindern, zum Beispiel Japan. Nach der Mitte
der sechziger Jahte kehrte sich der Trend jedoch um, bis dann 1970 den Vereinigten .
Staaten der europiische Inflationsschub zugute kam. Ein dhnliches Bild ergibt sich
aus den Zahlen {iber die kompatativen Expotipreise.

Vereinigpte Staaten: Verdnderung der relativen Kosten-
und Preisposition 1961-1971

Arbeitskosten Durchschnittgwerte
je Produkteinhesit in dar der Ausfuhr von
Fertigwarenindustrie Fertigwaren
Quotient Verelnlgte Staaten/Konkurrenten, 1964 = 100
TOET o v v v v e e e s - 104,6 99,9
1962 . o v v e e e 103,9 101,2
1863 . . . . 4 ¢ 4 4 4w e e e e e 101,0 100,89
1864 . . . . - - L Lo e e e 100,0 104,0
T965 . . . . . v f e s e e e e e 96,9 102,3
1966 . . . L v v s e e e e e e e 26,5 103,4
B |~ 1 99,4 105,2
1968 . . v v v e e e e e e e 104,7 107,7
IPEY . L L L e e e i e e s 106,4 108,4
1970 . . . . e e e e e e e e - 100,8 10G,9
1971 {1. Halbjahe}. . . . . . . . . . . ... a8,0 107,6

Quelle: Econemlc Report of the President, Januar 1972, Seite 152,

Eine inflationsbedingte Finbufle an Wettbewerbsfihigkeit der Vereinigten
Staaten ist daher fiir die Periode 1966-1969 als Teilerklirung des damaligen Ent-
wicklungsverlaufs der US-Handelsbilanz unverkennbar. Jedoch hatte der Ausfuht-
tiberschuf} auch schon vorher mehr als zehn Jahre lang nur ziemlich langsam zuge-
nommen. Daran ist zu sehen, da} die lingerfristig unbefriedigende Entwicklung der
Handelsbilanz nicht nur durch die Inflation verursacht war. Dies gilt besonders,
wenn man bedenkt, daB es zugunsten des US-Exports ein bedeutendes ,,Feedback™ von
den wachsenden amerikanischen Nettoausgaben fiir milititische Zwecke und im
Kapitalverkehr sowie von der staatlichen Auslandshilfe (einschlieBlich der Kredite)
gegeben haben muf.

Betrachtet man die lingerfristige Entwicklung in den einzelnen Kategorien des
amerikanischen Aufienhandels, so ist zu schen, daB das Defizit bei Nahrungsmitteln
sowie gewerblichen Roh- und Halbwaren 1970 etwa ebenso groB wie 1950 war, Bei
Kraftfahrzeugen jedoch wurde aus dem kleinen ExportiiberschuB, der bis zum Ende
der sechziger Jahre bestanden hatte, 1970 ein Defizit von 2,3 Mrd. Dollar, Diese Ver-
schlechterung setzte nach dem Kraftfahrzeug-Abkommen mit Kanada 1965 ein,
doch auch die Importe aus Europa und Japan nahmen sehr stark zu. Noch wichtiger
- war, dafl im Beteich der sonstigen Konsumgiiter der amerikanische Uberschu8 nach
1957 verschwand. Die Importe dieser Kategorie verdoppelten sich von 1961 bis 1966
und dann nochmals von 1966 bis 1970, wogegen die entsprechenden Exporte fiir die



Verdoppelung ihres Werts die ganze Dekade bendtigten; so war bis 1970 ein Defizit
von 4,8 Mrd. Dollar herangewachsen. Wiahrenddessen gab es aber einen Lichtblick
bei den Investitionsgiitern (ohne Kraftfahrzeuge), wo der UberschuBl von 2,2 Mrd.
Dollar 1950 auf 10,6 Mrd. Dollar 1970 stieg. Der Ubergang zu einer AuBenhandels-
struktur, in der Nettoimpotte von Konsumgitern dutch Exporte von Investitions-
giitern finanziert werden, ist vermutlich ein Merkmal fortgeschrittener wirtschaftlicher
Reifung; allerdings ist das betreffende Land dann sehr stark auf eine stindige Aus-
weitung seiner Nettoexpotte von Investitionsgiitern angewiesen. Eine solche Aus-
weitung kam zwar zustande, doch war sie nicht grofl genug: die Investitionsgiiter-
importe, auch wenn sie dem absoluten Betrage nach recht bescheiden blieben, wuchsen
in den sechziger Jahren rund doppelt so rasch wie die entsprechenden Exporte.

Bei ‘der Beurteilung dieser Trends ist zu bedenken, dafB sich die relative Wett-
bewerbsposition der Vereinigten Staaten allmihlich verschlechterte, je mehr andere
Linder Produktionskapazitit aufbauten und technologisch aufholten. In den ersten
Nachkriegsjahren konnten sich die Vereinigten Staaten einfach auf ihre iiberlegene
Produktionskraft vetlassen. In Westeuropa erreichte das reale Volkseinkommen pro
Kopf der Bevolkerung erst 1949 den Vorkriegsstand, wihrend es in den Vercinigten
Staaten damals bereits um tund 6o Prozent dariiber lag; fiir das gleiche Wachstum
brauchte Europa zwdlf weitere Jahre. Deshalb bestand bei relativer Irrelevanz der
Preise ein gewaltiger Hunger nach amerikanischen Waren — ein Hunger, dem die
Dollatknappheit entgegenstand und der nur insoweit gestillt werden konnte, als
Dollars aus ametikanischen Importen oder durch die verschiedenen Kredit- und
Hilfsprogramme verfiighar wurden. Bis weit in die fiinfziger Jabhre, solange die
Dollarknappheit die Aufnahmefihigkeit der dbrigen Welt fiir amerikanische Giiter
beschrinkte, zeigte jede Ausweitung der amerikanischen Importe die Tendenz, durch
die mit ihr verbundenen Dollarzahlungen auch die amerikanischen Exporte wachsen
zu lassen.

Doch allmihlich wurde die Produktionsdominanz der Vereinigten Staaten
geringer, denn in det gesamten Zwanzigjahresperiode 1951-1970 wuchs die amerika-
nische Produktion real nur um 3% Prozent pro Jahr, wihrend die anderen OECD-
Linder zusammen ein Jahreswachstum von 51, Prozent hatten, Wire hierbei nur der
Nachfrageschaffungseffekt im Spiel gewesen, so bitte die amerikanische Ausfuhr
von dieser rascheren Expansion im Ausland wiederum profitieren kénnen, so daB der
Expottiiberschull von einer Stirkephase in die nichste geraten wiire.

Ein wichtiger Gegenfaktor war jedoch die strukturelle Verinderung auf der
Angebotsseite, die mit diesem rascheren Wachstum in anderen Volkswirtschaften
einherging. Die Industrialisierung schritt ziigig voran, etleichtert durch eine Land-
flacht von betrichtlichen AusmaBen und dutch die rasche Ubetnahme neuer Techno-
logien. Unterdessen blieben die Tarifléhne in den Vereinigten Staaten viel héher als
anderswo, Mit zunehmender GréBe und Leistungsfihigkeit der Industrie in anderen
Lindetn wurden Giiter, die in ihrer Qualitit dem US-Angebot vergleichbar waren,
itn Ausland vielfach zu auBerordentlich wettbewerbsglinstigen Preisen hergestellt.
So brockelte von det Vorherrschaft etablietter amerikanischer Erzeugnisse sowohl
auf Auslandsmitkten als auch in den Vereinigten Staaten ein Stiick nach dem anderen
ab. Zudem begann die auslindische Industrie Produkte auf den Markt zu bringen,



die in -den Vereinigten Staaten iibethaupt nicht hergestellt wurden — man denke
nut an die Kleinwagen. Zwar durfte hier die allzu zdgernde Anpassung der amerika-
nischen Produzenten an den Wandel des Publikumsgeschmacks mitgespielt haben,
doch der Hauptgrund war, daB es den amerikanischen Firmen immer schweter fiel,
mit den Preisen von Produzenten zu konkurrieren, die von Lindetn mit viel niedri-
geren Lohnsitzen aus operietten und in technologischer Hinsicht gegentiber ihren
amerikanischen Wettbewerbern geniigend aufgeholt hatten. Bei anderer Entwick-
lung der komparativen Lohnsitze innerhalb und auBerhalb der Vereinigten Staaten
hitte es entsprechend andere Wetthewerbsrelationen und somit andere AuBenhandels-
resultate gegeben. In Wirklichkeit divergierten aber die Zuwachsraten der Lohn-
sitze nur verhilinismidBig wenig, und das sehr viel héhere Niveau der Geldlshne, das
in den Vereinigten Staaten am Ende des Zweiten Weltkriegs bestand, blieb die ganze
Petiode hindurch erhalten, wobei die Diskrepanz anfangs durch die Wechselkurs-
inderungen von 1949 sogar noch vergroBert wurde.

. Was die anderen Kategorien der Zahlungsbilanz in der zweiten Hilfte der
sechziger Jahre betrifft, so twrieb der Vietnamkrieg das Defizit in dex Bilanz der militi-
tischen Transaktionen, das sich in den Jahren nach 1958 etwas vertingert hatte, stark in
die Hohe: 1970 betrug es 3,4 Mrd. Dollar, verglichen mit 2,1 Mrd. Dollar 1964 und
1965. Gleichzeitig wuchs das Defizit in der Reise- und Transportbilanz weitet; 1970
etreichte es einen Umfang von z,0 Mrd. Dollar. Die Netto-Kapitalertrige waren durch-
weg eine zuverldssige und meist wachsende UberschuBquelle. Dieser Aktivsaldo er-
hihte sich stetig auf schlieBlich 6,z Mrd. Dollar 1968, doch in den anschlieBenden zwei
Jahren stieg er nicht mehr an, da die Zinszahlungen an Auslinder ziemlich kriftig
expandierten.

Bei der Betrachtung des Kapitalverkehrs dieser Periode ist zu beriicksichtigen,
dal die — noch zu erérternden —— Bemithungen der Behdrden um Eindimmung
des Gesamtdefizits hauptsichlich auf diesen Bereich gerichtet waren, Im allgemeinen
wat diesen Mafnahmen bis zum Ende der Dekade einiger Erfolg beschieden. Der
- Nettoabfluf} langfristigen Privatkapitals verringerte sich von tund 4,5 Mtd. Dollar
1964 und 1965 auf jahresdurchschnittlich 1,2 Mrd. Dollar in den anschlieBenden fiinf
Jahten, wobei es 1968 sogar einen NettozufluB gab. Zu einem wesentlichen Teil be-
ruhte dieser Wandel auf einer Welle von Kéufen langfristiger amerikanischer Wert-
papiere durch Auslinder; die Zufliisse waren 1968 und 1969 sehr kriftig und gingen
weit liber die bereits betrichtlichen amerikanischen Portfolioinvestitionen im Ausland
hinaus. In der Bilanz det ptivaten Direktinvestitionen etreichte der NettoabfluB 1966
einen Betrag von 3,6 Mrd. Dollar; bis 1969 waren daraus infolge der behérdlichen
MaBnahmen 2,4 Mrd. Dollar geworden, doch 1970 waren es bereits wieder 3,5 Mrd.
Dollar. Die Entwicklungsstruktur dieses Defizits deutete schon an sich auf eine wach-
sende Uberbewertung des Dollars hin. Denn wihrend die Direktinvestitionen im
Ausland frither hauptsichlich der Beschaffung von Rohstoffen fiir die amerikanische
Wirtschaft gedient hatten, wurden sic nun (zumindest bis zu ihtrer behéidlichen Be-
schrinkung) immmer mehet in der veratbeitenden Industrie vorgenommen, oft wegen
der erwihnten niedrigeren Arbeitskosten, aber auch, um von der gréferen Nihe zu
Lieferanten und Mirkten zu profitieren und Zollmauern zu iiberspringen. Dieser Vor-
~ gang stirkte die Wettbewerbsfahigkeit der Auslandsproduktion als Ganzes. Selbst-
verstindlich gab es, wie bei allen Direktinvestitionen im Ausland, glnstige
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Riickwirkungen auf die amerikanische Handels- und Kapitalertragsbilanz. Gleichwohl
diirfte, auch wenn der auBenwirtschaftliche Gesamteffekt einer bestimmten Investition
natiirlich nie genau ermitielt werden kann, davon auszugehen sein, dafi Investitionen
in der Verarbeitungsindustrie wegen der besonderen ihnen zugrunde liegenden Motive
fiir die Gesamtzahlungsbilanz letztlich weniger giinstig sind als Investitionen in der
Rohstoffindustrie.

Laufende Transaktionen und langfristige Kapitalleistungen zusammengenom-
men ergaben in der Grundbilanz von 1965-1970 ein hartnickiges, hohes Defizit, das
1967, 1969 und 1970 jeweils rund 3 Mrd. Dollat betrug. Dem stand freilich in jedem
der Jahre 1965-1969 cin NettozufluB kurzfristigen Kapitals gegeniiber, da sich
amerikanische Banken und Unternehmen im Ausland in grofem Umfang verschul-
deten. 1969 erreichte dieser ZufluB, unter Beriicksichtigung det in jenem Jahr kom-
pensatorischen nichterfalten Kapitalleistungen, den hohen Wert von 5,6 Mrd. Dollar.
Die Bilanz der zentralen Reservetransaktionen schloff 1968 und 1969 sogar mit einem
erheblichen Uberschuf} ab. Diese Ergebnisse waren fiir die Gesamtbilanz die besten
seit den vietziger Jahren, doch was immer sie an Stirke zu belegen schienen, war
dutchaus oberflichlicher Art, denn ihre Basis wurde durch kriftige Zuflisse kurz-
fristiger Gelder gebildet, die ihrer ganzen Natur nach sowohl unbestindig als auch
teversibel waren. So {iberrascht es kaum, dafl dann 1970 per Salde nicht weniger
als 7,6 Mrd. Dollar an kurzfristigen Geldern abflossen, was dazu beitrug, da3 die
Gesamtbilanz mit einem einmalig hohen Fehlbetrag von 9,8 Mrd. Dellar schlofi.
Dies wiederum driickte auf die amerikanischen Reserven, an denen bereits die Defizite
zweier Jahrzehnte gezehrt hatten. Unter Berlicksichtigung der hohen Verbindlich-
keiten, die sich gegeniiber amtlichen auslindischen Stellen angesammelt hatten, war
die auBenwirtschaftliche Position bis Ende 1970 witklich sehr schwach und in héch-
stem MaBe krisenanfillig geworden.

Die amerikanischen Mallnahmen zur Begrenzung des Defizits

Das plétzliche Auftreten erheblicher Zahlungsdefizite und Goldverluste in den
Jahren 1958 und 1959 wurde von den US-Behdrden als auBerordentlich stérend
empfunden und gab auch in den folgenden Jahren AnlaB zur Beunruhigung. Det
Rahmen der wirtschaftspolitischen MaBnahmen zur Behebung des Defizits war jedoch
von Anfang an durch den Vorrang mehrerer anderer Erwigungen begrenzt, Erstens
waren die Produktionskrifte in der Periode 1958-1965 im allgemeinen nicht iiber-
beansprucht, so daf eine resttiktive Fiskal- und Kreditpolitik nicht in Frage kam. Das
galt auch 1970-1971. Zweitens wollten die Behorden keine einseitigen AuBenhandels-
malnahmen ergreifen und von allgemeinen Einfuhthemmnissen absehen. Die im Laufe
der Jahre zustande gekommenen spezifischen Einfuhrbeschrinkungen waren nicht
zahlungsbilanzorientiert, sondern hatten Schutzfunktion. Dtittens wutde es fiir ge-
fahrlich gehalten, den Gesamtbestand der Sicherheitsverpflichtungen im Ausland nur
aus Griinden der Zahlungsbilanz zu vermindetn. Und schlieBlich war es ein immer
beharrlicher verteidigter Glaubensattikel, daBl die amtliche Dollatparitit unantastbar
sei und nicht zwecks allgemeiner Erhdhung des offiziellen Goldwertes oder zwecks
Neuordnung von Wechselkursen gedndert werden diirfe.

Der verbleibende Spielraum war daher darauf beschrinkt, milivirische Devisen- |
ausgaben einzusparen, das Ausland zu Verteidigungsausgaben in den Vereinigten



Staaten zu veranlassen, die an das Ausland gehende Wirtschafishilfe zu binden und zu
vermindern und die Kapitalausfuhr zu kontrollieren. Weniger bestimmt waren die Ex-
pottforderungs- und ExportkreditmaBnahmen und die Bemithungen, dic Vereinigten
Staaten fiir auslindische Touristen attraktiver zu machen.

Die Bindung von Entwicklungshilfe an den Erwerb amerikanischer Giiter
begann unter der Regierung Eisenhower, die in begrenztem Umifang auch darauf
hinarbeitete, die Beschaffung von Verteidigungsgiitern aus dem Ausland nach den
Vereinigten Staaten zu verlegen. Gleichzeitig wurden Schritte unternommen, um
andere Linder zu veranlassen, die verbliebenen Beschrinkungen fiir Dollarimporte
abzubauen, ihre Beitrige zur Entwicklangshilfe zu steigern und sich an den Devisen-
kosten der amerikanischen Verteidigungsausgaben in Europa zu beteiligen. Anfang
1960 wurde die erste einer Reihe von Exportfétderungskampagnen gestartet,

Zu Beginn des Jahres 1961 gab die neue Regierung Kennedy weitere Mafnahmen
bekannt. Beschaffungen fiir die im Ausland stationierten Streitkrifte sollten vorrangig
in den Vereinigten Staaten vorgenommen werden, und zwar auch bei Mehrkosten bis
zu 25 und spiter sogar bis zu 50 Prozent. Die bilaterale amerikanische Entwicklungshilfe
wurde groftenteils gebunden, und fiir die Kosten der Stationjerung amerikanischer
Streitkrifte in Europa wurde ein Devisenausgleich ausgehandelt. Hinzu kamen die-
Kiirzung des den amerikanischen Toutisten bei der Riickeeise gewihrten Zollfrei-

betrages von soo auf 100 Dollar und die Aufhebung bestimmter steuerlicher Anreize
fiir Investitionen im Ausland, :

In dem Versuch, sich dem AbfluB von Geldetn entgegenzustemmen, die von
den verhiltnismillig héheten Zinssitzen in BEutropa angezogen wurden, bemiihten
sich die Wahrungsbehérden in der ,,operation twist*, die kurzfristigen Sitze durch
entsprechende Staatspapiertransaktionen steigen zu lassen; Ende 1961 erhohten
sie die Zinsobergrenzen fiir Termineinlagen bei US-Banken. Als sich herausstellte,
daB dies unzureichend war, wurde Mitte 1963 die Zinsausgleichssteuer eingefiihrt,
die amerikanische Biirger zu entrichten hatten, wenn sie Wertpapiere erwetrben wollten,
die von Kreditnehmern in entwickelten Lindern begeben wurden.

Bald wurde der Riickzug auf Kontrollen des privaten Kapitalverkehrs immer
hiufiger. Im Februar 1965 wurden neue Regelungen bekanntgegében, so ein Programm
zur freiwilligen Beschrinkung der Bankkredite an das Ausland und der Abfliisse
fiir Direktinvestitionen von GroBunternehimen sowie die Ausdehnung der Zins-
ausgleichssteuer auf lingetfristige Kredite von Banken und Nichtbanken an Auslinder,
Flankierende MalBnahmen waren Personaleinsparungen des Staates im Ausland und
Kiitzungen der Militdthilfe an das Ausland. Noch restriktivere Mengenbeschrinkun-
gen enthielt dann das Kapitalexportprogramm fiir 1966 und 1967. Doch im Sffent-
lichen Bereich gingen die frither erzielten Einsparungen bald in der Flut der mit
Vietnam zusammenhingenden Ausgaben unter.

Ziemlich drastische neue MaBnahmen wurden im Januar 1968 bekanntgegeben.
Dutch sie sollte das erwartete Jahresdefizit um wenigstens 21, Mrd. Dollar vermindert
werden — allein um 1% Mrd. Dollar durch umfassendere und einschneidendere
Kontrollen des Abflusses von privatem Kapital. Diese Kontrollen wurden fiir Unter-
nehmen obligatorisch; Abfliisse fiir Direktinvestitionen, die fiir 1968 in Westeuropa



geplant waren, muften zuriickgestellt werden, und die Wiederanlage von Kapital-
ertrigen in diesem Gebiet wurde strikt begrenzt., Auch die Abflisse fiir Direktinvesti--
tionen in anderen entwickelten Lindern waren zu vermindetn, und die kurzfristigen
Anlagen im Ausland durtften nicht erhdht werden. Die mit auslindischem Kapital
finanzierten Investitionen blieben natiitlich frei und schwollen in der Folge rasch an.
Der Plafond fiir die gesamten Auslandsforderungen der Banken wutde gesenkt. Ferner
wutden die Banken aufgefordert, europiischen Schuldnern keine lingerfristigen Kredite
zu gewihren oder zu verlingern und ihre kurzfristigen Europa-Kredite wihrend des
Jahres 1968 um 40 Prozent zu vertingern. Die anderen Finanzinstitute sollten ihre
gesamten Auslandsforderungen reduzieren und von Kreditgewihrungen oder Kapital-
anlagen in BEuropa absehen.

Die neue Regierung Nixon war auf den Grundsatz einer Lockerung der direkten
Investitionskontrollen festgelegt. Im April 1969 setzie sie den Hochstbetrag der
vom Programm nicht erfaliten Investitionen von zoo ooo auf 1 Mio. Dollar herauf,
wodurch die Anzahl der vietteljahrlich meldenden Firmen von 3 4oo auf 650 sank.
Fiit 1971 wurde die Grenze dann ‘weiter auf 2 Mio. Dollar angehoben, Eine Anzahl
von Vorschriften, darunter jene iiber die Wiedetanlage von im Ausland erzielten
Kapitalertrigen, wurden liberalisiert und die fir die Banken bestehenden Leitlinien
gelockert, insbesondere zur Forderung der Exportfinanzierung, die schliefllich im
Auvgust 1971 ganz von den Beschrinkungen freigestellt wurde.

Neue Vereinbarungen mit 4nderen Lindern zur Begtenzung ihter Exporte
nach den Vereinigten Staaten — wie sie eine Zeitlang fiir Rindfleisch, Stahl und Baum-
wolltextilien bestanden hatten — traten im vergangenen Jahr fiilr Woll- und Kunst-
fasertextilien in Iraft. Durch gesetzliche MaBnahmen von Anfang August wurden
die finanziellen Mittel der Export-Import-Bank abermals aufgestockt und ametikanische
Unternehmen ermichtigt, im Inland Exportniedetlassungen mit dhnlichen Steuerauf-
schubvergiinstigungen zu etrichten, wie sie auch Auslandsniedetlassungen haben.

Damit waren die Behorden allmihlich am Ende ihrer Etfindungs- und Willens-
kraft, Der ganze Wust von Malnahmen zur Stiitzung der Dollarposition hatte sich
gegen die zur Abwertung dringenden Krifte als unzulinglich erwiesen, obwohl
man sich hie und da noch immer der Hoffnung hingab, diese LSsung vermeiden zu
kénnen. Solche Hoffnungen griindeten sich auf die Erwartung, die heimische Inflation
zum Stillstand zu bringen und das Ausland zu bewegen, dem amerikanischen Export
die eine oder andere der zusitzlich zu den Zéllen errichteten Schranken zu 8ffnen.
Auch von der anhaltenden Riickbildung der Feindseligkeiten in Vietnam versprach
man sich Erleichterung, und es war die Uberzeugung zu héren, daBl bestimmte andere
Wihrungen aufgewertet werden sollten. Doch selbst wenn solche Anpassungen
zeitlich moglich gewesen wiren, hitten sie kaum den grundlegenden Trend der
Dollarschwiche beseitigen kénnen, den wie gesagt fundamentalere Krifte bewirkten,

Insoweit das US-Defizit durch bestimmte Priorititen bedingt war — etwa
durch das Ziel, eine bessere Auslastung der heimischen Produktionsfaktoren zu er-
reichen odet im Ausland ausreichende Streitkrifte zu unterhalten oder fiir ange-
messene Kapital- und Hilfeleistungen an das Ausland zu sorgen —, war eine souvetine
Nation im Rahmen des Systems von Bretton Woods nicht verpflichtet, der Zahlungs-
bilanz den Vorrang zu geben. Selbst beziiglich der Inflation, die mit dem Vietnamkrieg
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einherging, waren die Vereinigten Staaten nicht das etste Land, das ein solches
Problem nicht in den Griff bekam. Unvereinbar mit dem Geist des Systems wat jedoch
der unnachgiebig vertretene Standpunkt, daB3 eine grundlegende auBenwirtschaftliche
Anpassung mittels Anderung der Dollarparitit nicht einmal zu erwiigen sei. Das Usteil
daritber, wie und wann eine Anpassung dieser Art hitte richtig sein kénnen, setzt
auch eine Analyse der Entwicklung aullerhalb der Vereinigten Staaten voraus.

Die Bilanz der Uberschiisse und Defizite

Im Weltwihrungssystem mull bekanntlich die Summe der von den amtlichen
Stellen zu deckenden Defizite rein rechnerisch genau so groB wie die Summe der Uber-
schiisse sein, wenn man davon absicht, daB} ein Zuwachs an Wihrungsgold und never-
dings auch an Sonderzichungsrechten einen UberschuB8 ohne entsprechendes Defizit
entstehen ldGt. Bezogen auf die Verecinigten Staaten folgt aus dieser Gleichung,
‘daB die anderen Linder insgesamt einen Netto-UberschuB in Héhe des amerikani-
schen Defizits haben miissen. In der Reservenstatistik der nichsten Tabelle konnen
jedoch auch die folgenden Umstinde Differenzen bedingen: 1. von den Reserven
auBethalb deér Vereinigien Staaten und GrofBlbritanniens sind nur die negativen
EZU- und IWF-Positionen, jedoch keine sonstigen zentralen Verbindlichkeiten abge-
zogen; 2, einige Dollarreserven befinden sich bei Banken auBethalb der Vereinigten.
Staaten und erscheinen daher nicht in der amerikanischen Statistik der zentralen Ver-
bindlichkeiten; 3. diec Angaben enthalten sicherlich einige statistische Diskrepanzen.

Man muB sich dariiber im klaren sein, dal die obengenannte Gleichung eine
einfache Grofenidentitdt bezeichnet, die nichts iiber die Ursachen der Plus- odet
Minusentwicklung aussagt. Daf} einzelne Linder anhaltend hohe Uberschiisse haben,
die zwangsliufig anderswo Defizite bedingen, kann ebensogut. sein, wie es méglich
ist, daB3 Defizite der Vereinigten Staaten, die auf das Ausbleiben wirksamer An-
passungsmaBnahmen zurlickgehen, andete Lindet in den Uberschulbereich treiben.
Ferner erzwingt das System als solches eine Anpassung nur im Falle einer iiberbe-
werteten Wihrung — weil fiir die Deckung der dann stindig auftretenden Defizite
schlieBlich keine Reserven und Kreditfazilititen mehr greifbar sind —, jedoch nicht
im Falle einer unterbewerteten Wihrung. Infolgedessen kann die Frage, welchen
Lindern die Berichtigung eines allgemeinen Ungleichgewichts obliegt, nicht einfach
rechnerisch beantwortet wetden; sie ist dem Urteil anhelmgestellt und 4Bt somit
Meinungsdifferenzen zu.

Betrachtet man unter diesem Gesichtspunkt dic Reservenbewegungen von
19501957, so fillt auf, daB der deutsche UberschuB weit herausragt, und man kann
sagen, daf} die DM-Abwettung von 1949 entweder ein Irrtum war oder dafl ihr spitet
im Zuge der Etholung der deutschen Volkswirtschaft cine Aufwertung hitte folgen
miissen, Daf} diese bis 1961 auf sich warten liefl, kann nicht den Behorden, sondern
héchstens der damals allgemein starren Haltung in der Frage der Anderung amtlicher
Parititen angelastet werden. Die deutschen Behérden haben ja als erste die negativen
Aspekte cines grofien, anhaltenden Uberschusses erkannt, Sie zogen eine Aufwertung
1956 in Betracht, und dann erneut 1957 unter betriichtlichemn Druck von seiten meh-
terer EZU-Partner; doch konnten die verschiedenen Meinungen nicht so weit kristalli-
siett werden, daB aus ihnen konkrete MaBnahmen hervorgegangen wiren. Die Uber-
schiisse Italiens, der Niederlande und Osterteichs waten dem absoluten Betrage nach
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Verdnderungen der Wahrungsreserven (einschlieBlich SZR) 1950-1971

1971
1850~ 1956~ 1058 | 1970 - _ -
1967 | tsge | 196 | 1970 Ganges datuart Apr | guni | aui | Aus. | 28
Milllarden US-Dollar
Vereinigte
Staaten
Zentrale
Resarven . . . |— 1,2|— 91|+ 1,2|—- 2,8|— 2,4|— 0,1|— 0,5|— 0,3]— 0,2|— 1,2|+ 0,0
Zentrale Ver- - .
bindlichkeiten . |— 5,2 — 9,91+ 1,5(— 7,3t —27,4|— 4,6|— 7,.2|+ 1,5(— 2,3|— 7,6|— 7,3
Zuysammen , |— 7,1 |=18,0|+ 2,7|— 9,8|—29,8|— 4,7yY— 7,7|+ 1,2|— 2,58|— 8,8|— 7,3
Vereinigtes.
Koénigreich .
Zentrale
Reserven . . . |+ 06|+ 00|+ 0,1+ 03|+ 38|+ 05|+ 02|+ O+ 02|+ 0,8+ 1,7
Zentrale Verbind-
lichkelten . . . |~ 0,1|— 78]+ 1,2|+ 28|+ 04|+ 1,3|— 0,3|~— 0,2]+ 0,21+ 05— 1,0
Zysammen ., |+ 0,8|— 7,6+ 1,3|+ 32|+ 40|+ 1,8|— 01|~ 0,1|+ 04|+ 14|+ 0,7
Sonstige
entwickelte ]
Lander . ... |+ &#|+258|— 2,4|+13,8|+28,2|+ 58|+ 52| 0,3|+ 2|+ "5+ &8
Belgien . . . . . + 02]+ 1,0]+ 02|+ 08|+ 0,4|+ 02|+ 0,2[— 041|+ 01|+ 0,2|— 0,2
Deutschiand (BR) |+ 5,0+ 4,8]— 2,8(+ 65|+ 4,3+ 2,2|+ 3,2~ 2,2|+ ,3|— 0,3]+ 1,2
Frankreich . . . |— o0,4)+ 3,7]— 00|+ 1,0|+ 35|+ 0,5|+ 08|+ o0+ 05|+ 1,7/+ 0,2
Itakien. . . . . . + 0,68|+ 39{— 0,3|+ 0,3i+ 1,1+ 0,7+ 0y1|— 0,1|+ 0,0} + 0,4|— 0,0]
Japam. . . . .. + 08|+ 2|+ 0,7+ 1,2|+H104|+ 1|+ L2+ 0,7+ 03|+ 441+ 2,7
Kanada . . . . . + 07|+ 11|+ 0,1+ 1,6|+ 0,8+ 02|+ 0,0|—~ 00|+ G|+ &1+ 0,8
Niederlande + 0,8]+ 1,4]+ 0,1+ 0,7|+ 0,3|+ 0,3|— 0,0 — 0,0|— 00|+ 00|+ 0,0
Gstarrelch + 0y4l4+ 1,0+ 00|+ 02|+ 05|+ 0,0+ 00|+ 01|+ 011+ 0,21+ B,
Schweden + o,2{+ 0,3({— o,t|+ 01|+ 03|+ o,0(+ Ot|+ 00|+ 00(+ 0,0{+ &1
Sehweiz + 0,2+ 2,4+ 01|+ 07|+ 1,6|— 0,8]|— 07+ 1,2|— 08|+ 2,1+ G,1
Spanien. . . . . — 00|+ 1,0/+ 0,1|+ 0,8+ 1,4|+ 03|+ 0,1|+ 02|+ 0,2]+ 0,2\ + 0,3
Austratien |+ o2)+ 01| — 0,2[+ 08|+ 1,6|+ 04|+ 04|+ 01|+ 01|+ 0,1+ 0,5
Neuseeland . . . — J— o+ o,1]+ 00|+ 0,2(+ 00|+ 0,0+ 0,0}+ 00|+ 00|+ 0,0
Siidafrika . . . . [+ o0+ 1,2|— 0,1|— 0,4|— 0,3|— 0,1|— 00|~ 0,1|— 00— 0,0]{— 0,1
Sonstige . . . . |+ o,8)+ 1,01+ 0,58\ + 0,5[+ 20|+ 0,4)— 01|+ g1+ o1l+ oal4 v,
Waniper
entwickelte
Lander . . .. [+ 16|+ 32|+ 6,5+ 27|+ 42|+ 08|~ 01|+ 1,6|— 00|+ 00+ 1,9
tnsgesamt, '
ahne US .
und VK . . |+1005]| F20,0]| — 09| +16,2| +32,3 |+ 6,5+ 57T+ L,4|+ L2|+ &5+ &7
Machrichtlich:
Newes
Wihrungsgeld®* . |+ 3,8|+ 2,1{+ 0,1+ 0,3} — 0,1 |—0,04|4+0,01 - —0,01|—0,02| —0,04

#* Bewertet zu 35 8 je Unze.

viel kleiner, aber gemessen an den integnationalen Transaktionen dieser Linder insofetn
ebenfalls iberhoht, als die Gesamtreserven des Systems in einem gigantischen Ausmall
hitten wachsen miissen, wenn alle Linder vergleichbate Uberschiisse aufgewiesen
hitten. Damit soll nicht bestritten werden, daf} eine gewisse Umverteilung von Resetven
in den fiinfziger fahren fiir einzelne Linder und fiir das System als Ganzes durchaus
sinnvoll war.,

. Eines steht freilich fest: ein paat vereinzelte Aufwertungen hitten das ameri-
kanische Defizit nicht nennenswert verringern kénnen, da sie auch vielen anderen



Lindern zugute gekommen wiren, Im allgemeinen wat es so, dal} die meisten Linder
miBige Uberschiisse hatten, denen einige — insgesamt bedeutend geringere — Defizite
gegeniiberstanden. Und wenn die Uberschiisse in so grofem AusmaB in Dollar ange-
legt wurden, so 146t dies etkennen, dal fiir die meisten Lander im System die Norm galt,
mit der Vergroferung ihres auBenwirtschaftlichen Volumens auch ein gewisses
Wachstum ihrer Dollarreserven anzustreben, In diesem Sinne wurde dem Dollar
als der Reservewihrung des Systems ein Defizit aufgezwungen. Unter solchen Um-
stinden kann fiir die damalige Zeit nicht von einer allgemeinen Uberbewertung des
Dollars gesprochen werden — und schon gar nicht angesichts der umfassenden US-
Auslandshilfe und der im Ausland weitverbreiteten Diskriminierung von Importen
aus Amerika. Die Vereinigten Staaten spielten fiir das System die Rolle des Reserven-
schépfers, in die sie nach dem Krieg durch die damals herrschenden Umstinde hinein-
geraten waren. '

Die niichste Periode in der Tabelle, 1958-1968, lit einen dramatischen Wandel
ertkennen, Das jahresdurchschnittliche amerikanische Defizit war im Vergleich zur
Vorperiode praktisch doppelt so hoch. Gleichzeitig wuchs der jahresdurchschnittliche
Uberschull der anderen entwickelten Linder (ohne Grofibritannien, dessen Zahlungs-
bilanz tief ins Defizit geriet) auf mehr als das Doppelte, ndmlich von 1,1 Mrd. auf
2,3 Mrd. Dollar. Der grifite Teil davon entfiel auf wenige Staaten: Deutschland,
Frankreich, Italien und die Schweiz, wobei Frankreich, wenn man die Periode mit der
Krise vom Mai 1968 abschlieBen liBt, seinen Reserven insgesamt sogar fast 61 Mrd.
Dollar zufiihrte. Aber auch die meisten anderen industrialisierten und entwickelten
Linder (wiederum ohne Grofbritannien) hatten in den sechziger Jahren recht be-
trichtliche Reservénzuwichse, und ab 1968 nahmen die japanischen Reserven eben-
falls sehr rasch zu. Somit traf beides zu: bestimmte Wihrungen erschienen als unter-
bewertet, und der Dollar war irgendwann im Laufe dieser Jahre gegeniiber den
Wihrungen det meisten anderen entwickelten Lindet iiberbewertet geworden. Stellt
man dabei noch in Rechnung, was die Vereinigten Staaten alles unternommen haben, .
um das Defizit moglichst klein zu halten (vgl. den vorhergehenden Abschnitt dieses
Kapitels), so spricht noch mehr dafiir, daBl der Dollar zu hoch bewertet war.

Wann trat die Ubetbewertung des Dollars zutage? Im Rijckblick sieht manches
natiitlich anders aus; gleichwohl kann man sagen, dafi die Defizite von 1958-1960,
die im Jahresdutchschnitt fast 3 Mrd. Dollar betrugen, stirkere Beachtung hitten
finden kénnen. Sie waren mehr als rein konjunkturbedingte und zufillige Abwei-
chungen: sie signalisierten nicht nur den Nachkriegs-Wiederaufbau der curopiischen
Wirtschaft, sondern auch deren sehr viel groBer gewordene Kraft. Wie aus der Hausse
am Goldmarkt 1960 abzulesen ist, gab es nicht wenige, die cine Abwertung der Dollar-
paritit fiir eine nicht bloB theoretische Mglichkeit hielten. In den Vereinigten Staaten
ist oft behauptet worden, die Goldparitit des Dollars kénne nicht geindert werden, ohne
daf} dies sofort eine vergleichbare universelle Parititeninderung nach sich zichen wiirde.
Dem steht jedoch die harte Tatsache gegeniiber, dal3 die Deutsche Mark und der
Gulden 1961 einseitig aufgewertet worden sind, und vermutlich hitten im Parititen-
gefitge noch bedeutendere Anderungen erreicht werden konnen, wenn die amerika-
nische Politik in diese Richtung orientiert worden wire.

Als die grundlegende Situation sich mit dem Beginn des Vietnamkiieges vet-
schlechterte, wurde die Wahrscheinlichkeit einer Uberbewertung des Dollars zur



- 18 —

GewiBheit, besonders nachdem die Pfundabwettung eine Sanierung der britischen
Zahlungsbilanz erwarten lieB — mit unvermeidlichen nachteiligen Riickwirkungen
auf den Dollar. Ein uniibersehbares Beweisstiick war die Verringerung des amerika-
nischen Ausfuhriibetschusses auf 0,6 Mrd.- Dollar 1968. Ein weiteres war, daB3 dieser
UberschuB im Rezessionsjahr 1970 nur um 1,4 Mrd. Dollar stieg — ein Ergebnis,
das trotz Sonderfaktoren mit dem des Rezessionsjahres 1960 verglichen wetden
mag: damals hatte die Verbesserung, bei mcht einmal halb so grofiem Aufenhandels-
wert, 3,8 Mrd. Dollar betragen.

Das wachsende Ungleichgewicht des Systems

Die Erosion der amerikanischen Reserveposition seit 1950 hing nicht nur mit
den coben erdrterten Defizitfaktoten zusammen, sondetn auch damit, daB3-sich im
System von Bretton Woods selber cin fast pertnanenter Krisenzustand herausbildete.
Dies trat erstmals 1960 deutlich zutage.

Der Kern des Systems von Bretton Woods war die Aufrechterhaltung von
festen Parititswerten flir die Wihrungen der IWE-Mitgliedslinder — auBer bei einem
fundamentalen Ungleichgewicht — und die Férderung liberaler Handels- und Devisen-
praktiken, Als Mittel zur Sicherung dieser Ziele im Falle voriibergehender Schwierig-
keiten waren Goldreserven, in Gold konvertierbare Dollar und Kreditfazilititen des
IWF gedacht. Da der internationale Handels- und Zahlungsverkehr stetig wuchs,
konnte das System nur unter zwei Voraussetzungen wirksam funktionieren: die
Gesamtreserven und IWF-Fazilititen mufiten regelmilig zunehmen, und zwar in
cinem Mafe, dafi Linder mit realistischen Wechselkursen mégliche gréfiere Zahlungs-
bilanzschwankungen zu finanzieren vermochten; und der Zuwachs an Gesamt-
reserven des Systems multe sich auf Gold und Dollar so verteilen, dall bei ange-
messener Wirtschaftspolitik der Vereinigten Staaten die Goldkonvertibilitit des
Dollars gewihtleistet blich. Es war diese zweite Voraussetzung, die im Herbst 1960
ins Zwielicht geriet, als sich die Vetsorgung mit nenem Wihrungsgold im Verhiéltnis
zum Wachstum der zentralen US-Verbindlichkeiten verknappte. Dies unterminjeste
die Arbeitsweise des Systems, indem sich der Weltbedart an Wihrungsgold immer
mehr an die Goldreserve der Vereinigten Staaten verwiesen sah. '

Die Situation, die 1960 ihren dramatischen Auftakt erlebte, hatte sich allerdings
bereits die ganzen fiinfziger Jahte hindurch angebahnt, obwohl zundchst nur allmih-
lich: die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten war passiv, wihrend die tibrige
Welt insgesamt einen Uberschuf3 hatte, der ein gutes Stiick iiber das hinausging, was
die Linder in nevem Wihrungsgold anlegen konnten und in Dollar anlegen wollten.
1950-1957 wurde den nichtamerikanischen Reserven Gold fiir 5,5 Mrd. Dollar zu-
gefiihrt, darunter 2,6 Mrd. durch Dollatkonversion beim US-Schatzamt, und die
Dollarreserven in Form kurzfristiger Forderungen gegen die Vereinigten Staaten
nahmen um 5 Mrd. Dollar zu. Somit ging von den nichtamerikanischen Resetvenzu-
wichsen dieser acht Jahre ein groBer Teil zu Lasten der US-Nettoreserveposition.
Dies war ohne Gefihrdung der Dollarkonvertibilitit nur dank dem riesigen Gold-
vorrat von 24,6 Mrd. Dollar méglich, iiber den die Vereinigten Staaten anfangs der
fanfziger Jahre verftigten. Selbst Ende 1957 war die amerikanische Reserveposition
noch sehr stark: einem Goldvorrat von 22,9 Mrd. Dollar standen Reserveverbind-
lichkeiten von 7,9 Mrd. Dollar gegeniiber.
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I?i%eesuaer:t Vereinigte Internationale Obrige
wibrungsgold) Staaten Institutionen Waelt
Milliarden US-Dollar

1980-1987 . . . .« . . . + 3,8 — 1,7 —_ + 5,5
1968-1960 . . . . . . . .. + 1,7 — 5,1 + 1,0 + 5,8
1981-1965 . . . . . . . .. + 2,7 — 4,0 — 0,8 + 7,5
1968-Mai 1968 . . . . . . . - 2,8 — 3,3 + 0,8 - 0,3
Juni 1968-Juli 1970. . . . . + 0,8 + 1,5 — 0,4 —03
August 1970-August 1971 . —_ - 1,7 + 2,9 — 1,2

Von 1958 an verschlechterte sich die Position, mit einem wesentlich hheren
amerikanischen Defizit, viel schneller. In den zweieinhalb Jahren von Ende 1957 bis
Mitte 1960 mulite das US-Schatzamt an andere Linder per Saldo Gold fiir 3,4 Mrd. Dollar
abgeben — etheblich mehr als in den ganzen acht Jahren davor. Gleichzeitig erhéhten
sich die zentralen Dollarreserven dieser Linder weiter um 1,7 Mrd. Dollar. Allmihlich
wurde klar, dal der Dollar einer schwierigen Zeit entgegenging, die nur duech ener-
gische GegenmafBnahmen, unter moglichem Einschlufi einer Anhebung des Dollar-
preises fiir Gold, abgewendet werden konnte.

Ab Mitte 1960 verloren. die Veteinigten Staaten noch mehr Gold; im dritten
Viertel jenes Jahtes waten es 632 Mio, Dollar. Dies machte die ohnehin wachsende
Unsicherheit beztiglich des Dollars noch schlimmer ; und die bevorstehende Prisidenten-
wahl vom November weckte zusitzliche Zweifel iiber das Verhiltnis des Dollats zum
Gold. Infolgedessen schwoll die Goldnachfrage des Marktes stark an, so daB der
Londoner Fixing-Preis von 35,09 Dollar je Feinunze Mitte Juli auf 35,24 Dollar
Mitte September stieg, Damit befand sich der Marktpreis erstmals, seitdem der Lon-
doner Goldmarkt im Mirz 1954 wiedereroffnet worden war, tiber jenem Punkt, an
dem ¢s sich gelohnt hiwe, Gold vom US-Schatzamt zu kaufen und nach London
zu vetbringen, um es auf dem Markt zu verkaufen. Mit anderen Worten: der Markt-
preis des Goldes hatte sich vom monetiren Preis geldst. Fiir den Zuwachs an Markt-
nachfrage waren damals groBenteils private Kiufer verantwortlich, doch wurde
Gold auch von Wihrungsbehdrden gekauft — selbst nach der Losung des Markt-
preises vom monetiren Preis. Offensichtlich zogen es cinige Wahrungsbehorden vor,
einen etwas hoheren Preis fiir Gold am Markt zu zahlen, anstatt Dollars beim ameri-
kanischen Schatzamt ze konwvertieren,

Eine erneute Nachfragewelle ttieb die Notierungen gegen Ende Oktober fiit
kurze Zeit auf nicht weniger als 40 Dollar je Feinunze, Nachdem dann der
demokratische Prisidentschaftskandidat dementiert hatte, dafl eine Anderung der ameri-
kanischen Goldparitit beabsichtigt sei, beruhigte sich die Lage ziemlich rasch; doch
erst im Februar 1961 kam der Marktpreis wieder in Ubereinstimmung mit dem mone-
tiren Preis. Das weite Feld, das in den letzten Oktobettagen von 1960 zwischen
den beiden Preisen entstanden war, liBt sich als Wasserscheide in det Entwicklung des
Systems von Bretton Woods bezeichnen. Die Welt war darauf aufmerksam geworden,
daf} die Versorgung mit neuem Gold immet knapper wurde und der Dollar dadurch
Gefahr lief, frither oder spiter zur bestehenden Paritit nicht mehr in Gold eingelost
werden zu konnen.
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Obwohl sich die Verhiltnisse am Goldmarkt bis Februar 1961 voriibergehend
wieder normalisiert hatten, wurde das frihere absolute Vertrauen in den Dollar nie
mehr ganz wiederhergestellt. Der Goldmarkt war immer weniger imstande, Angebot
und Nachfrage zu 35 Dollar je Feinunze auszugleichen; die amerikanischen Reserven
nahmen weiter ab; und das Weltwihrungssystem biiite mehr und mehr von seiner
Fahigkeit ein, fiir ein ausreichendes autonomes Wachstum der Gesamtreserven zu
sorgen, Dies geschah freilich nicht von heute auf morgen; erst im Mirz 1968 wurde
der Marktpreis des Goldes vom offiziellen Wert gelost. Dald der ProzeB so langsam ablief,
wurde durch e¢ine Reihe verschiedener HilfsmaBnahmen und -regelungen ermaglicht,
die teils auf unabhiingigen Beschliissen der Vereinigten Staaten, teils auf gemeinsamen
Aktionen der finanziell fithrenden Lindet beruhten. Auch wenn es dadurch oft gelang,
voriibergehend wiedet Vertrauen zu schaffen, so fithrte jeder dieser Schritte doch auch
stindig vor Augen, wie briichig das System geworden war.

In bezug auf den Goldmarkt wutden die Behdrden erstmals kurz nach der
Krise vom Oktober 1960 aktiv. In den letzten Wochen des Jahres 1960 begannen die
Vereinigten Staaten Gold auf dem Markt zu verkaufen, um die Notmalisierung zu
beschleunigen. Anfang 1961 bekriftigte dann Prisident Kennedy erneut die Absicht
seines Landes, am bestehenden offiziellen Dollarpreis des Goldes festzuhalten. Bis
Mirz 1961 war der Londoner Fixing-Preis des Goldes auf 35,08 Dollar je Feinunze
zuriickgegangen, Doch Ende August 1961 stand er wieder bei 35,20 Dollar: die Ver-
einigten Staaten hatten weiterhin ein groBes Defizit und erhebliche Goldverluste, und
auflerdem war die Betlinkrise ausgebrochen. An diesem Punkt beschlossen die fithren-
den europiischen Zentralbanken, kein Gold mehr am Matkt zu kaufen. Im weiteren
Verlauf jenes Jahres begannen die Vereinigten Staaten mit europiischen Lindetn die
Idee konzetterter amtlichet Goldverkiufe an den Matkt 2zu diskutieren, dutch die in
Zeiten groBer Nachfrage verhindert werden sollte, daB@ sich der Marktpreis vom
monetiren Preis 16ste. Im November 1961 kamen die Zentralbanken Belgiens, Deutsch-
lands, Frankreichs, Grofibritanniens, Italiens, der Niederlande, der Schweiz und der
Vereinigten Staaten iiberein, das hierfiir erforderliche Gold dem Markt gemeinsam
zuzufithren; der Anteil der Vereinigten Staaten betrug dabei 5o Prozent.

Schon bald nach Beginn des Jahres 1962 schien es, als kénne es auf dem Gold-
markt einen AngebotsiiberschuB geben, und so vereinbarte dieselbe Gruppe von
Zentralbanken die Kootdinierung auch ihrer Kiufe, und zwar mit dem gleichen Ver-
teilungsschiissel wie fiir die Marktverkiunfe. Diese An- und Verkaufsvereinbarungen
wurden als der Goldpoel bekannt. Sein Agent war die Bank von England.

Von seinen Anfingen bis Ende 1965 hatte der Goldpool zuweilen Verkiufe,
zuweilen Kiufe vorzunehmen. Per Saldo war er in dieser Periode jedoch Kiufer,
da — nicht zuletzt dank ziemlich umfangteichen sowjetischen Goldabgaben — die
Versorgung mit neuem Gold noch austeichte, um die gesamten zentralen Goldreser-
ven Jahr fiir Jahr wachsen zu lassen. Damals stimmte also noch die Annahme eines
lingerfristigen Angebotsiiberschusses, die dem Goldpool zugrunde lag. Seit dem
Jahresende 1965 gab die Sowjetunion jedoch kein Gold mehr an den Markt ab, und
1966 gingen die gesamten Wihrungsgoldbestinde erstmals leicht — um 45 Mio.
Dollar — zutiick. Von.da an war die Lage ziemlich prekir; der Goldpool mufite per
Saldo Gold verkaufen.



Angebot von Gold und Nettokiufe westlicher amtlicher Stellen
in Millignen US-Dollar, bewertet zu 35 Dollar je Feinunze
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1967 verstirkte sich diese Tendenz; in den ersten neun Monaten jenes Jahres
schrumpften die monetiren Goldbestinde um 230 Mio. Dollar. Unmittelbar nach der
Pfundabwertung vom November wurde die Goldnachfrage des Marktes so grol
wie noch nie. Die Pfundabwertung erschien dem Marke als Vorlaufer einer Dollat-
abwertung, obwohl die ametikanischen Stellen erneut dementierten. Der Pool stabili-
sierte den Preis durch duBerst massive Verkiufe, mit der Folge, daB sich die gesamten
monetiren Goldbestinde im letzten Viertel des Jahres um 1,4 Mrd. Dollar verrin-
gerten. Um einen gleich hohen Betrag schrumpften sie im ersten Quartal 1968, nach-
dem im Mirz jenes Jahres eine noch kriftigere Kaufwelle den Marke iiberrollte.
Daraufhin wurde beschlossen, den Goldpool zu suspendieren und es dem Markt
zu iberlassen, den fiir den Ausgleich von Angebot und Nachfrage geeigneten
Preis zu finden. Die Spaltung des Goldpreises in einen amtlichen und einen
freien war eine grundlegende Anderung im System von Bretton Woods.

Gewill hing die Goldkrise vom Mirz 1968 mit der Pfundabwertung und dem
anhaltenden amerikanischen Zahlungsdefizit zusammen; doch die fundamentalere
Ursache war, dal3 sich das Verhiltnis zwischen der Neuversorgung mit Gold
und det nichtspekulativen Goldnachfrage wihrend mindestens eines Jahrzehnts
gewandelt hatte. 1966 war die Goldnachftage der Verarbeiter und Sparer ungefihr
doppelt so groB wie 1956; praktisch absorbierte sie damit die gesamte laufende Pro-
duktion des Westens. Fir die Wihrungsreserven stand daher kein neues Gold mehr
zur Verfiigung, sofern nicht die Sowjetunion Verkdufe vornahm, So muBte fast die
gesamte spekulative Nachfrage 1967-1968 vom Goldpool befriedigt werden. Unter
solchen Umstinden verblieb als Quelle fiir kiinftige ErhShungen nichtamerikanischer
Goldreserven im wesentlichen, falls iiberhaupt, nur noch det Goldbestand det



Veteinigten Staaten, Dieser betrug im Mirz 1968 10,7 Mrd. Dollar: fir weitere
Dollatkonversionen beim amerikanischen Schatzamt war nicht mehr viel Raum,

Sobald die Goldverluste so groB geworden waren, dal die Aufrechterhaltung det
Goldkonvertibilitit des Dollars zur bestchenden Paritit bedroht erschien, begannen
sich die amerikanischen Behdrden anfangs der sechziger Jahre — ganz unabhingig
von der Defizitbekimpfung — um Regelungen zut Erleichterung der Defizitfinan-
zierung zu bemiihen, die den Goldbestand schonten. Unter anderem wurden zu diesem
Zweck fiir Dollatbetrige, die von Zentralbanken avuf dem Markt erworben wotden
waren und zut Konversion hitten prisentiert werden kénnen, Kursgarantien ge-
geben, Dies geschah auf zweierlei Weise: zum einen schloB die Federal Reserve Bank
of New York mit anderen Zentralbanken Swapoperationen zum Ausgleich von Geld-
bewegungen ab, die fiir temporir gehalten wurden, und zum anderen lieBen sich
auslindische Wihrungsbehdrden US-Schatzpapiere ausstellen, die auf - ihre e.lgene
Wihtung lauteten,

Die ersten Swapfazilititen wurden mit Genehmigung des Federal Open Market
Committee 1962 geschaffen, indem die New Yorker Federal Reserve Bank mit be-
stimmten Zentralbanken und der BIZ ein Netz wechselseitiger Kreditlinien ver-
einbarte. Im August 1962 bestanden bereits Fazilititen von yoo Mio. Dollar, und in
den anschlieBenden Jahren wurde das Swapnetz stetig erweitert, bis es Mitte 1970
einen Umfang von iiber 11 Mrd. Dollar erreicht hatte. Diese enorme Expansion
ging allerdings nicht nur auf den Devisenbeschaffungsbedarf der Federal Reserve
Bank zuriick. Die Fazilititen wurden auch benutzt, um der Bank von Engiand bei der
Finanzierung der riesigen britischen Zahlungsdefizite von 1964-1968 behilflich zu
sein; dariiber hinaus wurde das Swapnetz periodisch erweitert, um zu demonstrieren, daf
die Behorden gegen spekulative Bewegungen kurzfristiger privater Gelder jeglichen
Umfangs geriistet waren,

Insgesamt nahm die Federal Reserve Bank im Zeitraum Mirz 1962-August 1971
an solchen Swapbetrigen brutto 11,8 Mrd. Dollar in Anspruch. Die ausstehenden Be-
trige waten in diesem Zeitraum jedoch meist verhiltnismiBig klein; selten gingen
sie iiber soo Mio. Dollar hinaus. Ausnahmen gab es nur um die Jahreswende 1967/68,
als das Obligo cinmal fast 2 Mrd. Dollar erreichte, und in der Periode September
1970-August 1971, in der es von o,3 auf 3,0 Mrd. Dollar stieg. So blieb der eigentliche
Charakter der Swaps als kurtzfristiger Fazilitit gewahrt. Im allgemeinen wurden sie
fiir drei Monate mit der Méglichkeit mehrmaliger Verlingerung abgeschlossen.
. Die Riickzahlung etrfolgte stets innerhalb eines Jahres: entwedet kehrten sich die
Marktstrdme um, die den Swap urspringlich notwendig gemacht hatten, oder die
Riickzahlung wutde aus den amerikanischen Resetven geleistet, oder die Swapschuld
wurde durch US-Schatzpapiere mit Dollarwertgarantie ersetzt, Das Netz erwies sich
als flexibles und niitzliches Instrument zur Bewiltigung der Geldstréme am Markt.

Die Ausgabe von Fremdwihrungsbonds war fiir den amerikanischen Gold-
bestand eine Art zweite Verteidigungslinie hinter dem Swapnetz. Beide dienten
dem gleichen Zweck: die Finanzierung des ametikanischen Zahlungsdefizits zu
¢tleichtern. Die ersten Bonds wurden 1961~1962 an Iwalien und die Schweiz aus-
gegeben. Bis September 1965 war ein Nettovolumen von fast 1,3 Mrd. Dollar emittiert,



davon vier Fiinftel zugunsten Deutschlands und der Schweiz. Bis Mitte 1967 ver-
ringerte sich det ausstehende Betrag auf unter o,9 Mrd. Dollar, 1969 erreichte er
ein neues Rekordvolumen von 2,3 Mrd. Dollar; hiervon befanden sich fast go Pro-
zent in Deutschland und der Schweiz. In den anschlieBenden zwolf Monaten ver-
ringette er sich um rund 1 Mrd. Dollar: vor allem die Bundesrepublik léste solche
Papiere ein, um die deutschen Devisenteserven nach der DM-Aufwertung von 1969
wiederaufzufiillen. Nachdem dann die Schweiz 1971 in groBem Umfang Bonds hinzu-
erworben hatte, kam der ausstehende Betrag am Ende des vergangenen, Jahres wieder
auf fast z Mrd, Dollar.

Die Vereinigten Staaten versuchten ihren Goldvorrat auch dadurch zu schonen,
daB sie andere Reserveforderungen heranzogen, nimlich ihre Reserveposition im IWF
und seit 1970 ihre Sonderziehungsrechte, Diese Finanzierungstypen glichen den
Swaps und den Fremdwihrungsbonds, weil das Gliubigetland ¢ine Garantie gegen
eine Dollarabwertung erhielt, dariiber hinaus aber auch einer Einlésung in Gold,
weil die Garantie auf den Goldwert bezogen war,

Die ersten ametikanischen Zichungen auf den IWF erfolgten Anfang 1964; von
diesem Zeitpunkt bis zum August 1971 nahmen die Vereinigten Staaten den Fonds
brutto mit insgesamt -fast 3,4 Mrd. Dollar in Anspruch. Hiervon waren 1,1 Mrd.
Dollar sogenannte ,technische” Ziehungen, durch die anderen Lindern geeignete
Wihrungen fiit Riickzahlungen an den Fonds beschafft wurden, wenn der US-Dollar
nicht fiit solche Riickzahlungen verwendet werden konnte und diese daher vielleicht
zu Lasten der amerikanischen Goldreserve vorgenommen worden wiren. Die ver-
bleibenden 2,3 Mrd. Dollar zogen die amerikanischen Behérden vorwiegend, um von
auskindischen Wihrungsbehorden iiberschiissige Dollarbettiige zu {ibernehmen.,

Die Fihigkeit, in diesem Umnfang Wihrungen vom Fonds zu beziehen, ohne
ihre Goldtranche aufzubrauchen, verdankten die Vereinigten Staaten hauptsichlich
dem Umstand, da8 andete Linder — vor allem GroBbritannien und Frankreich —
in derselben Zeit ibrerseits erhebliche Dollarbetrige beim Fonds borgten. Dadurch
und auch auf andere Weise verschafften die Zahlungsdefizite dieser beiden Linder
den Vereinigten Staaten eine zusitzliche Gnadenfrist in bezug anf die Loslésung
vom Gold. In der Tat kann man sagen, dafl der Zusammenbruch des Gold-Dollar-
Systems in seine letzte Phase gegen Ende 1969 geriet, als sich die Zahlungsbilanz
sowohl Grofibritanniens als auch Frankreichs entscheidend aktivierte.

Auch mit politischen Mitteln und moralischem Druck vermochten die Verei-
nigten Staaten die Verringerung des Goldbestandes bis zu einem gewissen Grade zu
bremsen — allein schon wegen ihres politischen Gewichts, aber auch durch Nutzung
der weitverbreiteten Uberzeugung, daB eine Aufhebung der Dollarkonvertibilitit
mit einem, wie es hief3, Kollaps des Wihrungssystems enden wiirde. Dieser Ausdruck
weckte vage Assoziatonen des Unangenehmen mit schrecklichen Folgen fiir das
wirtschaftliche Wohlergehen und die politische Stabilitit. '

Neben den bisher genannten Anzeichen deutete auch der Wandel in detr Art
und Weise des Reservenwachstums in den sechziger Jahren auf die wachsende An-
spannung im System hin. Als der Mangel an newem Wihrungsgold akuter wurde
und die zentralen Dollar-Auslandsverbindlichkeiten der Vereinigten Staaten im



Verhidltnis zu den amerikanischen Reserven immer mehr anschwollen, wire es denk-
bar gewesen, daB die Gesamtreserven einfach nicht mehr ausreichend hitten zu-
nehmen kénnen. Statt dessen hat sich das Wachstum der Reserven in Form von
Gold, Devisen und IWF-Resetvepositionen sogar ziemlich stark beschleunigt, nim-
lich von jihrlich 2,3 Prozent 1955~1961 auf jahrlich 3,1 Prozent 1962-1968. Doch
wurde dies mit einem kriftigen Wandel in der Struktur des Reservenzuwachses be-
zahlt, in dem die Devisenbestinde zu Lasten des Goldes und der IWF-Reserveposi
tionen immer stérker in den Vordergrund traten.

Verdnderung der Weltwihrungsreserven 1955-1969

1955-61 | 1962-68 | © 1967-68 1962-68 1969
Milliarden US-Dollar '

Insgesamt . . . . . . .. . . . + 9,1 + 10,1 + 4,7 + 14,8 + 0,9
Goid, . ... ... ..., + 3,9 + 2,0 — 2,0 + 0,1 + 0,2
Devisen . . . . .. . ... + 2,9 + 59 + 8,5 + 12,4 + 0,4

darynter:
Sonderiransakiionen. . . —_ + 3.8 + 9,2 + 13,0 — 246
Reservapositionen im I'WF + 2,3 + 2,2 + 0,2 + 2,3 + 0,3

Die Goldreserven, die 1955-1961 noch um 3,9 Mrd., Dollar zugenommen
hatten, wuchsen 1962-1968 praktisch Gberhaupt nicht mehr. Auch wenn die Jahre
1967-1968, in denen die Goldreserven arg dahinschmolzen, auBBer Betracht gelassen
werden, bleibt fiir 1962-1966 ein gegeniiber 1955-1961 erheblich verringerter Jahtes-
zuwachs, Und dies trotz groferer Versorgung mit neuem Gold: Gewinnung in west-
lichen Landern und sowjetische Verkiufe zusammen stiegen von jahresdurchschnittlich
1,5 Mrd. Dollar 1955-1961 auf 1,7 Mrd. Dollar 1962-1966,

Andererseits nahmen die Devisenteserven in der Periode 1962-1968 mehr als
viermal so statk zu wie 1955-1961; die jahresdurchschnittliche Wachstumsrate erhohte
sich von 2,3 auf 7,2 Prozent. Dies beruhte auf det Ad-hoc-Schaffung von Devisen-
reserven dutch Sondettransaktionen zwischen Wihrungsbehdrden — fast ausschlie(3-
lich innerhalb det Zehnergruppe. Uberwiegend handelte es sich um Transaktionen
der Vereinigten Staaten zur Begrenzung ihrer Goldverluste sowie um Devisen-
kredite, die GroBbritannien in der Zeit seinet groBen Zahlungsdefizite — von Ende
1964 his Ende 1968 — zur Verteidigung des Pfundkurses aufnahm. Die Bedeutung dieser
Sonderttansaktionen witd daraus ersichtlich, dafl sie 1962-1968 den Zuwachs an Gold-,
Devisen- und IWF-Reserven zusammen zu fast go Prozent und der Devisenreserven
allein zu mehr als 100 Prozent bestritten. Und als GrofBbritannien 1969 seine Devisen-
schulden zuriickzuzahlen begann, hatte dies unter anderem zur Folge, daB3 die Welt-
wihrungsteserven in jenem Jahr noch nicht einmal ein Wachstum von 1 Mrd. Dollar
etreichten.

Mit anderen Worten: der Bedarf an zusitzlichen Reserven war nur noch zu
befticdigen, wenn einige Linder Zahlungsdefizite hatten, deren Finanzierung eine
besondere Ad-hoc-Kreditschopfung bedingte. Und da Ad-hoc-Kredite auf krisen-
artige Situationen beschrinkt waren, ergab sich, dafi die Weltwihrungsreserven
im groflen und ganzen fiir ihr Wachstum Krisen brauchten. Unter einem anderen
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Blickwinkel kann man sagen, das imposante Volumen der besonderen Reserve-
transaktionen habe dazu gedient, grundlegende Anpassungen hinauszuzégern.

Dal} der immer groflere Mangel an neuen Goldreserven und die auflenwirt-
schaftliche Schwiche des Dollars eines Tages zu einer Krise fiihren wiirden, hatte
Prof. Robert Triffin bereits 1959 vorausgesehen. 1963 wurde deutlich, daf3 sich die
amtlichen Stellen den Kern dieser allgemeinen These zu eigen gemacht hatten: die
an den Allgemeinen Kreditvereinbarungen des IWF beteiligten Linder, die den
Namen ,,Zehnergruppe* erhielten, und der IWF gingen daran, das Wihrungssystem
und den mdglichen kiinftigen Bedarf an internationalen Reserven zu priifen. Die
kontroversen Fragen des monetiren Goldpreises und eines neuen Systems mit flexiblen
Wechselkursen wutrden dabei jedoch ausgeschlossen.

Schon bald schilten sich aus den Diskussionen weit auseinanderklaffende Mei-
nungen tiber das heraus, was als das Hauptproblem zu gelten habe. Auf der einen
Seite wurde die wesentliche Schwierigkeit im Ausbleiben des Anpassungspro-
zesses in den fithrenden Lindern — besonders in den Vereinigten Staaten — geschen.
‘Nach Meinung der anderen Seite bestand das Hauptproblem des Systems darin, fiic
ein ausreichendes kiinftiges Reservenwachstum ohne Gold und Dollar zu sorgen,
da angesichts der zunehmenden Knappheit an neuem Gold auch die Dollarreserven
nicht im bisherigen Tempo vergroBert werden sollten.

Bis Mitte 1966 hatte sich allgemein die Uberzeugung durchgesetzt, dall es
frither oder spiter notig werden kénnte, die bestehenden Typen von Reserven durch
eigens geschaffene Reservenmittel zu erginzen. Ein Rahmenplan fiir eine neue Fazilitit
von ,,Sonderziehungs“-Rechten beim IWF wurde 1967 det Jahresversammiung des
IWF in Rio de Janeiro vorgelegt und von dieser angenommen. Die Zuteilung von
Sonderziehungsrechten an alle Teilnehmerlinder sollte dazu beitragen, den linger-
fristigen Bedatf des Wihrungssystems an mehr internationaler Liquiditit zu decken.
Ste war aufgrund von Vorschligen des Geschiftsfithrenden Dircktors des IWF mit
wenigstens 85 Prozent der Gesamtstimmenzahl der Teilnehmerlinder zu beschlieflen.
Deren Anteile sollten sich nach dem Verhiltnis ihrer IWF-Quoten richten,

Bis April 1968 war der Rahmenplan zu einem Rechtsdokument in Form einer
Erginzung des IWF-Abkommens herangereift. Diese trat im Juli 1969 in Kraft,
nachdem sie von der etforderlichen Mehrheit der Fonds-Mitglieder gebilligt wotden
war. Vor allem auf Verlangen jener Linder, die nicht aufgehdst haven, das Haupt-
problem im AnpassungsprozeB3 zu sehen, wurden in die neue Regelung Vorschriften
aufgenommen, die verhindern sollten, dafl SZR zut Finanzierung hartnickiger Defi-
zite und Uberschiisse verwendet wurden. Dariiber hinaus wurde die erste SZR-Zutei-
lung von der ,,Erteichung eines besseren Zahlungsbilanzgleichgewichts® und der
,» Wahrscheinlichkeit eines besseren Funktionierens des Anpassungsprozesses in der
Zukunft* abhingig gemacht. Dies war besonders auf die Defizite der Vereinigten Staaten
und GroBbritanniens gemiinzt. Zwar stand im Sommer 1969 keineswegs fest, dal3 diese
Linder mit Sicherheit eine Besserung in ihrer Zahlungshilanz etreichen wiitden, doch
hielt man ¢ine Schwichung ihrer diesbeziiglichen Bemiihungen durch die Erstzuteilung
von SZR fiir unwahsscheinlich. Auch sah man ein, daB diese Linder, sobald sie ¢in-
mal definitiv e¢inem besseren auBenwirtschaftlichen Gleichgewicht entgegengingen,
in ihren Anstrengungen behindett werden wiitden, wenn andere Linder wegen
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cines ungeniigenden Gesamtreservenwachstums MaBoahmen zum Schutz ihrer eige-
nen Zahlungsbilanz ergreifen miiBten. In diesem Zusammenhang war von Bedeuming,
daB nur wenige Linder beteit zu sein schienen, eine wesentliche Verringetung ihrer
Wihtrungsreserven hinzunehmen. Dementsprechend wurden Zuteilungen von 3,5 Mrd.
Dollar am 1. Januar 1970 und von je 3 Mrd. Dollar 1971 und 1972 beschlossen.

Mit der Einfihrung der Sonderziehungsrechte hatte man einen wesentlichen
Schritt zur bewulten internationalen Planung und Steuerung des Wachstums an
Weltwihrungsresetven zu tun gedacht. Doch entwickelten sich die Dinge dann so,
dal} parallel zu diesem Schritt das atnerikanische Zahlungsdefizit 1970 kriftig und
1971 noch kriftiger wuchs. Die Zuteilung von 6% Mrd. Dollar an SZR in diesen
beiden Jahren verblalte daher neben der glelchzemgen Ethshung der Devisente-
serven um 47 Mrd, Dollar,

Votspiel zum 15. August 1971

In den vorstehenden Abschnitten sind die Krifte analysiert worden, die die
Reserveposition der Vereinigten Staaten unterhéhlt haben. Nun bleiben nur noch
die Blitze zu notieren, die das Unwetter {iber dem Dollar endgiiltig zur Entladung
brachten, Das erste Wettetleuchten war schon 1970 aufgetreten. Gegen Ende jenes
Jahres ergab sich im amerikanischen AuBlenhandel eine ausgeprigte Verschlechte-
rung: der durchschnittliche Monatsiiberschul3 sank, nach den Angaben der Zah-
lungsbilanzstatistik, von 235 Mio. Dollar im dritten auf 45 Mio. Dollar im vierten
Quartal. Zudem flo 1970, bedingt durch die intetnational unterschiedliche Wih-
rungspolitik und das Zinsgefille, auch sehtr viel kurzfristiges Geld von den Verei-
nigten Staaten nach Europa. Diese Geldabfliisse, zusammen mit dem Defizit in der
amerikanischen Grundbilanz, machten die Gesamtbilanz in einem Ausmall passiv,
das noch nie dagewesen war, jedoch bereits im nichsten Jahr gewaltig Gbertroffen
wetden sollte,

Das Jaht 1970 war nicht das erste, in dem das Zinsgefille Geld in grofiem
Umfang von einer Seite des Atlantiks auf die andere stromen lieB. 1966 beispiels-
weise — damals hatte das Federal Reserve System die Kreditversorgung statk verknappt,
um die Inflation zu bekimpfen, die gerade durch den Vietnamkrieg ingang gesetzt
wotden war — stiegen die amerikanischen Zinssdtze auf den héchsten Stand seit
mehreren Jahrzehnten. Um sich etwas mehr Spielraum zu verschaffen, griffen die
amerikanischen Banken erstmals in erheblichem MaBe auf den Eurodollarmarkt
zuriick; sie nahmen an ihm etwa 3 Mrd. Dollar kurzfristig auf und sorgten dadurch
fiir eine knappe Aktivierung in der US-Bilanz der zentralen Reservetransaktionen —
die erste seit 1957 —, obwohl in der Grundbilanz 1,6 Mrd. Dollar fehlten.

Dasselbe geschah 1969, nur in viel gréBerem Umfang. Mit der etneuten Ver-
schirfung der amerikanischen Geldpolitik gegen Ende 1968 nahmen die Banken
in den etsten neuneinhalb Monaten von 1969 knapp 9 Mtd. Dollar bei ihren Aus-
landsniederlassungen auf, Dieser Nachfragedruck trieb die Kosten fiir Dreimonats-
geld am EBurodollarmarkt von 7 Prozent im Dezember 1968 auf 12 Prozent im Juni
1969 hinauf und beeinflulite auch die ewropdischen Zinssitze stark. Die am Euro-
dollarmarkt aufgenommenen Gelder stammten zu einem nicht geringen Teil
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urspriinglich aus amerikanischen Quellen, was den positiven Effekt auf die US-Zah-
lungsbilanz natiirlich etwas reduzierte; dennoch vetbesserte sich die amerikanische
Nettoresetrveposition 1969 um 2,7 Mrd. Dollar, trotz einem Defizit von 2,9 Mrd.
Dollar in der Grundbilanz.

Diese Episode von 1969 enthiclt bereits einen Keim der Kirise von 1971.
Selbstverstindlich konnte nicht damit gerechnet werden, dafi die amerikanischen
Banken so hohe Schulden gegeniiber ihten Auslandsniederlassungen ewig beibe-
halten wiirden. MaBnahmen hiergegen wurden schon Mitte 1969, auf dem Hohe-
punkt der Kreditverknappung, in die Wege geleitet; und als die Geldpolitik 1970
gelockert wutrde, begannen die Banken diese Schulden abzubauen — zuetrst allmih-
lich, dann aber von der Jahresmitte an ziemlich schnell. Im gesamten Jahr kam der
Abfluf kurzfristiger Gelder aus den Vereinigten Staaten auf 6,5 Mrd. Dollar {zu-
ziiglich 1,1 Mrd. Dollar an nichterfaBBten Transaktionen); 5,1 Mrd. Dollar davon
zahlten die Banken zur Tilgung der im Vorjahr aufgenommenen Kredite. Dieser
Abflul war es, det 1970 im Verein mit einem Grundbilanzdefizit von 3 Mid. Dollar
den Saldo der zentralen Reservetransaktionen, nach dem kiinstlich positiven Ergebnis
von 1969, auf minus 9,8 Mrd. Dollar stirzen lief3.

Der ziemlich heftige Richtungswechsel der amerikanischen Geldpolitik von Re-
striktion 1969 auf Lockerung 1970 traf mit einer Umorientierung in umgekehrter Rich-
tung in Europa zusammen. Diese begann bereits 1969, als es darum ging, den Ab-
flull von Geldern aus Buropa einzudimmen; 1970 wurde sie, nun zur Bekdmpfung der
heimischen Inflation, fortgesetzt. Den hiirtesten Gegensatz zur amerikanischen Politik
gab es in dieser zweiten Phase in Deutschland. Im Mirz 1970, zu einer Zeit, als das
Federal Reserve System dabei war, den Kredithahn wieder aufzudrehen, verstirkte die
Deutsche Bundesbank ihre restriktive Politik, indem sie ihten Diskontsatz von 6 auf
7% Prozent erhéhte. So wurde der AbfluBd aus den Vereinigten Staaten grdBtenteils
zu einem ZufluB nach Deutschland. In den letzten neun Monaten von 1970 wuchsen
die deutschen Reserven um 5,8 Mrd. Dollar, woran der Import kurzfristiger Gelder
mit 5,1 Mrd. Dollar beteiligt war, Da die Dreimonatssitze auf dem Eurodollarmarkt
von 8% Prozent im Mai auf 7% Prozent im November 1970 sanken, wihrend die
vergleichbaten Inlandssiize bei 9-9%, Prozent lagen, bestand fiit den deutschen
Nichtbankensektor ein betrichtlicher Anreiz — und véllige Freiheit —, sich auswitts
zu finanzieren. Zwar nahm ‘die Bundesbank ihre Sitze im selben Jahr wieder zu-
riick, doch nut, um ein noch gréBetes Zinsgefille zu verhindern.

Ende 1970 ergab sich daher das folgende Bild: die ametikanische Grundbilanz
siechte dahin, hatte fast keinen AusfubriiberschuBl mehr vnd gewirtigte den nichsten
Schlag von det Belebung der Konjunktur; die diesem Ziel dienende Kreditpolitik
mulite 1971 weiteres Geld ins Ausland treiben; und die dort verfolgte Kreditpolitik
- wiirde thm den Weg zusitzlich ebnen. Dabei konnten sich dic Vereinigten Staaten
keine weiteren groBen Reserveverluste mehr leisten, wihrend zugleich in der Zehner-
gruppe nach Einfithrung der SZR viel von der Notwendigkeit flexiblerer Wechsel-
kurse die Rede war und aus der Zeit von August 1969 bis Juni 1970 die Abwertung
des franzgdsischen Frankens, die Freigabe und schlieBliche Aufwertung der Deut-
schen Mark und die Freigabe des kanadischen Dollars vor Augen stand. Fuagt man
alle diese Zutaten zueinander, so braute sich eine explosive Mischung zusammen.
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Im neuen Jahr verschlimmerte sich die Lage. Im etsten Quartal war die Erho-
lung des amerikanischen Ausfuhriiberschusses eindeutig unzureichend, und der Ab-
fluB kurzfristiger Gelder beschleunigte sich bei weiter sinkenden Inlandszinsen.
Die amerikanischen Banken zahlten an ihre Auslandsniederlassungen wiederum
fast § Mrd. Dollar zuriick, so daB sich das zentral zu finanzietende Defizit in diesem
Quartal auf 5,5 Mrd. Dollar stellte. '

In dem Bestreben, den AbfluB wenigstens zum Teil von den Reserven andeter -
Linder fernzuhalten, gaben die Export-Import-Bank und das US-Schatzamt in den
Monaten Januar-April 1971 an die Auslandsniederlassungen amerikanischer Banken
Schuldverschreibungen im Betrage von 3 Mrd. Dollar ab. In der Bundesrepublik
nahm der Netto-GeldzufluB und mit ihm das Tempo der Wihirungsreservenbildung
jedoch zu. Trotz etheblichen saisonalen Geldexporten der Banken im Januat strémten
im ersten Quartal per Saldo monatsdurchschnittlich 700 Mio. Dollar hetrein. Vom
Februar an versuchte die Bundesbank Einflufl zu nehmen, indem sie Dollar per Ter-
min auf dem Devisenmarkt kaufte, um den Zinsanreiz fiir die kursgesicherte Ver-
legung von Geldern nach Deutschland zu verringern. Nachdem dann gegen Ende
Mirz die Spekulation auf die Deutsche Mark eingesetzt hatte, senkte die Bundesbank
Anfang April ihren Diskontsatz von 6 auf 5 Prozent, und die Devisenkiufe per Termin
wurden von ihr fortgesetzt, einfach um den Kassamarkt zu entlasten. Am Kassa- und
Terminmarkt zusammen erwarb sie allein im April 3- Mrd. Dollar.

An den ersten zwel Werktagen des Mai kam es zur Krise; es stromten noch-
~mals 2z Mrd. Dollar herein, was die deutschen Behdrden veranlafite, die Devisen-
bérsen zu schlieBen. Zwei Utsachen hatten die Ktise unmittelbar ausgelost: fithrende
deutsche Wirtschaftsforschungsinstitute waten gleichzeitiz und o&ffentlich far die
Freigabe des DM-Kutses eingetreten; und es wurde bekannt, daBl der Ministerrat
der Europiischen Gemeinschaften die Moglichkeit einer groBeren Flexibilitit der
EWG-Wihrungen gegeniiber dem Dollar erbrterte. Die Krise machte aber auch klar,
was geschehen kann, wenn die Geldpolitik wichtiger Linder nachdriicklich gegen-
einandergerichtet ist. Datiiber hinaus haben weder die Vereinigten Staaten noch die
Bundesrepublik ihr Ziel erreicht, die Lohninflation durch geldpolitische Restriktion
zu stoppen. '

Belgien, die Niedetlande, Osterreich und die Schweiz, deren Wihrungen alle
in die Tutbulenz hineingezogen wurden, folgten dem deutschen Beispiel und schlos-
sen ihre Devisenmirkte am 5.Mai. Deutschland priifte die Méglichkeit einer nach-
haltigen Lockerung seiner Geldpolitik, einer direkten Devisenabwehr und einer
nochmaligen einseitigen Aufwertung und beschlofl sodann, den Kurs der Deut-
schen Mark vom 10.Mai an freizugeben. Die Niederlande folgten diesem Schritt.
Belgien croffnete seinen amtlichen Devisenmarkt wieder auf der friheren Grund-
lage, schottete ihn jedoch vollstindiger vom freien Markt ab. Ostetreich wertete
um §,05, die Schweiz um 7,07 Prozent auf.

Durch dies¢ MaBnahmen gelang es, die Geldbewegungen eine Zeitlang auf-
zuhalten und teilweise sogar umzukehren. In der Schweiz, wo die Nationalbank
am §.Mai bis zur SchlieBung des Devisenmarktes 6oo Mio. Dollar gekauft hatte,
waten die Reserven Ende Mai nut um 160 Mio. Dollar héher als einen Monat vorher..
Im Juni verbesserte sich dann die amerikanische Nettoteserveposition um 1,2 Mrd.



Dollar, wihrend sich die deutsche um 2,3 Mrd. verminderte. In der ganzen Zeit
von Anfang juni bis 6. August gab die Bundesbank insgesarnt sogar einen Brutto-
betrag von 4,8 Mrd. Dollar an den Devisenmarkt ab, wobei sie freilich in Kauf neh-
men mubte, die Deutsche Mark gegen den Dollar hochzusteigern. Gleichzeitig flossen
ihr 2,7 Mrd. Dollar aus fillig werdenden Terminkontrakten zu.

Trotz alledem blieben die Devisenmirkte nervds, und bald wuchs sich das,
was im Mai zu einem groBen Teil ecin Aufwirtsdruck gegen die Deutsche Mark
gewesen war, zu einer allgemeinen Dollarkrise aus. Gegen Ende Mai wurde be-
kannt, daB sich der amerikanische AuBenhandel im April stark verschlechtert und
sogar mit einem Defizit abgeschlossen hatte. Dieses blieb in den folgenden Mo-
naten bestehen. Gewil wurde der AuBenhandel durch die Konjunkturkonstellation
— Erholung in den Vereinigten Staaten, Rezession in vielen anderen Lindern — sowie
durch die amerikanischen Arbeitsauseinandersetzungen unginstig beeinfluBt. Daneben
trug nun die anschwellende Wechselkursspekulation zur Verschlechterung der Lage
bei, insbesondere zur Beschleunigung der Impotte. Doch auch unabhingig von allen
diesen konjunkturellen und verzerrenden Einfliissen schnitt der amerikanische
AuBlenhandel sehr schlecht ab.

Dic in den AuBenbandelszahlen zutage getretene bedenkliche Schwiche wirkte
psychologisch um so mehr, als bereits zwei Wihrungen gegeniiber dem Dollar auf-
gewertet worden und zwei andete nach ihrer Freigabe am Markt gestiegen waren.
Immer mehr verbreitete sich die Uberzeugung, dafl die bestehende Relation zwischen
dem Dollar und praktisch allen anderen wichtigeren Wihtungen vielleicht nicht
mehr lange halten wiirde.

Die eigentliche August-Krise brach am 6. des Monats aus, als eben diese Ubet-
zeugung in dem Bericht eines vom amerikanischen Kongrefi gebildeten Unteraus-
schusses zum Ausdruck kam. Der Beticht hielt zur Sanierung der Lage eine allge-
meine Neuordnung der Wechselkurse gegenitber dem Dollar fir erfordetlich und
fiigte hinzu, daBl die Vereinigten Staaten andernfalls vielleicht keine andere Wahl
hitten, als einseitig die Konvertierbarkeit des Dollars zu suspendieren. Die iubrige
Welt nahm dies wie ¢inen heiBBen Tip aus erster Hand. In der anschlieBenden Woche
schwemmte die Spekulation gegen den Dollar anderen Lindern 3,7 Mrd, Dollar in
die Reserven, davon allein 1,7 Mrd. Dollar in die det Schweiz. Doch anch die britischen
und die franzosischen Behorden muBten ethebliche Dollarbetrige ans dem Markt
nehmen, und kleinere Stréme ergossen sich in die Dollarreserven einer Anzahl anderer
Linder. Der Verkaufsdruck auf den Dollar war somit allgemein.

Fir die Konversion det von den Zentralbanken erwotbenen Dollarbetrige
oder fir deren Kursgarantie verwendeten die Vereinigten Staaten in der ersten
Augusthilite Reserven im Betrag von 1,1 Mrd. Dollar, was den gesamten Reser-
venvetlust seit Jahresbeginn auf 3,1 Mtd. Dollar brachte. 2,4 Mrd. Dollar wutrden
auBerdem durch das Swapnetz der Federal Reserve Bank mobilisiert, Doch da die
Lage unhaltbar geworden war, hob Prisident Nixon am Sonntag, dem 15, August,
die Konvertibilitit des Dollars auf.

Gleichzeitig wurden die zollpflichtigen nichtkontingentierten Importe mit
einer Sondersteuer von 10 Prozent belegt und importierte Investitionsgiiter von der fiar
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neue Kapitalanlagen gewihrien Steuergutschrift ausgenommen. Diese MaBnahmen
soliten so lange in Kraft bleiben, bis andere Wihrungen ausreichend aufgewertet,
verschiedene gegen amerikanische Exporte errichtete Schranken geoflnet, die Ver-
teidigungslasten besser aufgeteilt und Vercinbarungen iiber eine Reform des inter-
nationalen Wihrungssystems getroffen waren.

Das Floating

Nach einwéchiger SchlieBung wurden die wichtigsten europiischen Devisen-
mitkte am Montag, dem 23. August, wiedereroffnet. Alle europiischen Linder mit
einer Ausnahme entschlossen sich fiir das Floating, und sofort ging der Dollar auf
diesen Mirkten zuriick. Lediglich Frankreich hielt den Wechselkurs innerhalb der
votherigen Grenzen, allerdings nur fir kommerzielle und amtliche Transaktionen;
im Gbrigen errichtete es einen Finanzmarkt mit freier Kursbildung.

Der japanische Markt wurde am 15. August nicht geschlossen; die Bank von
Japan kaufte noch zwei Wochen lang den Dollar am oberen Interventionspunkt,
Da Tokio nun der einzige noch offene Devisenmarkt von Bedeutung war, brandete
sofort eine Flut von Geldern ins Land — vor allem in der Form, daB japanische
‘Unternehmen Auslandskredite aufnahmen und daf sich die Zahlungstermine vet-
schoben. Trotz weiterer Verschdrfung der Devisenabwehr wurde die Bank von Japan
dermafien mit Dollars iiberschwemmt — nimlich mit rund 4 Mrd. —, daBl am 28. Au-
gust der Yen-Kurs chbenfalls freigegeben wurde. Somit stand Ende August min-
destens zwelerlei fest: das System der festen Parititen war suspendiert, und der seit
langem tberfillige Anpassungsprozell war ingang gebracht worden.

Dariiber hinaus wutde aus vielen diesbeziiglichen Erklirungen amtlicher
Stellen bald klar, daf} alle wichtigen Linder zu festen Wechselkursen zuriickzukehten
wiinschten und bereit waren, hietfiir eine neue und realistischere Basis zu akzep-
tieren. Wie und zu welchen Bedingungen dies zu geschehen habe, war indessen umstrit-
ten. Nach Ansicht der Vereinigten Staaten war das bestehende allgemeine De-facto-
Floating — ohne Anderung der gesetzlichen Dollarparitit — fiir die Hetausbildung
eines neuen Gefiiges von Gleichgewichtskursen durchaus geniigend. In der Tat hat es
nach dem 15. August cin bedeutendes und fortschreitendes Realignment gegeben,
zusitzlich zu dem bereits frither im Jahr erteichten. Neue Gleichgewichtskurse
konnten sich nach amerikanischer Auffassung auf diese Weise nur bilden, wenn die
Marktkrifte freies Spiel erhielten. AuBlerdem machten die Vereinigten Staaten ihte Zu-
stimmung zu einer Kursneuordnung und die Beseitigung der Einfuhrsondersteuer
von der Erfilllung ihrer anderen Ziele — besonders der handelspolitischen — ab-
hingig. Wie auch immer dieser Standpunkt beurteilt werden mag — und die
Vereinigten Staaten waren im Einvernehmen mit andetren groflen Lindern lange
Zeit fir feste Kugse eingetreten —, Aussicht auf Verwirklichung hatte er nicht,
Die anderen Linder waten nicht bereit, ihre Wihrungen zu sehr und zu schnell
steigen zu lassen, und griffen daher zur Marktberuhigung ein — teils durch neue
MaBnahmen zur Devisenabweht, teils in der Form, daBl sie generell fortfuhren,
Dollars aus dem Markt zu nehmen, wenn und insoweit sie es fiir richtig hielten.
Dies watr vor allem in Deutschland und Japan der Fall; dort wuchsen die Brutto-
teserven in den letzten vier Monaten des Jahtes vm 1,7 bzw. 2,8 Mid. Dollar. Auch
Grofibritannien verbuchte in diesen Monaten einen betrichtlichen Reservengewinn.



Daf} die Linder keine Neigung zeigten, ihre Wihrungen vollig frei fluktuieren
zu lassen, hatte verschiedene, offensichtliche Griinde. Da war zunichst die heftige
politische Opposition interessierter Gruppen, etwa detr Exportwittschaft, gegen eine
Anhebung des Wihrungswerts, sei es durch Floating oder Aufwertung. Diese Oppo-
sition erhielt dadurch Verstirkung, dal} sich das Wirtschaftswachstum in den meisten
Lindern abgeschwicht hatte. Zum Teil wurde am Markt auch wegen der Uneinheit-
lichkeit der Wertsteigerungen im Verhiltnis zum Dollat interveniert, die zur Folge
hatte, daB§ auf die Wettbewetbsfihigkeit nicht nur gegeniiber den Vereinigten Staaten,
sondern ebenso gegeniiber anderen Lindern Bedacht zu nehmen war, Auch herrschre
in den meisten Lindern die Uberzeugung, dafl das AusmaB moglicher spekulativ
bedingter Wechselkurshewegungen nur eine entfernte Verwandtschaft mit dem
Kurs aufwies, den das lingerfristige Gleichgewicht der Grundbilanz etforderte.
Fetner fanden die Vereinigten Staaten mit ihtem Gedanken, die Goldparitit des
Dollass nicht in das Realignment einzubeziehen, bei den anderen Lindetn keinen
Anklang. Aus diesen Grinden hiiteten sich diese Linder davor, den Wert ihrer
Wihrungen bis zum fait accompli einer hinteichenden Kursneuordnung steigen zu
lassen.

Die Idee der Vereinigten Staaten, sich aus dem Realignment herauszuhalten,
wurde nicht nutr wegen ihrer offensichtlichen politischen Nachteile fir andere Linder
abgelehnt, sondern stieB auch auf sonstige Einwinde — so vor allem auf den, daB die
Veteinigten Staaten sich ihrer durch die TWF-Regeln statuicrten Verantwortung
entzogen, wenn sie ihre Wihrung nicht abwerten wollten, die sie immerhin als in
einem fundamentalen Ungleichgewicht befindlich bezeichnet hatten. Dies war keines-
wegs, wie manche zu glauben beliebten, eine akademische Frage, denn bald wurde
klar, daB kaum Aussicht auf ausreichende Kursanpassungen bestand, wenn die Lin-
der mit einem fundamentalen Ungleichgewicht ihren Beittag verweigerten. Insbe-
sondere gab es Staaten, die zwar bei einer Dollarabwertung stillhalten wollten, je-
doch nicht zu einer Anderung ihter eigenen amtlichen Paritit zu bewegen gewesen
wiren. Eindruck machte das Argument, dall man keine Wiederherstellung des
Marktvertrauens erwarten kénne, wenn die Vereinigten Staaten mit ihrem jahre-
langen Zahlungsdefizit den Dollar nicht abwerteten. Einige Linder waren ferner der
Meinung, dal3 sie angesichts ihrer im Falle einer Aufwertung hinzunehmenden Ver-
luste bei den Dollarreserven einen Anspruch auf einen gewissen Ausgleich bei ihren
Goldbestinden und goldwertigen Reserven hitten.

Als offensichtlich wurde, daB zu den von den Vercinigten Staaten vorgeschla-
genen Bedingungen keine Ruckkehr zu festen Kutsen zu erreichen war, wihrend
sich zugletch in der Wirtschaft immer unverkennbarer eine Erschiitterung des Ver-
trauens in die weitere Entwicklung abzeichnete, gingen die ametikanischen Vertreter
von ihter harten Verhandlungslinie ab, und der Weg fiir ein multilateral vereinbartes
‘Realignment der Wechselkurse war frei. Vorher muBten freilich einigermaBen einheit-
liche Vorstellungen tiber das AusmaB der erfordetlichen Anpassung in der amerikani-
schen Grundbilanz — als Basis fiir die Bestimmung der Parititeninderungen — ent-
- wickelt werden. Die Vereinigten Staaten rechneten folgendermaBlen: bei vorausge-

setzter ,,Vollbeschiftigung* sowohl im Inland als auch bei den wichtigsten Handels-
~ pattnern wiirde die amerikanische Zahlungsbilanz 1972 ein Gesamtdefizit von 11 Mrd.
Doliar aufweisen: 4 Mrd. Dollar aus laufenden Transaktionen, 6 Med, Dollar durch
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staatliche Auslandshilfe und langfristige private Kapitalleistungen zugunsten von
Lindern auBerhalb Westeuropas, Kanadas und Japans und 1 Mrd. Dollar als statistisch
nicht aufklirbarer Rest. Demgegeniiber wurde ein Gesamtiiberschull von 2 Mrd.
Dollar fir notig erachtet: in erster Linie als Sicherheitsmarge, aber auch, um einige
Jahre lang cinen UberschuB als Beitrag fiir die Wiederherstellung der Reserveposition
zu erhalten — was ja allgemein ein Zweck von Abwertungen ist. Das ergab eine er-
fordetliche Anpassung von 13 Mrd. Dollar — und zwar ausschlieflich in der laufenden
Rechnung, da das eingeplante Defizit aus staatlicher Auslandshilfe und langfristigen
privaten Kapitalleistungen als nicht weiter reduzierbar betrachtet wurde.

Im Unterschied hierzu hielt sich die erfordetliche Anpassung nach Berech-
nungen des IWF und der OECD in einer Grélenordnung von 9 Mrd. Dollat. Diese
niedrigere Zah!l kam zustande, weil erstens kein amerikanischer UberschuB von z Mrd.
Dollar eingeplant und zweitens fiir die konjunkturbereinigte amerikanische Lei-
stungsbilanz von 1972 eine erheblich weniger pessimistische Prognose gestellt wurde.
Obwohl sie die Vereinigten Staaten jahrelang gedringt hatten, ihre Zahlungsbilanz
in Ordnung zu bringen, zogen es die anderen an den Diskussionen hauptsichlich
beteiligten Linder nun einhellig vor, den Umfang der fir erforderlich gehaltenen Ver-
besserung nach den Berechnungen der internationalen Organisationen zu bemessen.

Ernsthafte Verhandlungen iiber das neue Wechselkursgefiige begannen Ende
Novembet, als die Finanzminister und Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe in
Rom zusammentraten. Die Nichtdollarwihrungen der Zehnergruppe mit Ausnahme
des kommerziellen franzosischen Frankens hatten damals jhre Dollarparitit bereits
in einem Ausmal iberstiegen, das von knapp 214 Prozent fiir die Lita und den fran-
zosischen Finanzfranken bis zu dber 10 Prozent fir die Deutsche Mark und den-
Yen reichte. In Rom kamen die Vereinigten Staaten den Ansichten anderer Zehner-
gruppenmitglieder ein gutes Stiick entgegen. Sie erklirten sich damit einverstanden,
nicht nur ein Realignment, das auf eine Verbesserung von weniger als 13 Mrd. Dollar
in der amerikanischen Zahlungsbilanz kalkuliert war, sondern als dessen Bestandteil
auch ecine mdégliche Abwertung des Dollars zu erwigen.

Zwar wurde in Rom noch keine Vereinbarung erzielt, doch war der Weg flir
die Absprache in Washington am 18. Dezember bereitet. Die Nichrdollarwihrungen
der Zehnergruppe hatten unterdessen — angesichts der nun offenkundigen Bereit-
schaft der Vereinigten Staaten, eine Dollarabwertung in Betracht zu zichen — weiter
an Wert gewonnen. Am 17. Dezember reichte die De-facto-Aufwertung, abgesehen
vom kommetziellen franzosischen Franken, von rund 4 Prozent (Lira) bis fast 121} Pro-
zent (DM und Yen). Und sogar der kommerzielle franzésische Franken stand an
jenem Tage in New York, nachdem der Pariser Markt geschlossen hatte, fast 2 Pro-
zent iiber der Paritit.

Das Washingtoner Abkommen

Am 18. Dezember wurde in Washington die Aufhebung der amerikanischen
Einfuhrsondetstcuer und eine Neuwordnung der Wechselkurse vereinbart; dabei
verpflichteten sich die US-Behorden, dem KongreB3 eine Dollarabwertung um 7,9 Pro-
zent zu empfehlen, was einer Erhéhung des amtlichen amerikanischen Goldpreises
von 35 auf 38 Dollar je Feinunze entsprach. Vier Linder erklirten sich bereit, ihre



Wihrung gegeniiber dem Gold aufzuwerten: Belgien und die Niedetlande um 2,8,
Deutschland um 4,6 und Japan um 7,7 Prozent. Frankreich und Grof3britannien akzep-
tierten einfach die vorgeschene Dollarabwertung. Italien und Schweden hattén vor,
ihre Wihrung um 1 Prozent abzuwerten. Die Schweiz beschloB, den diesmaligen Auf-
wertungseffekt fiir den Franken gegentiber dem Dollar auf 6,4 Prozent zu begtenzen.
Kanada blieb beim Floating.

Das Realignment fiihrender W&hrungen,
5. Mai-18. Dezember 1871

Anderung | Anderung |y LSUSILEL und Oberpranze

vegeniber gegeniber far den gegeniiber

dem Gold dem US-Dollar US-Dollar dem Dollar

Prozent Einheiten Landeswihrung fir 1 US-Dollar

JapanischerYen . . . . . . . + 7,7 + 16,2 208,00 314,93 - 301,07
Schweaizer Franken . - . . . . + 7,1 + 13,9 3,84 32,9265 - 3,7535
Osterreichischer Schilling. . . + B + 11,6 23,30 23,82 - 22,78
Deutsche Mark . . , . . . . . + 4,6 + 13,6 3,2225 3,205 - 3,180
Belgischer Franken . . . . . . + 2,8 + 11,6 44,8159 45,8280 - 43,8075
Holtandischer Gulden. . . . . + 2,8 + 11,6 3,2447 3,3175-3,171875
Plund Sterling . . . . - . . . - + 88 2,605T1* 2,647 1 - 2,6643*
Franzdsischer Frankan . . . . — + §,8 5,1157 5,2310 - 5,0005
Italienische Lira. . . . . . . . — 1,0 + 7,5 581,60 584,56 - 568,4
Schwedische Krone, . . . . . - 1,0 + 7,5 4,8129 4,920 - 4,705
Us-Dollar . . ........ - 7,9 - - —

* US-Dollar fiir 1 Pfund Sterling,

Da die Dollarabwertung noch der Billigung durch den amerikanischen KongreS
bedurfte, taten die Linder, die ihre amtliche Goldparitit dndetn wollten, dies nicht
sofort, sondern erklirten statt dessen fiir ithre Wihrungen ,,Leitkurse’* gegeniiber
dem Dollar, die den vorgesehenen neuen Parititen entsprachen, wihrend die Linder, die
ihre Goldparitit beibehielten, ,Mittelkurse” gegeniiber dem Dollar festlegten.
Gleichzeitig wurde vereinbart, beiderseits der neuen Kurse gegeniiber dem Dollar
,auf temporirer Basis® eine Bandbreite von 234 (statt bisher 1) Prozent ,,zuzulassen®,
wodurch sich eine gesamte Bandbreite von 4% Prozent ergab. Die erweiterten Band-
breiten wurden sofort fiir alle fiihrenden Wihrungen angewendet. Am 3. April 1972
unterzeichnete Prisident Nixon dann das Gesetz, das die zugesagte Anderung des
Parititswertes fiir den Dollar genchmigte und regelte. Am Freitag, dem 5. Mai,
teilten die Vereinigten Staaten diese Anderung formell dem IWF mit. Am darauffol-
genden Montag trat sie in Kraft,

Die Entwicklung nach dem Washingtoner Abkommen

Die ersten Reaktionen auf die Washingtoner Beschliisse waren allgemein sehr
positiv; sie zeugten von der Erleichterung, daB die Zeit der schwankenden Wechsel-
kurse voriiber war. Bei der Wiederetéffnung der Devisenmirkte wurden alle wich-
tigen Wihrungen deutlich unterhalb ihrer neuen Kurse gegenliber dem Dellar
notiert, und einige — so das britische Pfund, der franzosische Franken und die Lira —
befanden sich nur knapp iiber ihrer neuen Untergrenze. Anfinglich flo von dem
riesigen Volumen an Spekulationsgeldetn, die vorher die Vereinigten Staaten ver-
lassen hatten, ein Teil wieder zuriick — freilich kein groBer. Ein Faktor, der den



RiickfluB begrenzte, war die nach wie vor bestehende Disparitit zwischen den kurz-
fristigen Zinssitzen in den Vercinigten Staaten und in den meisten anderen fiith-
tenden Lindern. Dieses Zinsgefille nahm in den ersten Wochen von 197z wegen
der weiter sinkenden amerikanischen Sitze sogar noch zu. AuBerdem war es, da
sich die Wihrungen weit in der unteren Hilfte ihrer neven zugelassenen Bandbreite
von 4% Prozent gegeniiber dem Dollar befanden, nicht ausgeschlossen, an den

Ausgewdhlte Wahrungen: Kassakurse fiir den US-Dollar
in Prozent oberhalb {+) oder unterhalb {-=) des Leit- bzw. Mittelkurses

% - %

+2 | —+2
| l Doutsche I;-Ilark
+H- \ —+1
| \ Pfund Sterling __
0 | ____J_-\_....—-_.-—"'-"'
|//‘ 0
d
-1k // —-1
/ Ledhurs: US-§ 1 = Db 32205
Mittelkurs: £1 = US-§ 2,80571
'2§/:""/||||i||||L|I||||I||||__2
+2- _ ] J+2
! . —+1
Franzésischer Franken
‘\\ _
TN e Ay 0
I NS
: Lira
J . | — =1
Mittelburs: US-% 1 = fir 5,157
Laithurs; US-$1 = LIt 581,50 -2
AN I I T T T T I Y |
+7 N N\ Belgischer Frar;lcen 42
N
+1 s | - +]
P
Gulden 17"
1] ]
_l _ _1
. Leilhurs: US-3 1 = bir 44,8159
a2k Leithurs: US-5 1 = hii 3,0447 4-;
T I U T 1 A U S T A I T NG A Y S 1 N M LA
%— T
Yen . -“H
., Schweizer Frankan
—1-1
Leithurs:  US-$1 = Yen 305,00
-2 Mittelhurs: V5-5 1 = str 3,54 -2
O A N TN 1N T T I Y T I T N A |
Daz. Januar Februar Marz April Mai

191 ' 1972 NP 2186




Devisenmirkten durch Zuwarten betrichtliche Gewinne zu realisieren. In der Tat war
am Jahresanfang die Meinung ziemlich weit vetbreitet, daB, solange dieser Zustand
anhielt, ganz abgesehen von der Zinslage kein nennenswerter Riickflull zu erwarten sei.

Doch bald begannen sich die Verhiltnisse an den Devisenmirkten zu wandeln.
Im Januar zogen die meisten filhrenden Wihrungen gegeniiber dem Dollar merklich
an, und am Ende jenes Monats hatten insbesondere der belgische Franken und der
Gulden einen Punkt erreicht, der rund 134 Prozent iiber dem neuen Leitkurs lag.
Dieser Anstieg, weit davon entfernt, den GeldriickfluB in die Vereinigten Staaten
endlich richtig ingang zu bringen, wuchs sich vielmehr zu einer newen Welle der
. Spekulation gegen den Dollar aus, die den belgischen Franken, den Gulden, die
Deutsche Matk und den Yen im Febtuar und Anfang Mirz an ihre neuen Obet-
grenzen oder zumindest ganz in deren Nihe trieb, Tatsache war, daB auf dem Markt
die Dauerhaftigkeit der Washingtoner Vereinbarungen allmihlich in Zweifel gezogen
wutde, als man erkannte, daB det Anpassungsprozefl betrichtliche Zeit erfordern
witde — Zeit, in der die Zentralbanken immer noch mit Dollars iiberschwemmt
werden konnten.

Einige Wochen spiter besserte sich das Klima an den Devisenmirkten jedoch
zusehends, und Zentralbankinterventionen eriibrigten sich weitgehend. Verschiedene
Faktoren lieBen den Markt nun das neue Wechselkursgefiige glinstiger beurteilen.
Zum einen konnte nicht bezweifelt werden, dafl die Zentralbanken entschlossen
waten, zu den Vereinbarungen zu stehen und dem Anpassungsprozel dadurch
Gelegenheit zu geben, zum Tragen zu kommen. Davon zeugten ihre Bereitschaft,
Dollars aus umfangreichen spekulativen Geldbewegungen anzukaufen, sowie neue
MaBnahmen zur Abwebr solcher Bewegungen., Zum andern wurde klargestellt,
daB von dem neuen Wechselkursgefiige letztlich eine ethebliche Verbesserung for
die amerikanische Zahlungsbilanz zu erwarten ist. Und bis diese eintritt, konate
die Finanzierang der amerikanischen Defizite weitgehend e¢inem RiickfluBl speku-
lativer Gelder iiberlassen werden, der es den Zentralbanken ersparen wiirde, in
groBerem Umfang zur Stitzung des Dollars zu intervenieren.

* * *.

Zusammenfassend kann man den Zusammenbruch des Wechselkursgefiiges
im letzten Jahr auf drei Hauptfaktoren zuriickfihren. Erstens wurde der Dollar
zunchmend iiberbewertet, je meht nach dem Krieg der Wiederaufbau in anderen
Lindern voranschritt und diese zu neuven Produktions- und Leistungsfihigkeits-
rekotden gelangten, Die Vereinigten Staaten behielten einen bedeutenden Produktivi-
titsvorsprung, doch ihr héheres Kostennivean war der neuen Lage immer weniger
angemessen. Und bis zu einem gewissen Grade wurde dies dann noch durch die Unter-
bewertung einiger anderer Wihtungen verschlimmert, Zweitens itberzog der Vietnam-
- krieg die amerikanische Volkswirtschaft mit Nachfragedruck und Inflation, und diese
Krifte setzten der Handelsbilanz nachhaltig zu. Drittens etbten die Vereinigten
Staaten als das Reservewihrungsland des Systems ein gewisses Mal an Zahlungsdefizit
auch dadurch, daB die Gesamtheit der anderen Linder ihren jihtlichen Reservenbedarf
immer weniger aus der Goldgewinnung decken konnte. Infolgedessen bréckelte
von der Fihigkeit der Vereinigten Staaten, mit ibrer Reserveposition und sogar mit



ihten eflektiven Reserven die Konvertierbarkeit des Dollars zu gewihtleisten, Stiick
um Stiick ab. Schon daraus ergab sich ganz unabhingig von der Entstehung des
Wechselkursungleichgewichts das Dilemma, entweder den allgemeinen amtlichen
Goldwert oder aber das Gold-Dollar-System dndern zu miissen.

Effektiv hatte sich das System beteits vor 1971 in zweifacher Hinsicht gewan-
delt: im Mirz 1968 wurde der Goldpreis in etnen amtlichen und einen freien
aufgespalten, wonach der Dollar nicht viel mehr als formal konvertierbar wat;
und im Januar 1970 wurde mit den Sonderziehungsrechten ein neues Reserve-
medium eingefithrt. Im vergangenen Dezembet kam dann die Wechselkursneuord-
nung hinzu, durch die der Ubetbewertung des Dollars und der Unterbewertung
der anderen grofien Wihrungen cin Ende gemacht wurde,

Heute ruht das System auf einer neuen Grundlage. Die Konverttierbarkeit des
Dollars in Gold oder goldwettige Reserven bleibt notgedrungen suspendiert. Fiir
kleinere Linder und private Dollarbesitzer ist der Dollar auf dem Markt in andere
Wihrungen umtauschbar; grofiere Linder haben natlirlich die Méoglichkeit, jeden
beliebigen Teil ihter Dollarbestinde zu verwenden, doch st6Bt die Diversifizierung
ihrer Resetven in praktischer Hinsicht auf Grenzen. Gleichzeitig haben nahezu alle
Linder fiir feste Kurse durch Bindung jhter Wihrungen an den nichtkonvertierbaren
Dollar optiert. So wie die Lage ist, kdnnen die Gesamtreserven im Systern auf vieretlei
Weise zunehmen: durch weitere Dollaransammlung, durch SZR-Zuteilung, durch
Erhdhung der 1WF-Reservepositionen und durch Reservehaltung von Nichtdollar-
wihrungen. '

Erdrterungen iiber weitere Anderungen im System stehen bevor, doch bis jetzt
ist noch nicht abzusehen, von welcher Art sie sein werden.



II. WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN UND MASSNAHMEN

Die allgemeine binnenwirtschaftliche Lage

Wie sich herausgestellt hat, sind die Konjunkturabldufe des letzten Jahres er-
staunlich wenig von den eingetretenen internationalen Wihrungsstérungen beriihrt
worden. In den meisten Industrielindern schwichte sich das Produktionswachstum,
das sich 1970 zu verlangsamen begonnen hatte, 1971 weiter ab, und im Friihling
dieses Jahres dauerte die Flaute immer noch an. Diese relative Stagnation war im all-
gemeinen ausgeprigter als 1967, kam jedoch an die von 1957-1958 weder an Intensitit
noch in ihrer geographischen Ausbreitung heran. Dieser Entwicklung voraus waten
die Vereinigten Staaten und Kanada; dort hatte die Flaute im Spitsommer 1969
begonnen, und im vergangenen Jahr ging es schon wieder aufwirts. In einigen Lén-
dern, so in Belgien, Frankreich, den Niederlanden und der Schweiz, entfernte sich
das Expansionstempo 1971 nicht sehr vom lingerfristigen Trend. Betrichtlich war
die Konjunkturabschwichung hingegen in Deutschland und noch mehr in Itahen,
Schweden und Japan. GroBbritannien verharrte in der Stagnation.

Die Inflation blieb jedoch ungewdhnlich stark. Der Preisindex des Brutto-
sozialprodukts aller OECD-Linder zusammen stieg 1970 und 1971 im Jahresdurch-
schnitt um 5,6 Prozent; diese Erhohung lag deutlich iiber dem lingerfristigen Mittel-
wert. Etwas geringer als im Vorjahr war die Teuerung 1971 in den Vercinigten
Staaten, Kanada und Japan, wihrend sie sich in den westeuropiischen Lindern generell
— in einigen Fillen recht kriftig — verstirkte.

Die Verinderungen von Léhnen, Preisen und Produktion werden in dem Dia-
gramm auf der nichsten Seite miteinander verglichen. Eine Beschleunigung des Preis-
anstiegs war im allgemeinen mit einem schnelleren Lohnauftrieb im Verhiltnis zum
Produktionswachstoum verbunden. Von gréBeter Bedeutung ist, dalb sich in vielen
Lindern das Verhalten der Lohne und Preise in den letzten Jahren offensichtlich aus
den gewohnten Relationen zur Produktionsentwicklung geldst hat, Wenn frisher das
Realprodukt langsamer wuchs — ob wirtschaftspolitisch oder dutch autonome Krifte
bedingt —, ging mit groBer Wahrscheinlichkeit auch die Lohn- und Preisinflation
kriftig zurick. Gerade dieser Zusammenhang hat die Linder zu dem Versuch ver-
anlaBt, die jingste Inflation durch Nachfragebeschtinkung zu ziigeln,

Doch die Ergebnisse waren enttiduschend. Sowohl in den Vereinigten Staaten als
auch in Kanada stiegen die LShne viel schneller als vorher, und die Preisinflation nahm
bedenkliche AusmaBe an. Noch eindriicklicher war die Erfahrung GroBbritanniens;
dort wurde der Lohn- und Preisauftrieb von den letzten Monaten des Jahres 1969 an
zunehmend rascher. Und auch in Lindern wie Belgien, den Niederlanden und der
Schweiz sprachen die Lohn/Preis-Trends nicht mehr so sehr wie frither auf Verinde-
rungen der Nachfrageintensitit an. Dariiber hinaus ereigneten sich in bestimmten
Lindern wie etwa Frankreich und Ttalien ziemlich unerwartet Lohnexplosionen, die
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nicht ohne weiteres durch Ubernachfrage erklirt werden konaten. In Deutschland
und Japan loste sich das Lohnverhalten ebenfalls etwas vom bisherigen Muster.

Gegen diesen Hintergrund gaben die Wirtschaftsindikatoren Anfang 1972 keine
sehr erfreuliche Lektiire ab. Die Industrieproduktion nahm nur in Kanada und Frank-
reich befriedigend zu. In den Vereinigten Staaten und in gewissem Grade in Italien
und Schweden schnitt sie zwar wieder besser, doch verglichen mit fritheren Rekord-
jahren noch immer nicht gut ab. Auch in Japan, Osterreich, Belgien und den Niedet-
landen expandierte sie im Vergleich zu frither sehr langsam — obgleich ziemlich stetig—
und in den beiden letztgenannten Lindern etwa ab der Jahreswende tiberhaupt nicht
mehr. In GroBbritannien und der Schweiz kam sie praktisch nicht aus der Stagnation
heraus. In Deutschland freilich setzte 1972 schon bald eine kriftige Belebung ein, die
das langsame Absinken aus den Vormonaten wieder ausglich.

Gleichzeitig hatte sich das Problem det Arbeitslosigkeit weiter ausgebreitet,
Wihrend sie in den Vereinigten Staaten und Kanada 1970 betrichtlich zugenom-
men und sich danach nur sehr wenig abgeschwicht hatte, trat sie in Westeuropa
erst allmihlich im Laufe des Jahtes 1971 und in den ersten Monaten von 1972 auf,
Weitaus am schlimmsten watr sie in GroBbritannien, wo die Zahl der Atbeitslosen
Anfang 1972 die Millionengrenze tberschritt. In einer Reihe von Lindern wurden
Atbeitskrifte in betrichtlicher Zahl freigesetzt, wihrend die Produktivitit je Erwerbs-
titigenstunde sich um 5 Prozent und mehr verbesserte.

_ Dennoch iiberstiegen die Léhne in den meisten westeuropdischen Lindern An-
fang 1972 thren Vorjahresstand immer noch um etwa 10 bis 15 Prozent. Nur Deutsch-
land und Italien war es bis zu cinem gewissen Grade gelungen, die Lohnspirale auf
ein niedrigeres Tempo zu bringen. Anderswo ging der Lohnauftrieb kaum vermindert
weiter, und in den Niederlanden und der Schweiz verstitkte er sich sogar noch. Selbst
in den Veteinigten Staaten, wo die Behérden Mitte August Lohn- und Preiskontrollen
cinfiihrten, bestand kein Zweifel, dald inflationire Lohnforderungen ein hattnickiges
Problem bleiben wiirden. Auch in Kanada und Japan schwichte sich der Lohnauf-
trieb nur unwesentlich ab.

Unter diesen Verhiltnissen stiegen die Verbraucherpreise in ciner Reihe von
Lindern 1971 beschleunigt, aber danach geringfiigig langsamer. Die wichtigsten
Ausnahmen bildeten die Vereinigten Staaten, Japan und Schweden; in diesen Lindern
hat sich die Teuerung die ganze Zgeit hindurch abgeschwicht. In den Vereinigten
Staaten waren die Verbraucherpreise im Mirz 1972 um 3,5 Prozent, in den andetren
Lindern dagegen um 5 bis 8 Prozent hoher als ein Jahr vorher. Die GroBhandels-
preise zogen in den Vercinigten Staaten und Kanada der Tendenz nach wenigstens
ebenso schoell an wie die Verbraucherpreise. AuBerhalb Nordamerikas erhéhten sie
sich meist etwas langsamer, oder sie gingen sogar zutiick, insbesondete wegen der
Verbilligung von Rohstoffen auf den Weltmirkten (ausgenommen vor allem Erdol)
und in einet Anzahl von Lindern auch dank den Aufwertungseffekten,

Was die einzelnen Kategorien der Nachfrage betrifft, so war die Wachstums-
einbufle wihrend der letzten zwei Jahte in den meisten Lindern mit einer Verminde-
tung det Exportausweitung verbunden, mit det eine ausgeptigte Abschwichung der
inlindischen Anlagekapitalbildung einherging. Japan und GroSbritannien waten die
einzigen groBeren Lindet, in denen das teale Exportwachstum 1971 nicht nachlieB.
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In den Vereinigten Staaten trug der Exportriickgang, der im vergangenen Friihjahr
einsetzte, zur Dollarkrise bei und war ein Hemmschuh fiir die Konjunkturerholung.
Die reale Expansionsrate der Importe erhéhte sich im vergangenen Jahr in den Ver-
einigten Staaten, in GroBbtitannien, Kanada und Frankreich. Deshalb beruhte die weit-
verbreitete Verlangsamung des Exportwachstums weitgehend auf der Abschwichung
der Importnachfrage auf dem europdischen Kontinent und in Japan.

Die industriellen Anlageinvestitionen wuchsen in den meisten Lindern nur
schwach. In Kanada entwickelten sie sich befriedigend. In den Veteinigten Staaten
war der Zuwachs nach dem Riickgang von 1970 nicht grofi. Innerhalb Europas
schrumpften die industriellen Anlageinvestitionen in Italien, Schweden und Spanien.
In Deutschland, Finnland, den Niederlanden und Gtolbritannien erhhten sie sich
kaum. Nur in Frankreich, Norwegen und Osterreich nahmen sie befriedigend zu.
Die Gesamtergebnisse spiegeln zum Teil die vorangegangenen restriktiven MaB3nahmen
widet, die in Westeuropa weit in das Jaht 1970 hinein und in einigen Fillen auch
noch . 1971 ergriffen worden waren, Mitbestimmend war aber auch der durch den
kriftigen Anstieg der Lohnkosten bewirkte starke Druck auf die Gewinnspannen.

Der Wohnungsbau entwickelte sich viel weniger einheitlich. In den Vereinigten
Staaten hat er dank der reichlichen Kreditversorgung auBlerordentlich stark zugenom-
men, und eine hnliche, allerdings nicht ganz so ausgeprigte Expansion war in Kanada
zu verzeichnen. In GrofBbritannien hat der Wohnungsbau — nach zweijdhriger be-
trdchtlicher Riickbildung — wieder expandiert. In Deutschland, den Niederlanden
und Osterreich glich seine kriftige Ausweitung zum Teil die Abschwichung der pro-
duktiven Anlageinvestitionen aus. Andererseits war der Wohnungsbau in Italien das
weitaus schwichste Element. In den skandinavischen Lindern schnitt er ebenfalls
schlechter als im Vorjahr ab, was mit den vorangegangenen restriktiven MaBinahmen
und mit der Verringerung des Nachfrageiberhangs zusammenhing. In Frankreich und
Belgien entwickelte sich der Wohnungsbau ebenfalls nicht sehr dynamisch. In det
Schweiz bliecben Bauten gewisser Kategotien durch behérdliche MaBnahmen be-
schrinkt.

Der private Verbrauch hat in den letzten zwei Jahren sein Wachstum in vielen
Lindern verlangsamt. In Kanada erholte er sich im vergangenen Jahr kriftig, und in
Japan behielt er das betrichtliche Vorjahrestempo bei. In den Vereinigten Staaten,
GroBbritannien und den meisten kontinentaleuropiischen Lindern steigerten die Ver-
braucher ihre Ausgaben im gtoBen und ganzen jedoch nur wenig.

DaBl die privaten Haushalte in den letzten Jahren viel gespart haben, war
cinigermaBlen iiberraschend, und es gibt mehrere mogliche Erklirungen dafiir. Eine
ist die, daBB mit der Arbeitslosigkeit und den Arbeitsstreitigkeiten auch die Einkom-
mensungewiBheiten gewachsen sind. Ebenso hat der Wunsch, den ,,realen’ Wert der
fliissigen Mittel aufrechtzuerhalten, und auch der Widerstand, den die Verbraucher
hoheren Preisen entgegensetzten, ¢ine Rolle gespielt. Ein weiteret Grund ist in einigen
Lindern, daB die Stagnation im Wohnungsbau auf die Ausgaben fiir Haushaltsgerite
gedriickt hat.

Det offentliche Verbrauch war 1971 in den meisten Lindetn ein dynamisches
Element. In den Niederlanden alletrdings wurde die Erhéhung der oOffentlichen
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Angebot und Nachfrage

Belgien . . . . . .
Dénsmark

Deutschland (BR) .
Finnland . . . . .

Frankreich

Itaklen. . . . .. .

Niederlande . . . .
Norwegen
Osterreich , . . .
éﬂ:hwaden
Schwelz . ... .
Spanien. . . .. .

Vereginigtes
Kénigreich . . , .

Vercinigte Staaten.

Elemente der Machfrage Angebot
Verbrauch Bruttoanlageinvestitionen Ausfube | Einfuhr

won von Brutto-

Jahr Pro- woh- | ©itern || &ltern-| sozial-
Privat | Offent | ns- [ duktiv- | o0 | und Lei- | und Lei- | produkt

lich gesamt | investi- bau stungen i stungen
: tionen .
Reale Veranderung in Prozent

1989 5,9 6,6 5,6 7,0 1,2 15,9 15,9 87
1970 3,9 4,8 7,0 8,0 a,s 14,1 9,8 81
1971 3,9 5,1 5,1 . 4,8 6,3 4,2
1969 8,2 7,6 13,0 10,4 23,8 9,3 13,4 8,4
1870 4,0 6,4 5,2 6,3 4 6,8 8,0 20
1971 1,2 8,5 a,2 57 | — 30 4,0 2,0 3
1269 8,0 5,8 12,1 ABT | — 02 12,6 16,9 8,0
1974 8,9 4,3 11,5 13,6 2,9 a1 15,2 5,4
1871 5,3 | Bl 4,0 3,1 7.7 6,2 9,2 2,8
1969 10,0 41 11,7 11,5 12,3 17,6 22,5 10,4
1970 6,3 8,0 11,8 8,7 19,3 8,5 18,3 8,1
1871 " 2,6 4,3 0,9 0,8 1,1 - 1,3 || — 0,2 1,2
1969 6,7 4,4 9,9 11,8 8,5 i7,9 22,5 T
1970 4,3 3,8 6,8 7,8 6,1 17,0 8,5 6,0
1971 64 3,2 6,0 6,3 30 9,2 9,2 5,3
1969 8,1 31 8,1 5,2 - 1448 13,6 20,6 5,7
1270 7,8 1,9 34 85 |— T4 6,6 17,8 4,9
1971 2,8 42 |— 49 |— 2,2 |—11,8 6,6 o5 1,4
1969 9,4 6,4 17,1 25,3 14,7 20,0 14,4 11,8
1870 e 7,0 13,8 7,0 12,0 16,1 20,8 10,5
1871 7,9 T4 7,5 8,3 3,8 18,3 3H1 651
1969 5,6 3,2 4,5 2,7 12,1 8,0 11,2 5,1
1970 2,0 9,6 1,1 4,2 | —10,7 9,9 [ — 0,1 3,3
1971 61 4,5 6,2 4,0 16,1 5,0 9,8 5,4
1969 4,3 2,2 0,5 LY |~ 45 15,7 14,6 5,7
1970 7,4 5,3 7,2 9,1 — 40 3,7 15,0 5,6
1971 3,4 38 2,0 0,4 83 8,7 6,3 3,9
1969 7.8 T7 |-~ 57 |— 1,6 3,6 &9 5,0 5,7
1970 2,8 0,5 14,7 14,5 15,5 1,4 12,2 3,0
1971 5,6 3,7 12,1 13,0 8,0 2,9 a7 4,9
1969 3,3 2,6 0,8 2,5 | —10,4 16,9 7,7 6,1
1970 6,0 2,3 11,6 13,8 | — 32 18,5 18,6 7,8
1871 7,2 3,6 12,0 . . 4,7 6,9 5,2
1969 4,2 5,3 45 4,9 2,9 12,8 14,2 5,0
1970 2,2 7,2 3,4 5,2 | — 2,8 91 9,0 4,9
1971 | — 0,2 42 [—24 |- 1,5 [— 56 82 | — 2,4 0,2
1969 5,2 2,6 7,0 5,8 11,1 12,9 13,0 6,0
1970 5,3 2,3 8,0 8,2 4,7 2,6 13,7 4,6
1971 5,8 T T8 10 1,4 2,9 5.4 4,3
1969 7,0 5,5 12,3 13,0 9,4 13,5 15,8 7.6
1970 5,0 8,6 &,3 5,6 3,8 21,1 s 5,8
1971 4,2 50 (— 1,0 . . 15,7 4,4 4,9
1959 0,3 | — 1,3 | — &8 1,3 | — %4 10,3 3,9 2,0
1970 2,9 1,2 13 a8 | —10,0 4,8 56 1,8
1871 2,5 3,2 0,6 0,1 2,9 8,6 6,3 1,6
1989 37 |— o8 2,5 3,0 0,4 6,1 8,1 2,6
1970 4 |— 40 |[— 3,7 |—27 |— 7.8 7.6 3H1 | — 06
1971 3,3 o1 5,2 0,4 | 259 | — 0,2 4,8 2,7




Konsumausgaben gebremst, und in Schweden war die Wachstumsabschwichung das
verspitete Resultat frither beschlossener HaushaltsmaBinahmen. In den Vereinigten
Staaten blieb der 6ffentliche Verbrauch konstant, nachdem er zwei Jahre lang zuriick-
‘gegangen wat,

In den Monaten um die Jahreswende 1971/72 hatten praktisch alle wichtigeren
Linder eine expansive Fiskal- und Geldpolitik. In den meisten Fillen sind die vor-
handenen Kapazititen allerdings immer noch verhdltnismiBig schlecht genutzt, und
daran diitfte sich 1972 kaum etwas dndern. Auch ist man sich ziemlich allgemein iiber
die Exportentwicklung nach den Wechselkursanpassungen im unklaren. Dennoch
bleibt die Gefahr bestehen, daB eine zunehmende Expansion geduldet wird, ohne
daB die Preis/Lohn-Spirale wirksam unter Kontrolle gebracht worden ist.

Geld, Kredit und Kapitalmirkte

Es wire vielleicht Gbertrieben, die monetire Entwicklung des vergangenen
Jahtes als ,,Explosion® zu bezeichnen, doch unzweifelhaft waren die Geld- und Kredit-
ausweitungen ungewohnlich stark. Wihrend das nominale Bruttosozialprodukt im
aligemeinen um rund 8$-12 Prozent wuchs, lag die Vergréflerung der Geld- und
Quasigeldmenge mehr bei 12-16 Prozent und in mehreren Lindern weit dariiber.

Vor allem drei Faktoren haben zu dieser Entwicklung beigetragen: Erstens hat
det Preis- und Lohnanstieg den Geld- und Kreditbedarf betrichtlich anfgebliht. Mit
anderen Worten: der vor allem Iohnseitig induzierte Kostenauftrieb bedutfte einer
entsprechenden Finanzierungsbasis, wenn eine ausgeprigtere konjunkturelle Ab-.
schwichung vermieden werden sollte. Zweitens bestand fiir viele Unternechmen und
Einzelpersonen nach det langen kreditpolitischen Restriktion die Notwendigkeit,
ihre Liquidititsausstattung zu verbessern, Und drittens gab es die groBen internatio-
nalen Geldstrome, die durch WechselkursungewiBheiten ausgeldst und in erheblichem
MaBe dutch die Kreditexpansion in den Vereinigten Staaten finanziert wurden. Alle
diese Faktoren fithrten zu einer starken Inanspruchnahme der Kapitalmirkte und der
Banken.

In den Vereinigten Staaten beruhte die beschleunigte Ausweitung des Geld- und
Kreditvolumens weitgehend auf den vermehrten Staatspapierkiufen des Federal
Resetve System, die sich von 4,2 Mrd. Dollar 1970 auf 7,5 Mtd. Dollar 1971 erhdhten.
Demgegeniiber wurde die monetire Expansion auferhalb der Vereinigten Staaten
vorwiegend durch grofie Netto-Devisenzuflilsse alimentiert, die in der nachstehen-
den Tabelle bei-der Verdnderung der Nettoauslandsforderungen des Bankensystems
erfaft sind.

Die Behorden der betreffenden Linder versuchten, die Liquidititsfluten teils
durch Wechselkurs- odet Devisenmalinahmen abzuwehren, teils auf traditionelle
Weise durch Erhéhung der Mindestreserveanforderungen, durch Offenmarktgeschiifte
und dergleichen unter Kontrolle zu bringen. Dennoch trugen, da in praktisch allen
Lindern die kurzfristigen Netto-Auslandspositionen der Geschiftsbanken eine Ver-
schlechterung aufwiesen, die daraus resultierenden Netto-Geldzufliisse zu einer sehr
statken Vermehrung des Zentralbankgeldes (Zentralbankguthaben der Banken und
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Verdnderung von Forderungen und Verbindlichkeiten des Bankensystems

Forderungen Verbindlichkeiten
Netto- Inlandskredite ’ In. | Geld | pon
. s an den Quasi Iakr:gs- Ql:ll;gi nales
. . . ) - re- - 2
Jahr 'ﬁ,’}ﬂ:_ ﬂgﬁ:n privaten Geld geld dite' | geld’ BSP
rungen | Sektor | Sektor
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in
Milliarden Einheiten der Landeswihrung Prozent
Belgien. . . . . . . . . 1969 7,50 28,50 16,20 9,80 29,50 8,7 riYd 10,9

1970 1,20 | 21,40 | 27,00 | 3220 12,90 96| @2} 11,5
1971 27,70 | 18,70 | 37,50 | 4540 | anso || 10,3 | 129 | 10,2

DEnemark . . ... .. | 1969 |— 0,61 |— 1,00 6,76 3,06 1,96 | 11,4 | 10,4 | 13,3
1970 0,29 |~ 1,28 3,87 |— 0,33 228 ) 46| 36| 105
1871 1,17 |— 0,58 6,16 2,90 2,530 o5 | 98| o8
Deutschland (BR} . . . . | 1969 §[— 2,98 1,59 | 81,22 5,06 | 35,70 | 12,0 | 106 | 11,7

1970 14,65 6,97 44,04 8,79 32,71 11,0 9,5 13,2
1971 12,19 10,18 59,95 13,30 47,08 | 13,7 12,9 10,7

Finnland®, . . . . . . . 1869 203 |— B4 2026 472 1478 13,8 13,0 14,2
1970 a4 |— 112 2 5686 812 1950 15,4 16,4 F Y1
1871 89934|— 47| 2588 6o1* 19274 73,5 13,8 2,3
Frankrelch . . . . . . . | 1968 |— 9,35 3,51 22,989 076 16,64 10,0 &7 16,2
1970 13,71 |— 1,42 44,12 23,15 22,13 14,5 151 2,0
1971 17,78 LT7 49,57 26,08 33,79 15,2 17,3 1,7
ltalien . . . . .. ... 1868 |— 751 1182 4 285 3 364 1104 15,2 12,0 0,2
1970 299 2 544 4 139 6873 |— G18 16,2 15,3 71,8
tort . 487 2793 4 448 B 111 2 062 15,1 14,9 a,r
Japan . . . .. PRI 1969 a02 500 7 336 3128 4119 70 8,5 16,5
1970 399 185 | '8 790 3077 4 761 16,6 16,9 17,8
1971 2341 |— 397 | 13021 G 334 6827 | 20,2 | 24,3 ig8
Kanada. . . . . ... | 1989 0,07"|— 0,89 2,06 |— 0,69 1,41 4,7 26 | 10,0
1970 1,40'| 0,46 1,08 1,66 1,59 60 | 11,6 7.5
1871 1,04%|— Q.18 4,70 3,96_ 1,186 16,5 15,4 2,1
Niedeande . . .. .. | 1988 0,85 0,26 2,65 1,67 248 | 12,7 | 11,7 | 11,7
1870 2,02 0,23 2,63 2,70 |— 0,12 11,1 &P io,5
1871 2,63 |— 0,79 3,04 3, 1,41 7.9 133 a2
Morwegen . . . . . . . 1969 |— 0,38 1,27 3,17 14,15 2,87 )| 73,0 14,7 @1
1870 1,18 2,73 3,03 1,94 4,28 15,0 15,4 15,2
1871 0,77 1,46 3,97 1,97 3,92 12,3 12,6 1,9
Gsterreich . . . . . .. 1969 3,26 3,80 19,74 4,69 16,59 14,1 12,0 2,7
1970 3,45 3,53 23,65 4,29 20,66 14,4 12,5 12,6
1971 3,30 4,98 32,59 10,84 23,386 17,5 15,3 11,2
Schweden . . . . . .. 1969 |— 2,77 2,80 2,24 |— 0,64 1,72 2,2 1t 8,7
1970 0,67 |— 0,43 2,66 1,48 0,24 3,7 46 |. 11,3
1971 1,36 2/41 4,71 1,64 4,26 11,5 10,7 7,3
Schweiz . .. ..... | 1969 0,57* 1,42 | 11,48 4,30 | 1,83 14,6 | 19,3 9,0
1870 3,04% 0,33 8,87 4,51 g,85 9,1 136 .8
1971 4,84 0,26 8,71 8,08 2,63 8,8 2,6 13,2
Spanien . . ., . . .. 19689 |—17,21 16,87 | 271,02 89,41 178,88 18,2 18,8 11,4

1970 | 45,47 | 23,22 | 226,73 | 41,24 ) 214,49 || 14,4 | 151 | 12,3
1971 83,71 | 28,15 | 314,54 | 175,15 | 202,55 || 17,2 | 24,0 | 13,3

Vereinigtes Kdnigreich® . 1969 aos |— 822 524 27 476 ||— 7,47 3,7 7,2
1870 786 (— 116 1126 830 756 4,67 o,7 9,2
1871 1889 |— Tag 1615 1055 1335 3,87| 13,3 0,7
Vereinigte Staaten . . . 1969 1,30°| — 5,70 19,30 7,80 1—12,40 3.0 | — 12 5
1970 |— 2,50%] 285,%0 13,40 8,10 44,60 4,4 13,4 4,8
1271 |— 1,50fF) 26,70 32,50 15,80 26,50 11,8 *,5 7:5

' Dezember gageniiber Dezember, % Jahreawert gegendiber Voriahresweﬂ. I Alle Betr&gle in Millionan Einheiten der
Landeswihrung. * November gegeniiber November. * Mur Wahrungsbehdrden.  * Nur Naticnalbank. 7 Gesc¢hatzt.

Quelle: VWF, Infernational Financial $tatistics. Fir Belgien, Deutschland, Frankreich, Japan, Spanien und Yereinigtes
Kanigreich nationale Statistiken.



Bargeldumlauf) bei. Gleichzeitig wurde dessen zweiter Bestimmungsfaktor (die
Inlandsforderungen der Wihtrungsbehtrden) entweder reduziert oder zumindest
nicht erhéht. Bis zu einem gewissen Grade erfolgte diese Verringerung natiirlich mehr
oder minder automatisch, da die Banken Liquidititsiiberschiisse zur Verbesserung
ihtet Zentralbankposition verwendeten. Doch schrumpften daneben, weitgehend auf
Initiative der Wihrungsbehétden, auch die Zentralbankforderungen gegeniiber dem
Staat. Die hauptsichlichen Ausnahmen waren Italien und Schweden, die eine besonders
schwache Gesamtnachfrage hatten und eine recht expansive Geldpolitik betrieben.

Ein zusitzliches Problem war in vielen Lindern das im Vergleich zur kriftigen
- Geldmengenexpansion beschetdene Wachstum der Spar- und Termineinlagen. Aus-
nahmen bildeten vor allem Belgien, Deutschland, Frankreich und die Vereinigten
Staaten; dort war der Zuwachs an Spateinlagen reichlich, da sie nach wie vor verhalt-
nismiBig gut verzinst wurden. In GroBbritannien und den Vereinigten Staaten ethielten
auBlerdem auch Nichtbanken-Institute, die Hypothekarkredite erteilen, in bedeutendem
Umfang Spareinlagen.

Die Bankkredite an den privaten Sektor haben im vergangenen Jahr aus den be-
teits angefiihrten Griinden sehr stark zugenommen. Ein weiterer Grund war in einigen
Lindern, daB die Banken im Zuge detr Entplafondietung wieder Kreditbedarf zu
decken hatten, der vorher 2uf andere Weise befriedigt worden war. Bemerkenswerte
Beispicle waren Frankreich, Schweden und Grofbritannien. In Deutschland traten
zudem inlindische Bankkredite vermehrt an die Stelle von Krediten des Auslands,
Ebenso waren die Konsumkredite in Deutschland, Frankreich, Kanada und besonders
in Grofbritannien, wo sie von allen Kontrollen befreit wurden, im Zuwachs der
Kredite an den ptivaten Sektor gur vertreten. Auflerdem nahm in Deutschland,
Kanada, GroB3britannien und den Vereinigten Staaten auch der Wohnungsbau sehr
viel mehr Kreditmittel in Anspruch. Und schlieflich finanzietten die Banken in mehre-
ren Lindern, so in Kanada, Italien, den Niederlanden und den Vereinigten Staaten,
den privaten Sektor in betrichtlichem Umfang auch durch Erwerb neuer Wertpapiere.

Die Bankkredite an den &ffentlichen Sektor haben sich von Land zu Land reche
uncinheitlich entwickelt. In Japan, Kanada, Schweden, Spanien, GroBbritannien und
den Vereinigten Staaten gab es spezielle fiskalpolitische Lockerungsmafinahmen.
In ziemlich vielen Lindern war ferner die Konjunkturabschwichung ein Grund dafiir,
daBl sowohl bei den zentralen als auch bei den nichtzentralen éffentlichen Haushalten
die Einnahmen zuriickblieben, wihrend die Ausgaben durch den Lohn- und Preis-
anstieg in die Hohe getrieben wurden. Andererseits erméglichte es die Aufnahme-
fihigkeit des Rentenmarktes vielen éffentlichen Stellen, betrichtlich mehr langfristige
Mittel und entsprechend weniger kutzfristigen Kredit aufzunehmen. In Kanada, den
Niederlanden und GroBbritannien liel dies das Volumen der Bankkredite an den
offentlichen Sektor schrumpfen. Dagegen gab es in Belgien, Schweden und den Ver-
einigten Staaten einen Ausgleichsfaktor: den Ankauf von Wertpapieren des offentli-
chen Sektors duich die Banken, der das Veolumen der Bankktedite an diesen Sektor
kriftig wachsen lief3. In Italien schwoll das Haushaltsdefizit abermals stark an, und der
~ Mehrbetrag wurde vorwiegend mit kurzfristigen Bankkrediten finanziert. In Deutsch-
land hat sich die Kassenlage der Sffentlichen Haushalte im vergangenen Jaht weiter
verschlechtert; doch ist bei der Beutteilung des Zuwachses an Verpflichtungen gegen-
iiber dem Bankensystem 1970 und 1971 2zu beriicksichtigen, daf3 die 6ffentlichen Stellen



in jedem dieset beiden Jahre iiber 4 Mrd. DM — hauptsichlich Konjunkturausgleichs-
riiccklagen und Konjunkturzuschlag — auf Zentralbankkonten stillgelegt haben.
‘Auch in Frankreich, Osterreich und der Schweiz hat der Sffentliche Sektor die Ge-
schiftsbanken etwas stirker als im Votjaht in Anspruch genommen. Dagegen blieb
in Ddnemark und Finnland die Budgetpolitik restriktiv, so daf3 der Staat seine Posi-
tion gegeniiber dem Bankensystem per Saldo verbessert hat, In Japan, wo das Haus-
haltsdefizit gestiegen ist, hat sich der Staat in groflem Umfang bei den Depositen-
banken neu verschuldet, hauptsichlich durch Wertpapierverkdufe; die kriftige Kon-
traktion der Zentralbankkredite kam nur durch eine erhebliche Ausweitung der
Kreditaufnahme bei der Postsparkasse zustande.

Die letztjihrige monetire Expansion war im allgemeinen von einem Emissions-
boom an den nationalen Kapitalmirkten begleitet. Stark gefragt waren Rentenwerte
dutch Banken und andere Finanzinstitute, die in den meisten Fillen einen Rekotd-
betrag an Hinlagen erhielten, Auch die Auslandsnachfrage wat oft techt lebbaft,
obgleich vicle Linder Wertpapierkiufe des Auslands durch Devisenkontrollmal-
nahmen beschrinkten. Das breite Anlegetpublikum konnte durch die Erwartung
eines Zinstiickgangs zu Kiaufen angeregt worden sein, doch war dies offenbar nicht
der einzige Faktor.

In den Vereinigten Staaten kamen die Anleiheemissionen des privaten Sektors
fast wieder auf ihren — sehr hohen — Vorjahtresumfang und die Aktienemissionen
weit dartiber hinaus, da die Unternehmen weiterhin Liquidititsreserven anlegten und
kurzfristige Schulden konsolidierten. In einer Anzahl von Lindern, so in Dénemark,
" Deutschland, Schweden, der Schweiz und Grofibritannien, erhshten sich sowohl die
" Anleihe- wie die Aktienemissionen des privaten Sektors bettichtlich. In anderen
Lindern wurde die Aktienausgabe vielfach durch die langsamere Erholung der Borsen
limitiert, doch wuchsen dafiir die Anleiheernissionen der Unternehmen um so keiftiges.
In Deutschland und den Niederlanden wurde auch ein wesentlich groBeres Volumen
von Hypothekenpfandbriefen aufgelegt.

Unter den gegebenen Umstinden wurde det Rentenmarkt vom offentlichen
“Sektot ebenfalls verstirkt in Anspruch genommen — oft sogar dber den laufenden
Finanzierungsbedarf hinaus. Der Mehrerlts diente zur Verbesserung der Kassenposi-
tion oder, wie in Belgien, zur Riickzahlung von Auslandsschulden. In Italien wurden
die Staatsunternchmen im Rahmen der Bemiithungen, eine Aufblihung der Inlands-
liguiditit durch Devisenzufliisse zu verhindern, zu Inlandsemissionen und zur Riick-
zahlung von Burokrediten veranlaBt. In Kanada wusrden die langfristigen Zinssitze
auf das US-Niveau abgesenkt, um die inlindischen Kapitalnehmer dazu zu bringen,
sich mehr an kanadische Kapitalquellen zu halten.

In den Veteinigten Staaten zeigte der Trend der kurzfristigen Zinssitze, der in
den ersten Monaten von 1971 abwirtsgerichtet gewesen war, vom beginnenden Frih-
jaht an bis zum August wieder nach oben; doch anschliefiend sanken sie unter den
Stand vom Jahresanfang. AuBerhalb der Vereinigten Staaten war der Riickgang im
Jahresergebnis noch ausgeprigter, so dafi sich das Gefille zu den amerikanischen
Sitzen weiter verringerte. In den ersten Monaten von 1972, in denen der erwartete
RiickfluB von’ Geldern nach den Vereinigten Staaten noch immer keine groferen
Ausmafle angenommen hatte, setzte sich die Baisse fort — besonders in Deutschland

4



47

Kurz- und langfristige Zinssatze
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und noch mehr in der Schweiz, wo das Uberangebot an Mitteln so grof3 war, dal
der Satz fiir Dreimonats-Interbankeinlagen eine Zeitlang nur noch rund 4 Prozent
betrug.

Die langfristigen Zinssitze sind im Jahresergebnis 1971 im allgemeinen weiter
gesunken, jedoch wirklich stark nur in GroBbritannien und Italien, wo sie aufler-
gewohnlich hoch gewesen waren, und in der Schweiz, der besonders viel Kapital aus
dem Ausland zufloB. Im allgemeinen wat bei den langfristigen Sitzen ein Trend zur
Konvergenz auf einem im Verhiltnis zu den kurzfristigen Sitzen sehr hohen Stand zu
erkennen. In den ersten Monaten von 1972 neigten die langfristigen Sitze in den Ver-
einigten Staaten, trotz dem Einbruch bei den kurzfristigen Sitzen, zur Stabilisierung,
doch in Europa blieb ihre Tendenz bis zum Friihjahr abwirtsgerichtet, wonach sie
langsam wieder anzogen.

Auf dem internationalen Kapitalmatkt erh6hten sich die Emissionen von aus-
lindischen und internationalen (,,Euro-“JAnleihen kriftig von 4,8 Mrd. Dollar 1970
auf 6,5 Mrd. Dollar im vergangenen Jahr. Die Ausgabe von konventionellen Auslands-
anleihen, die an jeweils einem cinzelnen nationalen Markt begeben werden, stieg dabei
von 2,0 auf 2,8 Mrd. Dollar; der Zuwachs bestand fast ausschlieBlich aus Emissionen
in Europa, besonders in der Schweiz. In ihm kam eine geographisch weitgestreute
Verstirkung der Kapitalnachfrage zum Ausdruck; unter den Ausnahmen sind vot
allem Kanada und Japan zu nennen. Die Ausgabe von internationalen Anleihen erhshte
sich von 2,8 auf 3,7 Mrd. Dollar; an ihr waren europiische Kapitalnehmer fast zur
Hilfte und amerikanische Gesellschaften zu mehr als einem Viertel beteiligt. Im ersten
Quartal 1971 war die Emissionstitigkeit lebhaft, wobei zum Teil Wechselkursiibetle-
gungen eine Rolle spielten. Doch dann schwichte sie sich wesentlich ab, bevor sie im
SchluBquartal und in den ersten Monaten von 1972 wieder einen normaleren Umfang
erreichte. Betrachtet man die Gesamtergebnisse von 1971, so entfielen rund drei
Fiinfte! des Emissionsvolumens auf US-Dollar-Anleihen und fast ein Viertel auf
Begebungen in DM. Insofern blieben die Relationen von 1970 im grofBien und ganzen
bestehen. Die Rendite der internationalen Dollar-Anleihen stieg von rund 8% Pro-
zent im Januar 1971 auf einen Krisensatz von 934 Prozent im August, doch danach
ging sie bis auf 8 Prozent zuriick. Die Renditen der DM-Anleihen bewegten sich
das ganze Jahr 1971 hindurch um 8 Prozent, schrwichten sich dann aber deutlich ab; im
beginnenden Frithjahr 1972 lagen sie bei nur noch 7 Prozent. Von da an zogen die
Renditen sowohl der Dollar- als auch der DM-Anleihen wieder etwas an.

Linderiiberblick

Vereinigte Staaten. Prisident Nixons Programm vom 15. August teilt das ver-
gangene Jahr in ein ,,Davor™ und ein ,,Danach®. Die MaBnahmen jenes Tages zielten
genau auf das Dilemma, die Konjunktur bei beharrlichem Preis- und Lohnauftrieb
anzukurbeln. Sogar bei den auBenwirtschaftlichen MaBBnahmen war man iiber den
Einflufl der Zahlungsbilanz auf die Binnenkonjunktur besorgt, wie die Einfithrung
det r1oprozentigen Importsonderstener zeigt.

Diese Besorgnis hatte sich seit einiger Zeit herausgebildet. Obgleich die Pro-
duktion im ersten Quartal 1971 nach dem Streik bei General Motors vom Herbst wieder
kriftig aufholte, wurde bald die grundlegende Schwiche der Nachfrage offenbar. Das



Anderungen der offiziellen Diskontsdtze seit 1970
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einzige dynamische Element war der Wohnungsbau, dem etwas niedrigere Zinssitze
und eine reichliche Versorgung mit Hypothekengeldern zugute kamen. Die Konsumen-
ten schienen kein rechtes Vertrauen in die konjunkturelle Entwicklung zu haben; ihre
Ausgaben, denen eine kriftige Erholung vorausgesagt worden war, wuchsen ab Marz
nur sehr langsam, und die Sparquote blieb auf dem hohen Stand von iiber 8 Prozent.
Die realen Anlageinvestitionen der Wirtschaft stagnierten, und die. Vorratsbildung,
die 1970 ihren Umfang gehalten hatte, nahm geringfiigio ab, statt den normaler-
weise in der konjunkturellen Etholung zu erwartenden Anstieg aufzuweisen. Der
Bund steigerte seine nichimilitirischen Verbrauchsausgaben, jedoch nicht genug, um
die Kiirzungen bei den Verteidigungs- sowie bei den Luft- und Raumfahrtausgaben
vrettzamachen, DaB sein Defizit nach der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung von
13,6 Mrd, Dollar im Kalendetjaht 1970 auf 23,1 Mrd. Dollar 1971 anschwoll, beruhte
somit auf héheren Transferzahlungen und konjunkturbedingten Steuerausfillen.
Daritber hinaus wurden die Ergebnisse im kommerziellen Aufenhandel wesentlich
schlechter; vom Frithjahr an wat dessen Saldo passiv.




— 30 —

Das Ergebnis war, da3 das reale Bruttosozialprodukt im Frithjabr und Sommer
nur wenig wuchs und im dritten Quartal 1971 lediglich um 2,4 Prozent gréBer wat
als ein Jahr vorhet. Es blieb viel Kapazitit ungenutzt, und die Arbeitslosigkeit hielt
sich beharrlich bei 6 Prozent. Dennoch stellten die Gewerkschaften weiterhin erheb-
liche Lohnforderungen, und die in den neuen Tatifvereinbarungen vorgesehenen Auf-
besserungen im ersten Jahr kamen auf durchschnittlich fast 12 Prozent. Der Index
der Einzelhandelspreise stieg in den ersten acht Monaten von 1971 langsamer, aber
die GroBhandelspreise erhéhten sich in einem Jahtestempo von rund 5 Prozent.

Da die Lohn/Preis-Spirale sich weiterdrehte und gleichzeitig die Geldmenge
sich tasch ausdehnte, befiirchteten die Behdrden das Wiederaufleben inflationiret
Erwartungen. Zwat wollten sie nicht die Produktionsbelebung gefihrden, aber sie
meinten doch, daB ein gewisses Mal3 an Restriktion erforderlich geworden wat, beson-
ders angesichts des Dollarabflusses ins Ausland. Aufierdem beschleunigte sich das
Wachstum des gesamten Kreditvolumens ganz erheblich, was damit zusammenhing,
daB} in groflem Umfang newe Wertpapicre ausgegeben wurden und der private Nicht-
bankensektor dazu liberging, anstelle von direkten Anlagen wieder mehr Termin- und
Spatcinlagen bei den Banken zu unterhalten, Wie die folgende Tabelle zeigt, setzte
dieser Vorgang in grofilem Umfang im zweiten Halbjahr 1970 ein, als Termineinlagen
in bezug auf die Rendite wieder mit Geldmarktpapieren konkurrenzfihig wurden,
und lief im ersten Halbjaht 1971 mit unverminderter Kraft weiter.

Vereginigte Staaten; Nettoleistung des Kreditmarktes

1970% 1971*
1. Halbiabr | 2. Halbjabr | 1. Halbjabr | 2 Halbjahr
Milliarden Dollar

Finanziarungsart 1868 1969
bzw,
Sekdor

Mittelnachfrage

Woertpapiere des Bundes . . . . . . 13,4 - 3,6 o,5 18,1 22,5 28,6
Dividendenwerte . . . . . . . . .. — 0,7 4,8 6,0 7,6 12,3 14,8
Unternehmens- und

Auslandsanleihen . . . . . . .. 14,0 13,1 18,7 23,5 24,6 14,8
Wertpapiere der nichfzentralen :

Gffentlichen Haushalte ., ., , . . . 9,6 8,1 9,6 14,1 21,0 16,2
Hypothekarkredite . . - . . . . .. 27,3 27,0 21,8 20,8 28,4 52,0
Konsumbredite ., . . . . . . .. ., 11,1 9,3 5,5 3,2 6,6 14,2
Bankkredite . . . ... . ... .. 13,4 15,7 8,3 -9 8,8 14,5
Sonstiges . . . . ... L 8,9 15,1 13,1 11,2 2,0 <N -]

Zusammen. . . . . . . . L 96,9 90,4 22,5 t02,6 143,2 158,9
Direkt bereitgestellt durch
Bund . . . . v v s s 4,7 2,7 4,2 4,8 2,4 2,0
Banken . . . . ... . ... 43,2 16,4 15,5 57,0 87,2 55,5
Sonstige Finanzinatitute . . . ., . . 34,2 30,1 33,8 43,9 76,6 80,8
Private Haushalte, Unternehmen,
nichtzentrale &ffentliche Haushalte 12,3 39,8 29,5 —15,2 21,7 12,7
Ausland . . . . . .« .. .. .. 2,5 1,3 a,5 12,3 20,8 22,0
Zusammen., . .« . .. - s . . 96,9 90,4 92,5 102,6 143,2 158,89
Mittelberkunft
Geldmenge (M . . . . .. L L. 14,8 751 4,5 7,8 19,3 7.8
Termin- und Spareinfagen . . . . . 23,7 — 2,4 29,5 BG4 20,4 Ga,4
Sonstige finanzialle Forderungen . . 48,4 |- 85,7 58,5 14,4 33,5 82,6
Zusammen. . . « . . . . . . s 26,9 80,4 92,5 102,68 143,2 158,09

+ Berasinigte Jahreswerte.



Ab April 1971 unternahmen die Behorden Schritte zur Verknappung des Geld-
marktes. Die Rendite fiir Dreimonats-Schatzwechsel stieg von einem Tief von
3,3 Prozent im Mirz auf 5,4 Prozent im Juli; in jenem Monat wurde der offizielle
Diskontsatz auf 5 Prozent erhdht. Der Kapitalzins zog ebenfalls an, was unter anderem
darauf beruhte, daB die Unternehmen sowie die nichtzentralen &ffentlichen Haushalte
in betrichtlichem Umfang Wertpapiere emittierten. Die Wachstumsrate des Geld-
volumens (Bargeld plus Sichteinlagen), die im zweiten Quartal 1971 auf 1o Prozent
gestiegen war, sank in den anschliefenden Monaten erheblich.

Das Programm von Mitte August war in binnenwirtschaftlicher Hinsicht vor
allem wegen seines neuen einkommens- und preispolitischen Zugriffs bedeutsam.
Die fritheren MaBnahmen in diesem Bereich — hier sind insbesondere die Lohn-
Leitlinien vom Mirz 1971 fir die Bauwirtschaft zu erwihnen -— wurden durch die
neuen Regelungen weit in den Schatten gestellt: Preis- und Einkommensstopp auf
9o Tage und Einsetzung eines Lebenshaltungskosten-Rates mit der Aufgabe, sich der
Einkommenspolitik auf permanenterer Basis anzunehmen. Spiter wurden andere
Gremien fiir Teilbereiche der Einkommenspolitik errichtet. Die wichtigsten waren
der LohnausschuB, die Preiskommission und der AusschuB fiir Zinsen und Dividenden.

Im November gab jedes dieser Gremien Leitlinien heraus; das allgemeine Limit
wurde fiir den jihrlichen Lohnanstieg auf 5% Prozent (gegen die Stimmen der Ge-
wetkschaftsvertreter), fiir die jihrlichen Preissteigerungen auf 21, Prozent und fiir
die Erhéhung von Unternehmensdividenden im Jahr 1972 auf 4 Prozent der grofiten
Zahlung aus den letzten drei Jahren festgesetzt. Begrenzungstrei blieben die Preise fir
Agrar- und Exportprodukte sowie die intetnationalen Schiffsfrachtraten. Im Januar
1972 wurden dann auch Niedriglohne von der Begtenzung freigestellt; diese Maf-
nahme betraf ungefihr 15 Prozent der Erwerbsbevilkerung,

" Der Dreimonatsstopp hat den Lohn- und Preisauftrieb ohne Zweifel zuriick-
gestaut, aber das wirkliche Erfolgskriterium der neuen Politik wird sein, ob sie die
Spitale lingerfristig abbremsen kann. Der Lohnausschufi konnte nicht umbhin, im
Janvar und Februar mehtere Lohnerhdhungen von weit mehr als 5% Prozent zu
genchmigen, und Besorgnis weckte auch die erhebliche — teils saisonale — Ver-
teucrung freigestellter Agrarprodukte. Die Verbrauchetpreise stiegen jedoch ab
August 1971 bis Mirz 1972 langsamer als in den vorangegangenen sieben Monaten;
und die Regierung war zuversichtlich, daBl nach der Entladung des durch den Stopp
entstandenen Staus die Inflationstate in den kommenden Monaten betrichtlich weiter
sinken wiirde.

Was den fiskalischen Teil der August-MaGnahmen betrifft, so bestitigte er die
expansive Ausrichtung der Finanzpolitik, ohne sie auf karze Sicht wesentlich zu ver-
stirken. Eine Senkung der Einkommenssteuer, die Abschaffung der Autckaufsteuer
von 7 Prozent und die Einfithrung neuer Moglichkeiten det Steuergutschrift bei der
Anschaffung von Ausriistungsgiitetn wurden durch Kiirzungen det Staatsausgaben
ausgeglichen. . :

Die Geldpolitik wurde dutch den direkten Angriff auf die Kosteninflation von
einer Aufgabe entlastet, fiir die sie nicht sehr geeignet war, und die Wihrungsbehdrden -
sahen sich in der Lage, allmihlich die Ziigel wieder etwas zu lockern. Erleichtert wurde



ihnen dies auch insofern, als der Markt damit rechnete, dafl die August-MaBnahmen die
Belebung der Produktionstitigkeit beschleunigen und die Inflation verlangsamen
wiirden. Die Zinssitze begannen zu sinken; Ende Oktober befand sich der Schatz-
wechselsatz bei 4,4 Prozent und die Rendite von Industtieanleihen bei 7,8 Prozent.
Danach stabilisierten sich die langfristigen Zinsen, doch die kurzfristigen setzten ihren
Riickgang fort. Der amtliche Diskontsatz wurde im November und dann nochmals
im Dezember auf schlieBlich 415 Prozent gesenkt. Bis Mitte Februar 1972 war die
Schatzwechselrendite auf fast 3 Prozent und die von verschiedenen GroBbanken
berechnete Prime rate auf 415 Prozent zuriickgegangen. Uberdies hatten dic Banken wie-
der einen Saldo an freien Resetven beim Zentralbanksystem, und die Jahreswachs-
tumsrate des Geldvolumens im ersten Quartal 1972 betrug rund 10 Prozent.

Da jedoch die Kreditnachfrage lebhaft blieb und detr Dollar auf den Devisen-
mirkten noch immer schwach notierte, beschlossen die Behérden, die von der Geld-
politik ausgehende stimulierende Wirkung etwas zu vermindern. Die kurzfristigen
Zinssdtze begannen im Mirz zu steigen, und Mitte April brachten Dreimonats-Schatz-
wechsel bereits wieder rund 3,8 Prozent, wihrend die Prime rate der Banken auf
514 Ptozent gestiegen war,

Wihrend die Geldpolitik somit einem uneinheitlichen Kurs folgte, dehnte sich
das Kreditvolumen das ganze Jahr 1971 hindurch rasch aus. Die gesamte Kredit-
aufnahme {bertraf ungeachtet der schwachen Leistung der Wirtschaft mit 150 Mrd.
Dollar das bisher groBte Jahresergebnis um so Prozent. Unternechmen und Koemmunal-
verwaltungen konzenttierten sich darauf, Schulden zu konsolidieren und ihre Liquiditat

Vereinigte Staaten: Die Vermigensbildung und ihre Finanzierung

el Nicht

Private u zenirale gt

nter- | &ffent- banken-
Haug- Bund Banken Ausland®

nebmen liche Finanz-
Jahr halta - Haus- institute ]

~ halte
Milliarden Dollar

Bruttoersparnis. . . - . . . 1969 147,0 79,2 |— 4,5 x.8 35 |— o2

1970 163,5 82,0 |~ 6,0 [— 16,0 3,5 1,5

1971 183,14 93,3 |— 4,0 [— 26,2 3,6 2,9

investitionen (—) . . . . . . 1969 |—1 16,7 |—109,2 - L,0|— 0,8

N 1970 |—112,9 |—109,1 - 131 |— 049

1971 |—130,6 |~118,9 — 08 |— 1,0
FinanzierungsiberschuB 1969 a3 |— 30,3 |— 4,8 5,8 2% |— 1,0 0,9
bzw. -defizit {(—=). . . . | 1970 50,68 |— 2741 |— 8,0 |— 18,0 2,4 06 |— D4
1871 £2,5 |— 256 j— 4,0 |— 26,2 2,8 19 2,7

Entsprechrende Verinderung

der 1969 58,2 29,8 2,7 12,2 23,5 48,4 10,3
finanziellen Forderungen ., 1970 70,6 21,2 6,5 11,4 40,5 51,4 5,2
1971 95,7 23,4 13,4 7.7 60,7 76,4 | 21,7
finanziellen Verbindlich- 1969 |— 30,7 |— 653 |— 90}~ 68 |— 21,7 |— 50,5 |— 6&
keiten {—) . . . . .. .. 1970 |— 20,6 [— 50,1 |— 12,7 |— 26,6 [— 385 |— 8,7 |[— 4,5
1971 |— 43,1 |— &1,5 |— 18,3 |— 334 |— 590 |— 73,3 |— 8,3
statistischen Differenz . . 1969 5,8 5,4 1,8 0,4 0,7 1,1 |— 2,8
1970 0,6 L8 2 |— o8 0,4 0,8 |— 1,1
1971 |— 0,1 12,5 1,92 |— 0,6 W |- 1,2 |— 10,7

- Ne&attve Zahl: Zunahme der Forderungen {bzw. Abnabhme der Verbindlichkeiten) der Vereinigten Staaten gegeniber
dem Ausland, .



zu verbessern, wobei die Unternehmen in Erwartung der Dollarabwertung auch schnell
noch Liquiditit ins Ausland verlagerten. In der vorstehenden Tabelle findet dies seinen
Niederschlag datin, dal die Unternehmen 1971 eine als ,,statistische Differenz’ er-
scheinende Ansammlung liquider Forderungen von insgesamt 12,5 Mrd. Dollar auf-
zuweisen hatten,

Die Aufschwungphase des Konjunkturzyklus setzte im November ein, ge-
wann jedoch erst im Friihjaht 1972 an Dynamik. Die Zahl der Beschiftigten ist
ziemlich kriftig gestiegen, hingegen die Arbeitslosigkeit nur wenig gesunken; im
Durchschnitt waren gut 5,8 Prozent der Erwerbsbevilkerung im ersten Quartal 1972
ohne Beschiftigung. Wirtschaftsprognosen sagten jedoch eine kriftige Erholung der
industricllen Investitionen im spiteren Verlauf des Jahres voraus, und der Anstieg der
Unternehmensgewinne im ersten Quartal war ermutigend.

Eine anhaltend expansive Wirkung versprach man sich auch vom Bundeshaushalt.
Nach der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung war in dem im Januvar vorgelegten
Budget ein revidiertes Defizit von 35 Mrd. Dollar fiir das im Juni 1972 endende Fiskal-
jahr (verglichen mit 18,4 Mrd. Dollar fiir das Fiskaljahr 1971) und ein Defizit von
28 Mrd. Dollar fiit 197273 veranschlagt. Als entsprechende Salden bei Vollbeschifti-
gung wurden ein Defizit von 8 Mrd. Dollar fiir 1971/72 und ein kleiner Uberschufl
fur 1972/73 etrrechnet. Fiir das Bruttosozialprodukt von 1972 wurde amtlicherseits ein
Zuwachs von nominal 9,4 und real 6 Prozent prognostiziert. Private Vorausberech-
nungen waren etwas weniger optimistisch, doch allseits wird erwartet, dafl 1972 ein
Jabr guter Erholung wird,

Kanada. Nachdem Fiskal- und Geldpolitik schon frith im Jahr 1970 einen expan-
siven Kurs eingeschlagen hatten, erlebte Kanada im vergangenen Jahr einen ziemlich
kriftigen Aufschwung. Wie in den Vereinigten Staaten weitete sich der Wohnungsban
ganz erheblich aus, doch im Gegensatz zu seinem grofien Nachbarn wuchsen in
Kanada auch die Verbrauchsaufwendungen, die éffentlichen Ausgaben und die Ex-
porte sehr stark. Die reale Expansionsrate des Bruttosozialprodukts lag das ganze
Jaht 1971 hindurch bei 6 Prozent und damit @iber ihrem lingerfristigen Mittelwert.
Jedoch ging die saisonbereinigte Arbeitslosenziffer, bei betrichtlichen Produktivitits-
fortschritten und rasch wachsender Erwerbsbevolkerung, nur wenig zuriick, nimlich
von 6,9 Prozent — dem im Sommer erreichten Hochststand — auf 6,2 Prozent Anfang
1972. Gleichzeitig kletterten die Verbraucherpreise 1971 ein gutes Stiick aufwires:
teils verteuerten sich die Nahrungsmittel, teils wurden mit lebhafter werdender Nach-
frage die Gewinnmargen wieder auf das friiher tibliche MaB ausgeweitet. Auch die
Léhne stiegen ziigig weiter; die Anhebungen, die im vierten Quartal 1971 in der ver-
arbeitenden Industrie vereinbart wurden, betrugen im Durchschnitt 9,8 Prozent.

Stimulierende MaBnahmen enthielt zuerst ein Nachtragshaushalt von De-
zember 1970, sodann das (im Juni vorgelegte) Budger fiir 1971/72 und schlieBllich
nochmals ein weiterer Nachtragshaushalt vom Oktober 1971: die Einkommens- und
Korperschaftssteuern wurden gesenkt, die Abschreibungsfreibetrige heraufgesetzt,
neue Sffentliche Arbeitsprogramme beschlossen, mehr Mittel fir den Wohnungsbau
bereitgestellt und hhere Arbeitslosengelder gezahlt. Die Folge fiir den Staatshaushalt
war ein Defizit von 690 Mio. Dollar im Kalenderjahr 1971, wihrend sich 1969 noch ein
UberschuB von 605 Mio. Dollar ergeben hatte, Da die Regierung im vergangenen Jaht



auBerdem vermehrt Kredit gewihrte und abermals einen Zuwachs an Devisenreserven
(allerdings einen kleineren als 1970) zu finanzieren hatte, stellte sich ihr gesamter Kredit-
bedarf auf 2160 Mio. Dollar (1970: 1905 Mio. Dollar; 196g: —395 Mio. Dollar).
Effektiv aufgenommen — hauptsichlich durch Vetkauf von Sparbonds — wurden
aber 2985 Mio. Dollar; der Mehrerlos diente der Verbesserung der Liquiditit.

Kanada: Nettoleistung des Kreditmarktes

1969 1970 1871

Millignen kanadische Dollar

Mittelnachfrage

Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors . . . a2 790 2 B75 5010
Verbraucher . . . . .. . . ... ... PPN 1266 870 1310
Hypothekenschuldper . . . . . . . . . . L. . 1610 1 480 2 355
Nichtzentrale dffentliche Haushalte . . . . . . 2 360 2 615 . 3 100
Bund . . . . v s e e e 280 1996 2985

Zusammen . . . . v . ox e s 9 308 o615 14 760

Bereitgestellt durch
Inl&ndische Finanzinstitute

Kredite . . v v v v v e e e e e e e e 4 360 2375 5910
Wertpaplererwerb'. . . . ., . . ., . ... 870 3 s10 43718
Anlegerpublikum {Direktkredite) . . . . . . . . 1775 2 470 3615
Ausland® . . . - . e e e - 2300 1260 B60
Zusamman . . . . . . .. .. . 2 305 9515 14 760

' Auch Staatspapierkéiufe der Bank von Kanada, ¢ Erwerb von auf Fremd- oder Landeswéhrung lautenden Wert-

papleren durch Ausl@nder sowie Nettodirektinvestitionen des Auslands.

Da auch alle anderen Sektoren wesentlich mehr Kredit aufnahmen, erhéhte
sich die gesamte Nettoleistung des Kreditmarktes um iiber 5o Prozent auf knapp
14,8 Mrd., Dollat. Diese Expansion ist prozentual derjenigen in den Vereinigten
Staaten vergleichbar; jedoch ist sie in Verbindung mit der Zunahme der zentralen
Reserven und dem kriftigen Wachstum des realen Bruttosozialprodukts zu sehen.
Auf der Angebotsseite nahm die Kreditgewihrung des Auslands in Ubereinstimmung
mit den wirtschaftspolitischen Zielen wiederum erheblich ab, wihrend tber die Banken,
die sonstigen Finanzinstitute und die Miarkte sehr viel mehr Mittel als im Vorjahr
bereitgestellt wurden, Alles in allem erhohte sich der Anteil der inlindischen Quellen
am gesamten Kreditaufkommen auf g4 Prozent (1970: 87 Prozent; 1969: 75 Prozent).

Arbeitslosigkeit und . Wechselkurserwigungen veranlaBten die Wihrungsbe-
hétden, ihre Politik der Konjunkturtérderung das ganze Jahr 1971 hindurch fortzu-
setzen. Die Bankrate, die bereits 1970 von 8 auf 6 Prozent zuriickgenommen worden
war, wurde bis Oktober 1971 nochmals in drei Etappen auf schlieBlich 4,75 Prozent
gesenkt. Aktiva und Passiva der Geschiftsbanken wuchsen 1971 um 19 Prozent,
wobei sich die Hypothekarkredite fir den Wohnungsbau um fast drei Fiinftel aus-
dehnten. Die Kreditgewihrung an die Unternehmen, die 1970 nur um 3 Prozent zu-
genommen hatte, vergroBette sich um fast 25 Prozent. Angesichts der raschen Aus-
weitung der monetiren Grofen suchten die Behorden nach der Jahresmitte einen
gewissen miBigenden Einflufl auszuiiben, und die Liquidititsquote der Banken — die
von 27 Prozent im Dezembet 1969 auf 31 Prozent im Januar 1971 zugenommen hatte —
verringette sich bis zum Jahresende auf 29 Prozent.



An Wertpapieten (einschliefllich kanadischer Sparbonds) wurden netto 8,2 Mrd.
Dollar abgesetzt: iiber ein Viettel mehr als 1970 und fast zwei Drittel meht als 1969.
Auf beiden Seiten des Kapitalmarktes haben sich im Vergleich zu 1969 nennenswerte
strukturelle Anderungen ergeben. Die auf Fremdwihrung lautenden Emissionen
schrumpften von 1,7 auf 0,4 Mrd. Dollar, die auf Landeswihrung lautenden schwollen
von 3,3 auf 7,8 Mrd. Dollar an: ¢in schéner Etfolg der Behorden in jhrem Bestreben,
die Kapitalaufnahme vom Ausland auf den heimischen Markt zu verlagern. Nahezu
der gesamte Zuwachs seit 1969 geht auf Transaktionen des 6ffentlichen Sektors zutiick;
das Volumen der Emissionen von Unternehmen ist nur getingfiigig groBer geworden,

Die Zinsrelationen zu den Vereinigten Staaten haben sich in den letzten ¢in bis
~ zwei Jahren wesentlich gedndert. Von dem im April 1971 etreichten Tiefpunkt aus
Zogen die kurzfristigen kanadischen Sdtze bis August gemeinsam mit den amerikani-
schen an, ohne sie jedoch einzuholen, In den anschlieBenden Wochen hatten sie einen
relativen Anstieg zu verzeichnen, doch nach der Diskontsenkung von Ende Oktober
niherten sie sich tendenziell immer mehr den US-Sitzen, die etneut sanken. Bei
den langfristigen Sitzen waren die zugunsten Kanadas bestehenden Differenzen bis
Anfang 1971 kleiner geworden oder ganz verschwunden, und von da an blieb es bei
den neuen Relationen. Diese Verinderungen im Zinsgefiige erleichterten es den Be-
horden, die Kapitalzufliisse einzudimmen und die Aufwirtsbewegung des kanadischen
Dollars auf dem Devisenmarkt in Grenzen zu halten. '

Die Fiskalpolitik soll gemiBigt expansiv bleiben, In dem im Mai 1972 vorge-
legten Haushaltsplan fiir 1972/73 sind etwas hohere Rentenzahlungen, eine Herauf-
setzang der Abschreibungsfreibetrige und ab 1973 eine ErmifBigung der Korper-
schaftssteuer vorgeschen. Bei einem konjunkturbedingten Anstieg der Einnahmen
witd fiit das Haushaltsdefizit ein von 6oo auf 450 Mio. Dollar vetringerter Betrag
veranschlagt. '

Japan. Ein Jahreswachstum von 6,1 Prozent wire fiir die meisten Volkswirt-
schaften schr zufriedenstellend, wenn nicht gar beneidenswert. Fiir Japan hingegen be-
deutete es eine konjunkturell schwache Expansion mit halber Kraft. Die gesamten
Anlageinvestitionen vergréferten sich nur um 7,5 Prozent, verglichen mit einem rund
doppelt so hohen lingerfristigen Durchschnitt. Die privaten Austiistungsinvestitionen
wuchsen dabei verhiltnismiBig wenig, wihrend die Vorratsinvestitionen auf rund die
Hilfte ihtes gewohnlichen Umfangs schrumpften. Die Zunahme des ptivaten Ver-
brauchs hielt sich mit 7,9 Prozent ungefihr im Vorjahresrahmen, und das Volumen der
Ausfuhr von Giitern und Leistungen setzte seine phinomenale Expansion mit einem
Zuwachs von 18,3 Prozent fort. Demgegeniiber erweiterten sich die Importe nur um

3 Prozent. '

Die Konjunkturberuhigung von 1971 resultierte mehr aus endogenen Kriften
des Investitionszyklus als aus RestriktionsmaBnahmen; allerdings hatten sich die
Behttrden um Drosselung der Inflation bemiiht. Im Laufe des Jahres 1971 stiegen die
Léhne um 13,8 Prozent — weniger als in jedem anderen Jahr seit 1967, Auch die Ver-
teaerung des Konsums verlangsamte sich geringfiigig, und die GroBhandelspreise
gingen sogat ein wenig zutiick. Dex Preisindex des Bruttosozialprodukts stieg um
4,4 Prozent; diese Rate war nicht weit vom lingerfristigen Durchschnitt entfernt.



Die Wirtschaft reagierte nur langsam auf die fortschreitende wirtschaftspoliti-
sche Lockerung, die im Oktober 1970 einsetzte, Der Haushaltsplan fiir 1971/72 war
schon von vornhetrein verhdltnisméfBig expansiv, und im Juni und dann nochmals im
Oktober wurden weitere fiskalische Anreize gegeben — vor allem in Form von Inve-
stitionen der offentlichen Hand —, so daB in dem im Mitz 1972 beendeten Finanz-
jahr schlieffilich Anleihemittel von insgesamt 1 220 Mrd. Yen aufgenommen werden
muBten; das war fast das Dreifache des zuerst veranschlagten Betrags. Dennoch
blieb das Wirtschaftswachstum ziemlich weit hinter den urspriinglich prognostizierten
10 Prozent zuriick. Zwar schien die zyklische Lageranpassung im Herbst 1971 abge-
schlossen zu sein und die Anlageinvestition wieder Aussicht auf mehr Dynamik zu
bieten, doch die Freigabe des Yen-Kurses und die damit verbundenen UngewiBBheiten
trugen wieder einige Zweifel in die Wirtschaft. Und die Aufwertung selbst ver-
diisterte die Konjunkturaussichten, da von ihr eine Schwichung der Gesamtnachfrage
zu erwarten war, In Wirklichkeit kam es dann aber so, daB der Ausfuhritberschull
anhaltend grof§ blicb, wodutch er zu einem listigen Problem geworden ist: etneut
stehen die verantwortlichen Stellen vor der Frage, wie schnell die Inlandsnachfrage
angepaBit werden soll, damit weniger Produktion in den Export tberflieBt,

Im Haushaltsvoranschlag fiir das im Mirz 1973 endende Jahr wurde daher der
Ausgabenrahmen nochmals kriftig erweitert, wobei die Aufnahme von 1950 Mrd.
Yen durch Anleihen vorgesehen ist. Da einerseits eine Verringerung des Exportwachs-
tums erwartet — und erhofft — und andererseits aus dem ecinstweilen noch bestehen-
den Kapazititsspielraum darauf geschlossen wird, daf die ptivaten Ausriistungs-
investitionen in nichster Zeit nur miBig zunehmen diirfren, wurde die Gele'genheit
benutzt, eine dringend bendtigte Steigerung der Infrastruktur- und Sozialausgaben
. einzuplanen — ein Schwerpunkt, der in den nichsten Jahren beibehalten werden
soll. Jedoch wirken solche Mafinahmen nicht von heute auf morgen. In den Anfangs-
monaten von 1972 jedenfalls deutete nicht viel darauf hin, daB die Konjunktur end-
giiltig auf raschere Touren gekommen wire; erst im dritten Quartal diirfte dies erreicht
sein — womit die Flaute dann fast zwei Jahre gedauert hitte. Immerhin ist Japan aber.
nicht das einzige Land, das mit einer anhaltenden Stagnation Bekanntschaft gemacht hat.

Der amtliche Diskontsatz wurde in der Zeit von Oktober 1970 bis Ende 1971
in fiinf Etappen um insgesamt 11, Prozentpunkte auf schlief3lich 434 Prozent gesenkt.
Die stufenweise Einebnung des Vorzugssatzes fiir Kredite, dic mit der Exportfinan-
zierung zusammenhingen, war bis August abgeschlossen. Diese Schritte stimmten mit
der Notwendigkeit iibetein, die Binnenkonjunktur anzukutbeln und den Zahlungs-
bilanziiberschul} zu verringern. Der Tagesgeldsatz kam von maximal 81, Prozent 1970
auf ein Tief von 5 Prozent im Januar 1972

DaB sich das Geldvolumen 1971 um 30 Prozent ausdehnte — so stark wie seit
1955 nicht mehr —, war zu fast einem Fiinftel unmittelbar durch den riesigen Zahlungs-
" bilanziiberschull bedingt. Dieset blihte auch die Bankenliquiditit enorm auf, und das
Volumen der Bankkredite erweiterte sich wihrend des Jahres um ein Viertel, Das
gesamte Nettokreditaufkommen aller Art zugunsten der nichtfinanziellen Sektoren
war 1971 um 41 Prozent groBer als 1970; fiir diesen Zuwachs sorgten tberwiegend
die Unternehmen, vor allem durch Aufnahme von Bankkrediten, und der 6ffentliche
Sektot, der sich auf den Emissionsmarkt konzentrierte,
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Japan: Volkswirtschaftliche Finanzierungsrechnung

Staatg-
ugter-
nehmen,
uter. | Bate | (1T | manken- | Andere | aue.
Jahr nehmen halte rentrale | system Institute land'
bffant-
liche
Stellen
Milliarden Yen
Finanzierungs-
iberschuB bzw.
-defizit (—~} . . ... 1868 |— 3 455 5 180 280 | —1 340 — 765
1970 |— #510 5750 1050 |—1 580 — T10
1971 |— 4090 7 530 830 |—2 238 —2 035
Entsprechende Verdnderung
der Forderungen und
Yerbindlichkellen®
Geld und Termineinlagen | 1969 3oes | es25 |—1 190 220 |— 5233 |—3 388
1970 3 e70 6TIS | —1400 210 {— 5685 |—3510
1971 8225 8 185 |—1 820 255 |— 10 755 |—4 086
Versicherungs- und Trust- 1969 165 1815 |— 280 - 10 |—1 705
forderungen . . . . . . 1870 185 21?5 |— 360 10 25 [ —2 035
1871 375 2590 {— 475 5 5 |—2 505
Woertpapiere (netto) . . . 1269 |— 445 1045 |— 75 |— 880 | 255 33s
1970 |— T70 1420 340 |- 820 125 |— 65
1971 |— s00 1 ?4_.5 410 |—1 355 |— 785 at5
Kredite . . . . . .. .. 1969 |- 7E65 |—=2T718 1706 |— 850 4 850 4 876
1970 |— 9420 |—3 240 2115 |— 965 5 700 5810
1871 |— 13620 |—3 825 2 490 [—1 135 2530 g 555
Zentrale Reserven . . . ., 1969 — 220
’ 1870 — 280
1971 —3 775
Sonstige Auslands- .
forderungen (nefto) . . 19269 |— 210 — 166 |— 20 528 - |— 595
) 1970 |— B85 — 170 15 220 10 {— 528
1971 — 1130 20 185 |= s |— TG0 25 1740
Verschiedene
Transaktionen®. . . . . 1969 1830 |—1 485 56 |— 20 |— 200 |~ 120 50
1970 1910 |—1 320 18% |— 30 |— 38s |— 210 100
1971 2560 |[—1 185 45 - 2765 |— 810 -_—

' Negalive Zahl: Zunahme der Ferderungen {bzw. Abnahme der Verbindllchkeiten) Japans qegenuber dem Ausgland.
* Mepative Zahl: Abnahme der Forderungen bzw. Zunahme der Verbindlic 7 Eir flich Handels-
krediten und statistischen Differenzen, -

Quelle: Bank von Japan.

Die reichlichere Liquidititsausstattung ermoglichte es den Geschiftsbanken,
. ihre langjihrige hohe Verschuldung bei der Bank von Japan praktisch mit einem
Schlag abzubauen. Datiiber hinaus verkauften die Behdrden einen erheblichen Netto-
betrag an Staatspapieren, ohne jedoch die allgemeine wittschaftspolitische Richtung
zu #dndern, Die Liquidititsfiille war sogar so groB, daB die Bank von Japan nicht mehr
geniigend geeignete Wertpapiere zur Abschdpfung der Uberschiisse hatte; im August
fitllte sie diese Liicke mit nengeschaffenen Wechseln, auf denen sic sowohl Aussteller
als auch Zahlungsempfinger ist.

Im Dezember schlof ein den Finanzminister beratender Ausschul} seine Unter-
suchungen iiber das System der Reserveverpflichtungen ab. Entsprechend seinen Emp-
fehlungen wurden bald darauf bestimmte Finanzinstitute neu in dic Reservepflicht



— 58 —

einbezogen, die Hochstgrenzen der Reservesitze angehoben, die Bestands- durch Zu-
wachsreserven erginzt und Yen-Guthaben von Auslindern cinem méglichen Sonder-
reservesatz von bis zu 100 Prozent untetstellt. Dieser letztgenannte Schritt war ein
weiteres Beispiel flir die in det Geldpolitik erforderlich gewordene Beriicksichtigung
von potentiell unerwiinschten auBenwirtschaftlichen Einfliissen, wie sie etstmals 1971
aufgetreten waten. '

Die Unternehmen verzeichneten 1971 bei der konjunkturellen Flaute betricht-
liche GewinneinbuBen, doch da sie gleichzeitig mit Investitionen zuriickhielten, war
ibr Finanzierungsdefizit mit 4 cgo Mrd. Yen etwas kleiner als 1970 — gemessen an
fritheren Verhiltnissen freilich immer noch grof}. Sie nahmen wie gesagt hohe Kredite
bei Banken und anderen Finanzinstituten auf, was ihnen dazn verhalf, ihre Bankgut-
haben insgesamt um 8225 Mrd. Yen aufzustocken. Damit hatten sie ihre Liquiditit,
die in der Anfangsphase der geldpolitischen Restriktion stark ecingeengt worden
war, wieder reichlich aufgefillt. Die Finanzlage der Unternehmen profitierte auch
unmittelbar von den Zufliissen aus dem Ausland = vermutlich in det Form, dal,
trotz Abwehrmafinahmen der Behorden, per Saldo mehr Vorauszahlungen fiir Exporte
geleister wurden. An Wertpapieren hingegen setzte der Sektor netto nur den beschei-
denen Betrag von oo Mrd. Yen ab. Demgegeniiber nahmen die Sffentlichen Unter-
nehmen und die nichtzentralen 6ffentlichen Haushalte auf diesem Wege 1355 Mrd. Yen
auf (1970: 820 Mrd. Yen). Die privaten Haushalte schlieBlich hatten einen ungewdhn-
lich stark vergréBerten FinanzierungsiiberschuB, was sich zu ejinem wesentlichen Teil
in einer kriftigen Erhéhung ihrer Bankguthaben niederschlug.

"Gegen Ende Mai 1972 wurde ein umfassendes Programm von MaBnahmen zur
Erzielung eines besseren aufien- und binnenwirtschaftlichen Gleichgewichts im Entwutf
vorgelegt.

Vereinigtes Konigreich, Die Lockerung det Geld- und Fiskalpolitik wurde 1971
zundchst noch recht vorsichtig betrieben. Die Konjunktur war ziemlich flau, und in
der Zahlungsbilanz entstand ein groBer UberschuB; doch der Anstieg der Lhne und
Pteise kam auf Jahresraten von iiber 10 Prozent, und dic Behdrden waren bestrebt,
diese Entwicklung nicht durch iibereilte Nachfrageausweitung zu verstirken. Auch
wurde damit gerechnet, daBl die Etholung der Verbrauchsausgaben weitergehen wiirde.

Im Budget wurden Ende Mirz unter anderem Senkungen von ditekten und
indirekten Steuern im Gesamteffekt von 550 Mio. Pfund vorgesechen, und den
Banken wurde gestattet, das Volumen ihrer Pfundkredite um 23, Prozent je Quartal
zu erweitern, Die Bankrate wurde ebenfalls — um einen vollen Punkt auf 6 Prozent —
ermiBigt, hauptsichlich zur Abwehr der Geldzufliisse aus dem Ausland; doch stimmte
dieser Schritt auch mit der binnenwirtschaftlichen Strategie iiberein, die der Budget-
gestaltung zugrunde lag,

Mit Hilfe dieser MaBnahmen sollte erreicht werden, daf die gesamte Endnach-
frage im zweiten Halbjahr 1972 ihten entsprechenden Votjahreswert real um 4 Pro-
zent ibertraf. Jedoch wurde die Schwiche der Nachfrage zur Zeit der Budgetvorlage
unterschitzt — zum Teil weil die relevanten Wittschaftszahlen wegen des Poststreiks
im ersten Quattal spiter als gewdhnlich zur Verfiigung standen, Die realen Ver-
brauchsangaben waren im ersten Halbjahr 1971 um 3 Prozent niedfiger als im Vor-
halbjahr, wihrend mit einem Anstieg von tber 1 Prozent gerechnet worden wat, und
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Vereinigtes Kénigreich: Die Vermégensbildung und ihre Finanzierung

Offent- Private Industrie } Andere
liche Ausland’ | 0 Seon und Banken Finanz-
Jahr | Hayghalte ® 1 Handel | institute
Millionen Pfund Sterling
Ersparnig und Netto-
vermiy bertragung 1969 4197 2 058 3 626 218
1970 4 971 2 443 3274 271
1971 4 209 2 g64 4 043 303
Bruttoinlandsinvestitionen {—)} | 1968 | — 3 754 — 1188 | — 3883 — 554
1970 | — 4 109 ~ 1 265 — 4 261 — 586
1971 | — 4836 — 1588 | —39s2 — 855
FinanzierungsiberschuB 1969 53 | — 443? 893 | — 387 — 336
bzw. -defizit (=) 1970 862 - 611° 1178 | — 987 — 325
1971 - 427 — 952 1 076 a1 — 262
Entsprechende Verdnderung der
Forderungen und ’
Verbindiichkeiten®
Bankkredlie. . . . . L. . - .| 1868 155 — 4 859 T7 — G684 5271 20
1870 | — 402 | — 25839 - 59 — 1126 4 206 —_ a1
1971 445 | = 2 256 - 576 - 7N 3 53s — . 418
Bargeld und Bankguthaben . . | 1868 | — 130 4 734 381 | ~ 130 | — 5040 185
1870 | — 187 3 328 937 333 — 4 683 272
1871 — 205 3 358 1151 1086 — 5 507 107
Zentrale Flnanzierungs-
transaktionen mit dem 1965 743 ¢t — T43
Ausland . . . . .. ... 1970 1287 — 1287
: 1971 3228 - 3228
Auslandskredite und -anlag 1969 30 | — 214 202 - 18
1870 287 — 144 - 112 —_— al
1871 358 a3 — 358 — a3
Staatsanleiben und
Schatzwechsel . . . . . . . 1969 203 42 8 - 12 — Bg2 281
1970 | — 280 44 — 227 9 140 314
12971 — 37100 473 454 - 1 1 383 1391
Sonstige Staatsschuld 1969 | — 211 859 — 23B ars 14 | — 2
1970 326 _ 3z _ 50 - 2N - 21 8
1971 - 172 —_ 28 396 — 184 _ 16 4
Verschuldung der nichtzentra-
len éffentlichen Haushalte. . | 1968 | — 601 29 230 | — 84 J12 114
1970 | — 538 - 36 -_ 5 - 119 483 287
1971 — 857 ai - 217 25 772 -_ 4
Forderungen an andera
Finanzingtitute*. . . ., . . . | 1969 —_ 2 2 834 56 — 2 588
1970 51 3414 - 10 — 3 455
1971 87 4219 | — 22 — 4 254
Woertpapiere® . . . . . . . . . 1969 13 114 | — 382 — 175 26 374
1970 [ — 108 - 753 125 67 663
1871 as 128 — 1184 | — 130 180 821
Sonstige Inlandskredite* 1269 146 — 953 | — 241t | — -] 1056
1870 1654 — 1335 — 288 39 1 430
1971 65 — 1946 25 o 1765
Nichtaufkldrbarer Rest 1969 5 397 | — 887 316 259
1970 199 114 — 674 431 47
1971 126 429 | — 1221 371 — 178

' Megative Zahl: Zunahme der Forderungen (bzw. Abnahme der
gegeniiber dam Ausland. * Saldo der Leistungsbilanz,

nahme der Verbindlichkelfen.

und Eintagen bel anderen Finanzinstituten.
' Hauptséchlich Kredite filr den Hauserwerb.

Quelle: Bank von England,

Verbindlichkeiten) des Vercinlgten Kénigreichs

? Negative Zahl: Abnahme der Forderunygen bzw. Zu-
4 Nettoerwerb von Forderungen gegen Lebensversicherungen und Pénsionskassen
* EinschlieBlich Kiufen und Verkaufen von Investmentanteilen.
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da sich auch die Investitionen des privaten Sektors riickliufig entwickelten, schrumpfte
das Bruttoinlandsprodukt um 1 Prozent. Die Unternehmen hijelten nicht nur mit
Investitionen zuriick; sie trennten sich auch von nichtbenstigten Arbeitskriften und
erhéhten die Preise. Das heiB3t: das Wachstum des Gesamteinkommens der privaten
Haushalte wurde durch eine plotzliche Intensivierung der Arbeitslosigkeit gebremst
und kaufkraftmiBig durch Preisaufschlige beschnitten.

Zur selben Zeit, in der die Grundziige dieser Eatwicklung erkennbar wurden,
zeichneten sich gewisse Aussichten auf eine Vetlangsamung der Lohn/Preis-Spitale
ab. Durch das Scheitern des Poststreiks im Mirz sah sich die Regierung in ihrer Politik
bestitigt, sich massiven Lohnforderungen im oOffentlichen Sektor zu widersetzen,
und um die Jahresmitte forderte die Confederation of British Industry (CBI) aus eigener
Initiative 200 ihrer groBiten Mitgliedsfirmen auf, sich zu verpflichten, ihre Preise in
den nichsten zwolf Monaten nicht um mehr als 5 Prozent zu erhohen.

Deshalb beschlof die Regierung, die Nachfrage zusitzlich zu stimulieren.
Am zo. Juli wurden alle Beschrinkungen des Konsumkredits aufgehoben und simt-
liche Kaufsteuersdtze um rund 18 Prozent gesenkt. Der Anregung der Investitions-
titigkeit diente ein neuet Satz von 8o Prozent — statt bisher 6o — fiir die Erstjahres-
Abschteibung von Anlagen, die vor August 1973 investiert werden, sowie die Aus-
dehnung der , freien Abschreibung® (mit einem Abschreibungssatz von 100 Prozent),
die bereits fiir Industriebetricbe in Forderungsgebieten galt, auf Dienstleistungs-
betriebe desselben geographischen Bereichs. Ferner wurden zusitzliche dffentliche
Arbeitsprogramme beschlossen. Im Preishereich begriifite die Regierung die Initiative
der CBI und forderte ihrerseits die Staatsbetriebe auf, Preissteigerungen in den
kommenden zwolf Monaten ebenfalls auf s Prozent zu begrenzen. '

Weitere Schritte kamen im Herbst. Nach dem 15. August lieB man das Pfund
im Kurs ein wenig steigen, mehrere MaBnahmen wurden gegen die spekulativen
Zuflisse ergriffen, und anfangs September folgte eine Senkung der Bankrate von 6
auf 5 Prozent. Mitte September trat ein neues System der Bankkreditlenkung mit
Mindestreservesitzen fiir alle Banken und Finanzhduser in Kraft. Zwar handelte es
sich um eine eher strukturelle Reform, die dazu gedacht war, mehr Wettbewerb
zwischen den Banken zu schaffen und die Kreditvergabe starker vom Preismechanismus
bestimmen zu lassen; doch trug ihre Einfithrung auch zur Lockerung der Geldpolitik
bei. Die Banken und Finanzhduser wurden aus der Kreditplafondierung entlassen;
obwohl die Riickzahlung aller ausstehenden Sonderdepositen dadurch kompensiert
wurde, daf3 die Banken fiir rund 750 Mio. Pfund kurzfristige Staatsschuldverschrei-
bungen zeichneten, waren thre Reservequoten bei der Inkraftsetzung der neuen
Regelung keineswegs knapp. Im November wurden zusitzliche offentliche Ausgaben
angekiindigt, darunter insbesondere 185 Mio., Pfund an Ausgabensteigerungen vor
allem der Staatsbetriebe in den nichsten zwei Jahren,

Diese MaBnahmen bewirkten im Verein mit der starken Zahlungsbilanzposition -
eine ethebliche monetire Expansion. Die Geldmenge im weiteren Sinne, die im vierten
Quartal um 5,7 Prozent zunahm, wuchs im gesamten Jahr um 13,3 Prozent {(xg70:
9,7 Prozent; 1969: 3,1 Prozent). Weitgehend war die letztjihrige Beschlennigung
jedoch durch den Zahlungsbilanziiberschul bedingt, denn die inlindische Kredit-
expansion wies nut einen bescheidenen Anstieg von 1035 auf 1160 Mio. Pfund aut.
Zwar erhohte sich der Kreditbedarf des éffentlichen Sektors sprunghaft von Null im
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Jahr 1970 auf 1370 Mio. Pfund im vetgangenen Jaht, doch das Geldvolumen wurde
davon insofern nicht beriihtt, als diesem Kreditbedarf ¢ine noch viel gréfere Aus-
weitung des Absatzes an Wertpapieren — vorwiegend Lingerfristigen Staatspapieren —
gegeniiberstand, die der offentliche Sektor per Saldo bei Nichtbanken des privaten
Sektors unterbrachte. Die starke Nachfrage nach langerfristigen Staatspapieren erleich-
tette librigens im Mai 1971 den Ubergang zu einet neuen Markttechnik der Behérden:
seit damals besteht keine Gewihr mehr, dal sie Papiere mit Filligkeiten von mehr
als einem Jahr jederzeit ankaufen. Die Bankkredite an den privaten Sektor schliefilich
erhohten sich kriftig, vor allem in der zweiten Jahreshilfte, obwohl die Kreditaufnahme
der verarbeitenden Industrie in einem bescheidenen Rahnten blieb.

Vereinigtes Kénigreich: Inldndische Kreditexpansion

1967 1968 1969 1970 1871
Millionen Pfund Sterling

Kreditbedarf des 4ffentlichen Sektors* . . . ., . . 1830 1318 — 475 —_ 1370
Nettokreditaufnahme des ffentlichen Sektors )
bei Michtbanken des privaten Sektors (~) . . . | — 630 - 20 — 345 — 115 —2 105
Bankkredite an den privaten Sektor . . . . . . . 575 £70 520 1128 1600
Bankkredite in Landesw3hrung an das Ausland . . 25 140 150 25 295
Inldndische Kreditexpansion . . . . 1 800 2 005 — 150 1038 1 160

* Die Differenz zwischen dem Finanzierungsdefizit des dffentlichen Sektors {8. Tabelle auf Seite 58) und seinem Netto-
kredithbedarf erkldrt sich durch Darlehen verschiedener Art, durch die Refinanzierung von Exportirediten und durch
Impertdapot-Transaktionen.

B

Die privaten Haushalte steigerten ihren Verbrauch im zweiten Halbjahr 1971
mit Hilfe vermehrter Kreditaufnahme um 33 Prozent iiber das sehr miBige Ergebnis
des Vorsemesters hinaus, und der private Wohnungsbau erreichte wiederum einen
wesentlich gréBeren Umfang. Andererseits schwichte sich das Wachstum der dffent-
lichen Ausgaben und der Exporte ab, und die private Industrie hielt weiterhin mit
Anlageinvestitionen zuriick und baute Vorrite ab. Ungiinstig beeinflufit wurde die
Gesamtproduktion unter anderem von det verhiltnismiBig hohen steuerlichen Be-
lastung langlebiger Gebrauchsgiiter, denen ¢in grofler Teil der zusitzlichen Nachfrage
galt, und von der wachsenden Neigung zur Einfuhr von Konsumgiitern, besonders
Automobilen.

Insgesamt war das Bruttoinlandsprodukt daher im zweiten Halbjahr 1971 trotz
Steuersenkungen und Kreditlockerung kaum 134 Prozent groler als ein Jahr vorher
— ein Zuwachs, der wiederum, wie schon 1969 und 1970, einen erheblichen Teil
des Wirtschaftspotentials unausgenutzt liel. Im Januar 1972 hatte die Zahl der regi-
strierten Arbeitslosen saisonbedingt mehr als eine Million erreicht — das waren rund
4,3 Prozent der Erwerbsbevilkerung. Diese Vorginge implizieren eine erhebliche
Produktivititssteigerung; das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigen vergroBerte
sich um rund 4 Prozent. Es bleibt abzuwarten, ob dieser Produktivititsgewinn von
Dauer ist oder nur die voriibetgehende Reaktion der Industrie auf die jiingsten grofien
Lohnerhhungen zum Awusdruck bringt.

Was die Inflation betrifft, so schwichte sich die Teuerung ab — zum Teil dank
der Initiative der CBI —, und die Lohnsteigerungen im &ffentlichen Sektor konnten
generell im Rahmen von 7-8 Prozent gehalten werden. In der privaten Wirtschaft
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_kam es hingegen weiterhin hiufig zu Aufbesserungen von wesentlich mehr als 10 Pro-
zent. Zweifellos hat dies die Bergleute in ihrer Entschlossenheit bestirkt, sich dutch
den Streik, den sie am ¢. Januar, 1972 begannen, massive Lohnerhthungen zu er-
kimpfen, Die Arbeit wurde erst Ende Februar wiedet aufgenommen. Die erzielte
Anhebung wm rund 16 Prozent auf Jahresbasis war ¢in offensichtlicher Einbruch in
die antiinflationdre Strategie der Regierung. Die durch den Streik bedingten Unter-
brechungen in der Energieversorgung hintetlicBen ihre Spuren auch im Brutto-
inlandsprodukt des ersten Quartals.

Die Regicrung war nun iiberzeugt, dal3 die zu etwartende betrichtliche Unter-
beschiftigung der Produktionsfaktoren, und zwar sowohl der Arbeit wie der Anlagen,
eine nochmalige kriftige Stimulierung der Nachfrage erfordetlich machte. Die Not-
wendigkeit einer Produktionsbelebung und ciner Verbesserung der Beschiftigungs-
lage wog schwerer als das mdgliche Risiko einer Verschlimmerung der Inflation oder
der Zahlungsbilanz. In dem am zr1. Mirz vorgelegten Budget wurden umfassende
SteverermiBigungen vorgesehen, die 1972/73 insgesamt 1200 Mio. Pfund und in einem
vollen Geltungsjahr rund 1 8oo Mio. Pfund ausmachen sollen. Insbesondere wutrden die
Einkommenssteuerfreibetrige kriftig erweitert und die Kaufsteuersitze von 45 und
3o auf 25 Prozent ermiBigt. Die Ruhegelder und ‘andere Sozialleistungen sollen im
Hetbst 1972 um 12% Prozent angehoben werden, allerdings weitgehend mit Hilfe
héherer Beitrige. Auch die den Unternehmen gewihtten Steuervergiinstigungen wur-
den groBziigiger gestaltet, vor allem der Erstjahres-Abschreibungssatz; dieser betrigt
nunmeht oo Prozent fiir alle Fabrikationsanlagen und Maschinen (auBler Kraftfahr-
zeugen) und 4o Prozent fiir Industriebauten im ganzen Land. Fiir die Mehrwertsteuer
und die neugetregelte Einkommenssteuer, die im April 1973 eingefihrt werden sollen,
wurden vorliufige Sitze bekanntgegeben, die darauf schlieBen lassen, daBl die Steuer-
last zu jenem Zeitpunkt weiter verringert werden konnte.

Die Budgetinderungen waren so berechnet, dal3 sie in Verbindung mit den
hoheren Sffentlichen Ausgaben den gesamten Kreditbedarf des Staates fiir 1972/73
auf 3 116 Mio. Pfund bringen; das sind rund 2 400 Mio. Pfund mehr als im vorange-
gangenen Fiskaljahr, Fir die gesamte Endnachfrage wird nach Bericksichtigung der
Auswirkungen des Bergarbeiterstreiks eine Ausweitung um rund 6 Prozent im ersten
Halbjahr 1973 gegeniiber dem entsprechenden Vortjahreszeitraum erwartet — beim
Einfuhrvolumen etwas mehr, dafiit beim Bruttoinlandsprodukt nur rund 515 Prozent.

Fiir eine weitere Zinssenkung wurde nichts mehr unternommen. Die Rendite fiir
langfristige Staatsanleihen, die von 9,7 Prozent Ende 1970 auf rund 7,7 Prozent im
Januar 1972 zurlickgegangen war, stieg in den anschlieBenden Monaten wieder auf dibet
8 Prozent. Offenbar herrschte die Meinung, die Volkswirtschaft sei durch die fiskali-
schen MaBnahmen und dutch das bereits stattfindende betrichtliche Wachstum der
Geldmenge geniligend stimuliert worden, Der Schatzkanzlet sah in seiner Budgetrede
davon ab, die Ziele der Geldpolitik zahlenmiflig zu umreissen; sie werde, sagte er, mit
der gebotenen Flexibilitit als integraler Bestandteil der allgemeinen Konjunkturpolitik
herangezogen werden.

Bundgsrepublik  Deutschland. Die wirtschaftliche Lage in der Bundesrepublik
Deutschland hat sich wihrend der vergangenen zwolf Monate verbessert. Der iiber-
mifBlige Nachfragedruck ist beseitigt und die Inflationsrate etwas vertingert worden,
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ohne daBl es ernsthafte ProduktionseinbuBSen gegeben hitte, wihrend zugleich der
Leistungsbilanziiberschufl wesentlich abgenommen hat.

Der Konjunkturaufschwung, der sich seit dem Frithjahr 1970 allmihlich abge-
flacht hatte, ethielt Anfang 1971 voriibergehend neue Impulse. Die Investitionsaus-
gaben der Wirtschaft wurden durch die Wiedereintithrung groBziigigerer Abschrei-
bungsméglichkeiten und durch die Ermifligung der Investitionssteuer im Januar
angeregt. Der Offentliche und der private Verbrauch sowie die Exporte nahmen eben-
falls kriftig zu, und die Industrieproduktion wuchs im ersten Quartal mit einer Jahtes-
rate von etwa 13 Prozent.

Die Bundesbank behielt in dieser Situation die monectire Restriktion bei. Im
Aptil senkte sie aus auBenwirtschaftlichen Grinden den Diskontsatz, kiirzte jedoch
zur gleichen Zeit die Rediskontkontingente der Banken um 10 Prozent. Diese Mal-
nahmen wurden jedoch dadurch tberrollt, daBl deutsche Firmen im Ausland Kredit auf-
nahmen und da8 die Spekulation zugunsten der Deutschen Mark cinsetzte. In den
ersten fiinf Monaten von 1971 flossen an kurzfristigen Geldern (einschlieBSlich des Rest-
postens der Zahlungsbilanz) per Saldo rund 17 Mrd. DM ins Land, und unter der
Wucht dieser Zufliisse wuchsen die Bestinde an Geld und Quasigeld (ohne Spar- und
langfristige Termineinlagen) mit einer Jahresrate von 20 Prozent, wihrend die Liqui-
dititsquote der Banken auf iiber 10 Prozent stieg.

- Dije Wende kam im Mai mit der Entscheidung, die Deutsche Mark nach oben
floaten zu lassen. Der GeldzufluBl aus dem Ausland hérte auf, und die Wihrangs-
behotden vermochten die Kontrolle iiber die inlindische Geldversorgung wieder-
zugewinnen. Die Wirtschaftsunternehmen wurden von der Aufnahme von Auslands-
krediten auch durch die Ankiindigung baldiger neuer gesetzlicher MaGnahmen ab-
gehalten, die vorsahen, dall ein Teil solcher Kreditaufnahmen auf unverzinslichen
Zentralbankkonten einzuzahlen wire (,,Bardepot). Da die Wittschaft Kredite nun-
mehr eher im Inland als im Ausland nachfragte, beschleunigte sich die Kreditge-
wihtung der Banken an den privaten Sektor statk, und die Liquidititsquote der
Banken sank auf rund 6 Prozent.

Die Entscheidung, zu floaten, war von einschrinkenden fiskalischen MaBnahmen
begleitet gewesen, die vor allem in einer Kirzung der fur 1971 geplanten Ausgaben
des Bundes und der Linder um 1,8 Mrd. DM sowie in ciner Erhohung ihrer bei det
Bundesbank unterhaltenen Konjunkturausgleichsriicklagen um 1,7 Mrd. DM bestan-
den, Zudem scheint die Wechselkursfreigabe die Gesamtnachfrage, insbesondere die
Exporte (deren Ausdehnung zu Beginn des Jahres spekulative Elemente enthalten
haben durfte) und die Investitionen det Untetnechmen auch direkt gedimpft zu haben.
So schwichte sich die Konjunktur 2b, und die Produktion, vor allem der verarbeiten-
den Industrie, ging vom zweiten Quartal an zuriick. Die Anspannung auf dem Arbeits-
matkt lief ebenfalls nach, Die saisonbereinigte Arbeitslosenrate, die seit etwa acht-
zehn Monaten stindig bei tund o,7 Prozent gelegen hatte, stieg allmihlich auf 1,0 Pro-
zent im vierten Quartal, und die Zahl der offenen Stellen ging zuriick.

Als sich die Eatspannung fortsetzte, begann sich hinsichtlich der weiteren
Konjunkturaussichten in deutschen Wirtschaftskreisen Pessimismus auszubreiten, Das
Zusammentreffen stark steigender Lohnkosten mit einer fortschreitenden Hoherbewer-
tung der Deutschen Mark kaum zwei Jahre nach detr Aufwertung von 1969 schien zu
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einet ernsten Bedrohung fiir die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Industrie zu
werden. Obwohl sich dieser Pessimismus als {ibertrieben herausstellte, hatte er wahe-
scheinlich doch einigen EinfluB sowohl auf die Lohnverhandlungen als auch auf den
zeitlichen Ablauf der fiskalischen und monetiren Lockerungen.

Was die Lohnentwicklung anbelangt, so endete der vierwochige Streik der
Metallatbeiter im November/Dezember mit einer Lohnerh6hung von 7,5 Prozent,
und andere Abschliisse Anfang 1972 brachten dhnliche oder etwas geringere Erhohun-
get. Das bedeutete eine ins Gewicht fallende Reduktion der Steigerungsrate, die
wihrend der Hochkonjunkiur bei rund 14 Prozent gelegen hatte. Die jahrliche Er-
hohungsrate der GroBhandelspreise industrieller Produkte ging ebenfalls zuriick,
nidmlich von 5 Prozent im ersten Halbjahr 1971 auf weniger als 3 Prozent im ersten
Quartal 1972. Die Verbraucherpreise lagen dagegen vom Hetbst an um fast 6 Prozent
iiber ihrem jeweiligen Vorjahresstand, obwohl sich die Importpreise durch die Hoher-
bewertung der Deutschen Mark um 5 Prozent vermindert hatten.

Die monetire Restriktion wurde im November 1971 gelockert: die Mindest-
resetvesatze fiit Inlandsverbindlichkeiten wutden um 1o Prozent gesenkt. Trotz einem
weiteren Anstieg der Bankausleihungen an den privaten und noch meht an den ffent-
lichen Sektor stieg die Liquidititsquote der Banken in den ersten Monaten von 1972
avf rund 715 Prozent. Der Diskontsatz der Bundesbank wurde, der Zinsentwicklung
im Ausland folgend, im Oktober und nochmals im Dezember auf schlieBlich 4 Prozent
gesenkt, :

Neben den kreditpolitischen Erleichterungen gab die Bundesregierung im
Januar 1972 ihre Absicht bekannt, erfordetlichenfalls von fiskalpolitischen Mal-
nahmen zur Verhinderung eines ernsthaften Konjunktureinbruchs Gebrauch zu ma-
chen. Zu diesem Zweck wollte sie 1. die Eventnalhaushalte des Bundes und der Linder
aktivieren und ihre Konjunkrurausgleichsriicklagen von 4,2 Mrd. DM freigeben
und 2. den Konjunkturzuschlag zu den Einkommensstenern in Hohe von 5,9 Mrd. DM
zuriickzahlen,

Diese Ankindigung trug im Verein mit mafBvolleren Tarifabschliissen und der
Washingtoner Ubereinkunft vom Dezember dazu bei, die Industrie optimistischer zu
stimmen. Die Vetbrauchsausgaben und der Wohnungsbau hatten ohnehin stetig zuge-
nommen, und in den ersten Monaten von 197z belebte sich auch wieder der Auftrags-
eingang in der Exportwirtschaft und bei den Investitionsgiiterindustrien. Die Indu-
strieproduktion erholte sich im Januar{Februar nach einem durch den Metallarbeiter-
streik im November/Dezember bedingten leichten Einbruch kriftig und erreichte
wieder ihren Vorjahresumfang. Auf dem Arbeitsmarkt hérte die Arbeitslosenziffer
zu steigen und die Zah] der offenen Stellen zu sinken auf.

In den ersten Monaten von 1972 kam es erneut zu umfangteichen Zufliissen
von lang- und kurzfristigem Kapital; die Grinde hierfiic waren das vergleichsweise
hohe Zinsnivean in det Bundesrepublik sowie die erneute Dollarschwiche. Gegen
Ende Februar wurden MaBnahmen zur Einddmmung der Zuflisse und zur Verminde-
rung der Bankenliquiditit bekanntgegeben. Die Bundesbank senkte den Diskontsatz
auf 3 Prozent, die Rediskontkontingente der Banken wurden um ro Prozent gekuitzt und
die fiir den Zuwachs der Auslandsverbindlichkeiten geltenden Mindestreservesitze
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von 30 auf 40 Prozent erhdht. AuBerdem wurde die (im Dezember vom Parlament
beschlossene) Bardepotpflicht fiir die Aufnahme von bestimmten Auslandskrediten
durch deutsche Firmen am 1. Mirz in Kraft gesetzt, mit einem Bardepotsatz von
40 Prozent. Kreditvertrige, die vor dem 1, Januar 1972 abgeschlossen worden sind,

Bundesrepublik Deutschland: Die Vermodgensbhildung und ihre Finanzierung

—

Woh- Gifent-

Jah T-:;‘Last? "u?gs' num'::;n l.'.‘g:': iAuﬁi Banken® ?i:gﬁﬁf

ahr WITT- e - an
halte sohaft halte institute?

Milliarden DM
Nettoersparnis und Ver- _

migensiibertragungen ., . 1968 42,08 5,25 23,00 27,20 — 0,20 0,38
1970 46,60 6,50 30,25 30,08 5,85 0,30
1971 53,35 8,10 | 21,40 | 29,75 — 0,50 1,00
Nettoinvestitionen (=) . , . 196% —22,40 |—=51,00 |—20,25 — 1,26 |— Q,75
1970 —26,20 |—64,00 |—25,90 — 1,65 |— 07D
19714 —31,80 | —59,95 | —26,95 — 1,65 |— 0,85
Finanzierungsihbar- 1969 42,05 1 —17,15 |—28,00 6,95 |— 1,85'|— 1,45°|— 0,40

schuB bzw. -defizit . . 1970 46,60 {—19,70 |—33,75 4,15 |— 1,15* 4,30 |— 0,40
. 1971 53,385 | —23,70 [—38,55 2,80 8,15°| — 2,18°% 0,15

Entsprechende Verdnderung

der Forderungen
und Verbindlichkeiten*
Bargeld, Sichteinlagen, 1969 26,15 0,10 11,75 7,85 7,256 |—54,G66 1,55

Termingelder, Spareinfagen 1870 26,75 0,15 17,15 7,45 11,58 |—64,75 1,75
- 1971 35,65 g,15 22,90 9,00 3,85 |—75,7% 4,15

GeldanlagenbeiNichtbanken-

Finanzinsgtituten . . _ ., . 1969 11,05 - 1,356 0,05 0,05 0,10 |—12,60
1970 12,70 - 1,35 0,15 - 0,10 |—14,30
1871 15,20 - 1,78 0,20 0,05 0,10 |—17,25
Geldmarktpapiera. . . . . . 1969 - — — 1,15 §,25 D10 |— 5,20 -
1970 - —_ 0,30 1,85 1,45 |— 3,50 -
1971 —_ - o588 (— 0,85 |— 0,50 o,50 -

Festverzinsliche Wertpapiere

und Aktien: "
Erwerb . . . . . .. ... 1969 8,80 - 4,10 0,490 i— 0,78 | 11,10 3,08
18970 11,10 —_ 3,55 0,70 1,10 3,40 2,20
1971 8,65 - 2,70 2,65 3,00 6,80 3,40
Absatz, . . .. .. ... 1969 - — 0,08 |— 3,08 ¢,45 |—10,80 |—13,10 [— 0,10
1270 _ — 0405 |— 470 |— 0,75 |— 3,85 |—12,80 |— 0,20
1971 _ — 0,96 |— &50 |— 1,85 |— 0,50 |—16,15 |— 0410
Bankkredite. . . . . . ... 19689 |— 3,75 |—11,00 |—37,60 |— 8,60 |—13,45 74,65 |— 0,25
1870 |— 3,10 |—11,05 |—=31,00 |— B,i8 |— 410 57,85 |— 0,45
1271 -~ 5,25 |—1&,156 |—39,18 |—10,60 |— 0,30 71,85 |— 0,45
Andere Darlehen . ., . . . . 1968 |— 0,10 |— 5,656 |— 1,55 |— 0,65 — —_ 7,95
1870 |— 0,35 |— 8,15 |— 1,556 |— 0,55 _ _ 10,60
1971 -— 0,45 |— &,75 |— 2,68 |— 0,55 - - 10,40
Ubrige Forderungen und Ver-
bindlichkeitem . . . , . 1962 |— 0,10 |— 0455 |~ 1,80 1,20 1,3% - -
1970 |~ 0,86 |— 0,55 |—18,80 3,50 16,45 - _
1971 |— 0,50 [— 0,80 |—16,15 4,80 12,90 - -
Gold- und Devisenbestand . 1969 14,40 | —14,40*
1270 —24,05 24,05
1971 —10,45 10,45%
' Negative Zahl Zunahme der Forderungen (bzw Abnahme dar Verbmdlichkeiten) Deutschlands gegenuber dem
Ausland, ? EinschlieBlich Bundesbank. ? Bausparkassen, Versicherungen, Pensionskassen, * Netto-
auslandsanlagen {= Saldo der Leistungsbilanz) unter Berdcksichtigung der a‘:\uf\nertungsveﬂuste von 1860 und 1971.
* Untar Bericksichtigung des Aufwertungsverlustes der Deutschen Bund (der G tan erscheint unter

wAusland™. * Negative Zahl: Abnahme der Forderungen bzw. Zunahme der Verbindlichkeiten.



sowie der GroBieil derjenigen Kredite, die mit AuBenhandelstransaktionen zusammen-
hingen, wurden freigestellt. Auf der anderen Seite wurden der Bardepotpflicht die
von Banken aufgenommenen langfristigen Auslandskredite (von vier Jahren und
mehr) unterstellt, die nicht mindestreservepflichtig sind und von den Banken in
wachsendem Umfang als Mittel zur Erhaltung jhrer Liquiditit genutzt worden waten.,

Mitte Marz gab der Wirtschafts- und Finanzminister bekannt, dall et angesichts
der Anzeichen eines erneuten Aufschwunges fiir die nahe Zukunft keine Notwendig-
keit zur Aktivierung der Eventualhaushalte des Sffentlichen Sektors sehe. Hingegen
wird der Konjunkturzuschlag von 5,9 Mrd. DM im Juni und Juli 1972 zuriickgezahlt,
wobei der expansive Effekt durch Erhéhung der Mindestreservesitze und Kiirzung
det Rediskontkontingente' kompensiert wird. Im Frithjahr schien sich allerdings der
Spielraum fiir einen inflationsfreien Aufschwung plétzlich zu verengen. Das Wachs-
tum des Auftragseingangs in der Exportwirtschaft, des Wohnungs- und Industtie-
baus und der persénlichen Einkommen bei bereits hoher Geldentwertungsrate deutete
darauf hin, daB neue Anspannungen schneller als zuvor vermuter kommen kénnten,

Frankreich. Das reale Produktionswachstum hat sich im vergangenen Jahr
zwat etwas vetlangsamt, blieb aber dennoch nicht weit hinter dem vergleichsweise
hohen Durchschnitt der letzten Jahre zuriick. Die Kreditbeschrinkungen waren
gegen Ende 1970 gelockert worden, und bis Januar 1971 hatte die Banque de France
den Diskontsatz von 8 auf 6% Prozent gesenkt. Der Vetbrauch blieb im vergangenen
Jahr zunichst schwunglos, erholte sich dann aber, und die weitere Verlangsamung
der privaten Investitionen wurde teilweise durch den Ansiieg der Investitionen des
offentlichen Sektors ausgeglichen. Die Exporte konnten ihten Umfang halten — nicht
zuletzt dank det noch immer andavernden Wirkung der Abwertung von 1969 und
der im letzten Jahr betriebenen Devisenpolitik. In letzter Zeit wurde, bei gestiegener
Arbeitslosigkeit und immer noch starkem Preisauftrieb, eine leichte weitere Lockerung
der Fiskal- und Geldpolitik mit nachhaltigeren ditekten PreismaBnahmen kombiniert.

Das Geld- und Kreditvolumen weitete sich 1971 zunichst rasch aus, zum Teil
als normale Reaktion nach der Aufhebung der Kreditplafondierung im Oktober rg70.
Jedoch war die Banque de France bestrebt, die durch Kapitalzufliisse verutrsachte
zusitzliche monetire Expansion in Grenzen zu halten; sie tat dies, indem sie den
Banken die Mdaglichkeit gab, sich bei ihr groBtenteils zu Geldmarkt-Interventions-
sitzen zu refinanzieren, die so festgesetzt waren, daB kein Anteiz zar Kreditaufnahme
im Ausland bestand. Andererseits beliel sie den Diskontsatz, der immer noch fiir be-
stimmte inlindische Sollzinssitze maBgeblich war, zunichst bei 614 Prozent, bis sie
ihn dann im Mai auf 63 Prozent erhthte. Im April wurden die Frankenverbindlich-
keiten der Kreditinstitute gegeniiber auslindischen Banken sowiec — aus binnenwirt-
schaftlichen Griinden — die Zuwichse des Gesamtvolumens der von Banken und be-
stimmten anderen Finanzinstituten gewihrten Kredite reservepflichtig gemacht,
Kriftige Erhthungen der verschiedenen Resetvesitze in der Zeit von Mai bis Anfang
August sollten die aus dem Ausland hexeinstrémende Liquiditit weitgehend absorbie-
ren. Wihrend der internationalen Wihrungskrise vom August wurden dann neue
DevisenmaBnahmern ergriffen.

Im September vereinbarte die Regierung, nachdem sie den Lohn- und Preis-
anstieg durch entschlossene Nutzung der bestehenden Regelungen zu bremsen ver-
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Frankreich: Anderungen der Reservesitze

Yoargeschriebene Barreservan fir
Verbindlichkeiten in franzdsischen Franken gegeniber
inlandischen Nichtbanken ausléndischen Banken Kredite
Datum der Anderung an Nnch!-
Sicht- Sonstige Sicht- Sonstige banken
inlag Einlag . einlagen Einlagen
Prozent
1970 10.duli . . . .. .. . 7Y% 2% 0 o -
1971 L Aprl. . ... ... 7Y% 2% 2% 2% Y
6.Mai . ..., ... 8Y. | i 3% 3% Ya
2 Mal ... ., L aY, 4%, A -VA A
2.4duli .. ... 10 YA 10% 10 14
5 August . . ... . 12% [} 12% 12% 3
21. Dezember . . . . . . 1o 4 10 4 2
1972 2. Marz . . . .. ... a8 3 10 _ 4 2
Jduni . . ..., .. -] 3 10 4 4
Gesetzliches Maximom . . . | 15 15 1007 1004 10

! Mur jener Teil, der den Basishetrag liberschreitet; Basigsbetrag: bis 21, Juli 1871 80 Prozent des V.olumens vom
5. Januar 1971; danach 80 Prozent des Volumens vom 31, Mérz 1971, 2 Seit 18.Mai 1971; vorher 15 Prozent,

sucht hatte, mit der Industrie anf nationaler Ebene eine Begrenzung des gesamten
Preisanstiegs fiit Fertigwaren auf 1% Prozent im Zeitraum Mitte September-Mitte
Mirz, Dariiber hinaus wurden die prozentualen Handelsspannen stabilisiert und die
Preise fir Dienstleistungen blockiert. Die Regierung ihrerseits verpflichtete sich,
withrend sechs Monaten die Preise im offentlichen Sektor und die Produktionskosten
von Firmen dieses Sektors nicht zu erhéhen.

Das Risiko von Kapitalzufliissen verringerte sich nach den DevisenmalBnahmen
vom August. Gegen Jahresende ergriffen die Behrden zwecks Anregung der Gesamt-
nachfrage Mafnahmen, um die inlindische Kreditversorgung zu erleichtern. Im
Okiober nahm die Banque de France den Diskontsatz auf 614 Prozent zuriick, und im
Dezember wurden die den Banken vorgeschrichenen Resetvesitze ermiBigt. Auch
wurden erste Schritte zur Herabsetzung des Kapitalzinses unternommen, der seit
Jahresbeginn fast iberhaupt nicht gesunken war. Weitere MaBnahmen dienten vor
allem det Fotderung des Investitionskredits: Die Banken dbernahmen vom Crédit
National eine Sondetremission mittelfristiger Schuldverschreibungen, und der Rahmen
fiir die mittelftistige Bankverschuldung der staatlichen Unternehmen wutde fiir 1972
kriftig etweitert. Im Laufe des Jahres wurden iibrigens im System des den Banken
gewihrten Refinanzierungskredits det Zentralbank umfassende Anderungen vorge-
nommen, die mit der zunehmenden Abkehr vom Rediskontkredit zugunsten von
Offenmarktinterventionen zusammenhingen.

Det Staatshaushalt wurde 1971 nach zwei Jahren einschneidender Ausgaben-
beschrinkungen miBig expansiv und schlof mit einem Gesamtdefizit von 3,5 Mrd.
franzésischen Franken; 1970 hatte sich ein ungefiht ebenso groBet Uberschuf ergeben.
Jedoch konunte die Regierung ihre Inanspruchnahme von Bankkrediten weiter redu-
zieren, vor allem deshalb, weil die Staatskasse beachtliche Betrige iiber die Postspar-
kasse und die Sparkassen erhielt.

Das Geld- und Quasigeldvolumen wuchs im gesamten Jahr um 17,5 Prozent
(1970: 15,1 Prozent). Der Bestand an Quasigeld aliein vergroBerte sich dabei aber
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~um 30,6 Prozent (1970: 24,8 Prozent), da die Sparzinssitze auf einem verhiltnis-
miBig attraktiven Stand belassen wurden. Die Kreditgewdhrung der Banken an
Unternchmen und private Haushalte expandierte um 20 Prozent. Die gréfite Zuwachs-
steigerung wiesen dabei die kurzfristigen Kredite, besonders fiir Teilzahlungskiufe
von Konsumgiitern, sowie die lingerfristigen nichtrediskontierbaren Kredite auf, die
in den letzten Jahren mehr Bedeutung erlangt haben. Aut dem Kapitalmarkt weitete
sich das gesamte Emissionsvolumen kriftig aus. Zwar hielt sich die Regierung nach
wie vor vom Markt fern, und auch die Aktienemissionen erreichten nicht mehr ganz
ihren groBlen Votjahtesumfang, doch um so mehr wuchs dafiir das Volumen der
Anleiheemissionen des privaten Sektors und der Finanzinstitute,

Im Januar 197z gab es eine Reihe fiskalischer MaBnahmen zur Investitionsfor-
derung, doch galt in diesem Stadium noch das Ziel, den Staatshaushalt fiir das ganze
Jahr auszugleichen. Die Regierung gestaltete die Regelung fiit die Riickerstattung von
Mehrwertsteuergutschriften grofziigiger und zog bestimmte Invesdtionsprojekte
des Staates und der Staatsbetriebe vom zweiten auf das erste Halbjahr vot. Verschie-
dene Ausgaben, die vorher erwogen worden waren, wurden endgiiltig beschlossen.
Ferner wurden die Finanzierungsbedingungen fiir den Wohnungsbau verbessert.

In den Anfangsmonaten von 1972, als die Geldmarktsitze angesichts der Ent-
wicklung im Ausland weiter gesenkt wurden, ergriffen auch die Wihrungsbehérden
einige MaBnahmen zur Herabsetzung anderer Inlandszinsen. Im Januar nabm die Banque
de France ihren Diskontsatz auf 6 Prozent zuriick, und im Mirz wurden die kontrollier-
ten Sitze fiir bestimmte Spareinlagen, fiir langfristige Kredite und fiir Nevemissionen
des offentlichen Sektors gesenkt. Ferner wurden die den Banken vorgeschriebenen
Reservesitze fiir Inlandsverbindlichkeiten reduziert. Dem Ziel, bessere Méglichkeiten
fiir eine ErmidBigung der Sollzinsen zu schaffen, diente der Beschluf}, alle noch be-
stehenden Bindungen zwischen diesen und dem Diskontsatz zu beseitigen. Als sym-
bolische MaBinahme senkte die Banque de France den Diskontsatz im April auf 534 Pro-
zent. Den Banken wurde die Haltung bérsennotierter Wertpapiere zur Erfiillung ihres
Mindestkoeffizienten fiir mittelfristige Papiere gestattet, und zur Auflockerung des
Geldmarktes wurde dieser Koeflizient im Mai von 14 auf 12,5 Prozent herabgeserzt.

Angesichts des bescheidenen AusmaBes det Konjunkturabschwichung wurde
bewuBt von MaBnahmen grofierer Reichweite abgesehen. Aunch galt eine wesentliche
Sorge noch immer der Inflation, Unter diesen Umstédnden wurde das System der Preis-
vereinbarungen mit der Industrie mit nur geringfligigen Lockerungen fortgesetzt; das
Ziel ist jetzt, die Verteuerung der Fertigwaren in den zwolf Monaten bis Ende Mtz
1973 auf 3 Prozent zu beschrinken. Anfang Juni 1972 wurde, da die monetire Ex-
pansion zur Beschleunigung tendierte, der von der Kreditgewihrung berechnete
Reservesatz auf 4 Prozeni erhéht.

Das Gesamtergebnis war, daB es Frankreich wie nur wenigen europiischen
Lindern im letzten Jahr gelungen ist, Stérungen durch die Wechselkursunruhe von
der Binnenwirtschaft fernzuhalten und fiir eine ansehnliche Expansionsrate zu sorgen.

Italien. Im letzten Jahr etlebte die Volkswirtschaft ihren schlimmsten Riickschlag
seit dem Kriege. Die Phase der Stagnation, die frith im Jahr 1970 begonnen hatte und
deren Kennzeichen Arbeitskonflikte, ein Nachlassen der Gesaminachfrage und ein
weitverbreitetes Gefiihl der Ungewifheit waren, ging 1971 in eine Rezession iiber, die
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Italien: Die Vermbgensbildung und ihre Finanzierung

Offent- . | Sonstige

Offent- oo | nameon | Private | Comg
und halb- | nehmen rivate un
Jahr Halt.ilcs'rllealte dffentliche | und Wah- | Haushalte | Finanz- Augland?
Unter- nunga- | institute

nebmen’ | wirtschaft
Milliarden Lira

Ersparnis und Vermégens-

Ubertragungen . . . . , . 1970 | — 550 TO0 G 025 G 956 550
1971 | —2 365 685 5815 9 150 650

Bruttginlandsinvestitionen
=y ... .. ... 18970 | —1 725 —2 230 —9010 — 240
1971 | —1 885 —2 640 —7 945 — 280

Finanzierungsidberschuf

bzw. -defizit (=). . . . 1970 | —2 275 —1 530 —2 985 & 955 310 — 475
1971 | —4 250 —1 955 —2 130 8 150 aro —1 185
Entsprechende Verdnderung
der
Forderungen
Liquide Forderungen . . | 1970 | — 160 - BO 1735 4 650 615 - a0
19271 755 30 2420 5 849 1795 40
Rentenwerte, Aktien
und Betelligungen. . . [ 1870 285 130 305 1150 1 430 380
1871 B15 118 8520 1815 2 610 306
Sonstige Forderungen
(netto) . . . . . ... 1870 395 as 295 1295 8 100 2875
1971 aw 80 405 1 635 g 200 2015
Verbindlichkeiten {—)?
Kurzfristige Verbindlich- :
ketten* . . . . . . .. 1970 | —3 080 — B65 —1610 — 140 —7 4835 —2 425
1971 | —3 590 — B840 —1030 — 140 —92 8258 —2 545
Langfristige Verbindlich-
keiten gegeniiber
Inldndern. . . . . . . 1970 | — 775 - 110 — 1930 - - BOS5 — 845
1971 | —1 030 — 320 —3 350 -_ — 440 — 670
Ausléndern, , . . . . 1970 | —~ 65 — 525 20 - — &00 -
1871 | — 30 145 — 380 - - 255 _
Rentenwerte, Aktien
und Betelllgungen. . . | 1870 | — 50 — 315 — ®60 - — 815 — 370
1871 | —1 825 —1 165 — 785 _ —1 676 — 380
Statistische Differenz. . . | 1970 1178 - — 940 —_ 120 —_
1971 45 - 70 - _ 40 e~ 30

' Firmen mit staatlicher Beteiligunyg; auch Ente Nazionale per I"Energia Eletfrica. 2 Negalive Zahi: Zunabme der
Forderungen (bzw, Abnahme der Verhindlichkeiten)} Italiens gegeniber dem Ausland ? Die Zunahme der Veor-
bindlichkeiten in der Spalte ,Sonstige Unternehmen und Wohnungswirtschaft ist gleich dem Gesamtanstieg der
Verbindlichkeiten der Unternehmen abziglich des Anstiegs der Verbindlichkeitan der dffentlichen Untesnehmaen und
zuzliglich des (geschitzten) Betrages der Kredite, die private Haushalte fir den Erwerb von Wohnungseigentum
erbalten haben. 4 EinschlieBlich der vom &ffentlichen Sektor begebenen langfristigen Wartpapiere, die von der
Banca d'Italia und dem itafienischen Devigenamt angekauft worden sind,

sich fast iiber das ganze Jahr erstreckte. Das Volkseinkommen wuchs real nur ganz
wenig; es erhielt seine Impulse lediglich von den Dienstleistungen des privaten und
des offentlichen Sektors sowie von der Agrarproduktion. Die Investitionen verringer-
tent sich um 5 Prozent, und die Zahl det in der Industrie Beschiftigten nahm ebentalls
ab. Fiskal- und Geldpolitik waren beide expansiv, doch mehrere Faktoren beeintrich-
tigten die Wirksamkeit det gettoffenen MaBnahmen.

Der Riickgang der Bruttoinvestitionen war zu mehr als der Hiifte dadurch be-
dingt, daB3 die Vorratsbildung nach ihrem kriftigen Anstieg von 1970 reduziert wurde;
dies war zum Teil darauf zuriickzufithren, daf es keine angemessene Ubergangsregelung



fir die Zeit bis zur — verspiteten — Rinfihrung der Mehrwertsteuer gab. Der
Wohnungsbau ethielt von der Gesetzgebung ab 1970, im Gegensatz zu vorher, keine
Anreize mehr, so daB er 1971 um 12 Prozent schrumpfte; das machte allejn ein Drittel
des gesamten Investitionsriickgangs aus. Im Juli wurden einige MaBnahmen zur
Forderung der privaten Investitionstitigkeit ergriffen, doch blieben sic wegen der
schlechten Kapazititsnutzung, der anhaltenden Gewinnschrumpfung und der immet
noch angespannten Beziehungen zwischen den Tarifpartnern witkungslos. Deshalb
mufte das Schwergewicht vor allem auf hohe Investitionsausgaben der &ffentlichen und
halboffentlichen Unternehmen gelegt werden; und da deren Selbstfinanzierungskraft
stark beeintrichtigt worden war, erreichten ihre Finanzierungsdefizite Rekordbetrige.
Der Finanzierungsbedatf der 6ffentlichen Haushalte vergrdBerte sich ebenfalls etheb-
lich, da die Fiskaleinnahmen sanken und zugleich die laufenden Ausgaben stark be-
schleunigt zunahmen, So schlossen im vergangenen Jahr die laufenden Rechnungen det
offentlichen Verwaltungen (ohne Vermdégensiibertragungen) mit einem Defizit von
fast soo Mtd. Lire; das war gemessen an dem 1970 etzielten Uberschuf eine Ver-
schlechterung um 1 300 Mrd. Lire. Das gesamte Finanzierungsdefizit des &ffentlichen
Sektors einschlieBlich der Sffentlichen und halboffentlichen Unternehtnen stellte sich
auf 6 200 Mrd. Lire (1970: 3 800 Mrd.; 1969: rund 2 goo Mrd.),

Die kreditpolitischen Ziigel wurden locker gefithrt, damit der vermehste Finan-
zierungsbedarf der Wirtschaft befriedigt werden konnte, Die Banca d’Italia gab dem
Offentlichen Sektor zur Deckung seines Kassenbedarfs per Saldo nur noch 1035 Mrd.
Lire Kredit — ein Betrag, der weit hinter den 1970 verzeichneten 2740 Mrd, Lire
zuriickblieb, Hingegen weitete der Sektor seine Nettoinanspruchnahme des Renten-
marktes, von dem er 197c nur einen auBerordentlich geringen. Betrag erhalten hatte,
auf nicht weniger als 1555 Mrd. Lire aus. Die Emissionen des &ffentlichen Sektors
und der Staatsbetriebe zusammengenommen waren wie iblich am Wertpapiermarkt
dominierend: ihr Anteil am Nettoaufkommen von Anleihemitteln betrug 55 Prozent
(1970: 45 Prozent). Diese relative Zunahme fégte sich in eine kriftige Expansion des
gesamten Nettoabsatzes von Wertpapieren ein, det auf 6200 Mrd. Lite kam (1970:
4650 Mrd.). Der Nettoabsatz auf auslindischen Kapitalmirkten vetringerte sich dabei.
ganz etheblich auf 190 Mrd. Lire (1970: 1 030 Mrd. Lire), da im Gegensatz zum Vot-
jaht seine durch Zahlungsbilanzerwigungen bedingte Foérderung entfiel und Inlands-
* kredit reichlich zur Verfiigung stand. Infolgedessen war der Nettoabsatz auf dem in-
lindischen Markt um zwei Drittel groBer als 1970.

Bemetkenswert war 1971 der groBe Anteil der Kreditinstitute (ohne Banca
d’talia) an den Obligationenkiufen. Wihrend diese Institute dem Rentenmarkt 1970
nur 800 Mrd. Lire zur Verfiigung gestellt hatten, Gibernahmen sie im vergangenen Jaht
festverzinsliche Wertpapiere im Betrag von 2 325 Mrd, Lire. Dies lie die Anleihe-
rendite in Ubereinstimmung mit der Entwicklung im Ausland sinken. Die Rendite
der von den Sonderkreditinstituten ausgegebenen Rentenwerte verringerte sich
im Laufe des Jahres von 8,9 auf 7,9 Prozent.. Der Erwerb festverzinslicher Wert-
papiete durch die Banken bildete zu einem wesentlichen Teil, nimlich zu 36 (im Vot-
jahr: 6) Prozent, das Gegenstiick zu der erheblichen Ausweitung des Volumens der
Bankeinlagen, -

Bei der reichlichen Bankenliquididit, die zum Teil aus dem Zahlungsbilanzitber-
schufl herriihrte, vergréfBerte sich die Primir- und Sekunditliquiditit der Nichtbanken
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im vergangenen Jaht um 17 Prozent (1970: 13 Prozent). Die meiste Dynamik entfalte-
ten wiederum die Sichteinlagen, deren Bestand sich um 21 Prozent ausdehnte. Da die
Banken jedoch die Verzinsung dieser Einlagen, die in der Anfangszeit von 1970 kriftig
angehoben worden war, immer mehr ermiBigten, wurden auch wieder mehr Mittel
auf Sparkonten gelegt; so wuchs deren Volumen, nachdem es sich 1970 zuriickgebildet
hatte, um 121, Prozent. '

Die Geldpolitik wurde in der Zeit bis April 1972 um einen Teil ihrer expansiven
Wirkung gebracht, weil die Kreditinstitute die Méglichkeit hatten, UberschuBmittel
bei einer Bindung von mehr als acht Tagen zu Zinssitzen bis zu 2,75 Prozent bei der
Zentralbank einzulegen; die Kreditinstitute hatten aus diesem Grunde weniger Anla3,
ihre Soll- und Habenzinsen zu ermiBigen. So schaffte die Banca d’Italia, als sie im April
1972 den Diskontsatz von 4,5 auf 4 Prozent und den Lombardsatz von 4 auf 3,5 Pro-
zent senkte, diese den Banken eingeriumte Option ab. Daraufhin senkten diese ihre
Soll- und Habenzinsen um rund 1 Prozent.

Damit sind die Voraussetzungen fiit eine weitere Ausdehnung des Kreditvolu-
mens gegeben, Nun geht es darum, die tarifpartnerschaftlichen Bezichungen so zu
gestalten, daBl dic expansive Politik reale statt nur nominale Gréfenverinderungen
bewitken kann.

Belgien. Die Wachstumsverlangsamung, die bald nach Beginn des Jahres 1971
mit einer Abschwichung der Exporte und der privaten Investitionen einsetzte, wutde
im Laufe des Jahres ausgeprigter, als auch dic Ausgaben fir Gebrauchsgiiter und
schlieBlich der Wohnungsbau an Schwung verloren. Diese Entwicklung befand sich

“in deutlichem Gegensatz zu den guten Konjunkturaussichten, die noch zu Jahres-
anfang bestanden hatten. Damals wurde, wie im Budget fiir 1971 vorgesehen, mit einem
vermehrten staatlichen Kreditbedatf gerechnet, und auflerdemn waren die Wihrungs-
behdrden noch immer darum besorgt, dal die verstirkte Teuerung, die trotz vet-
schirften Preismanahmen von det neueingefiihrten Mehrwertsteuer ausging, keine
spekulative Kaufwelle nach sich zog.

Im Mirz 1971 senkte die Nationalbank ihten Diskontsatz von 6% auf 6 Prozent,
hauptsichlich wegen der auBenwirtschaftlichen Entwicklung. Im binnenwirtschaft-
lichen Bereich waren die Investitionskredite Anfang 1971 von den quantitativen Be-
grenzungen freigestellt worden; hingegen wurde die Plafondierung der kurzfristigen
Bankkredite und die besondere Regelung zur Beschrinkung des Konsumkredits bis
. Ende September verlingert. Im Mirz, als die Kapitalzufliisse die Bankenliquidit auf-
zubldhen begannen, wurden fiir die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken
Leitlinjen erlassen und ihre Rediskont- und Rediskontzusage-Kontingente gekiirzt, Die
internationale Wihrungskrise vom Mai fihrie dann zu MaBinahmen, die den Zweck
hatten, den Betrag der auf dem amtlichen Markt konvertietbaren Auslinder-Franken-
guthaben zu begrenzen,

Bis zum Hetbst war die wachsende Arbeitslosigkeit zu einem Sorgenpunkt ge-
wotden. Aufletdem hatte sich die Devisenlage vollig gedndert, als der mit dem Gulden
verbundene Franken gegeniiber anderen Wihrungen im Kurs stieg, Im September
wurden die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken von den bis dahin bestehen-

" den Beschrinkungen freigestellt, und kurz datauf senkte die Nationalbank, diesmal
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weitgehend mit Ricksicht auf die Binnenwirtschaft, ihren Diskontsatz auf 51 Prozent.
Ende September wurden die Banken aus der Kreditplafondierung entlassen. Anfang
Oktober folgte eine Lockerung der den Teilzahlungskredit regelnden Bestimmungen.
Ende Dezember schlieflich wurden die Rediskont- und Rediskontzusage-Kontingente
der Banken erweitert, und zwar im allgemeinen wieder auf die Relationen, die vor der
Kirzung im Mirz bestanden hatten.

Die Regierung ihrerseits zog Ausgaben fiir &ffentliche Arbeiten zeitlich vor, und
ab September forderte sie den sozialen Wohnungsbau. Im ganzen Jahr hatte sie einen
Nettokreditbedarf von 33,8 Mrd. Franken (1970: 23,8 Mrd.). Gleichzeitig baute sie,
als Beitrag zur Verringerung des Zahlungsbilanziiberschusses, von ihrer Auslands-
schuld weitete 29 Mid. Franken ab. Dies sowie die Verringerung ihrer kurzfristigen
Inlandsschuld wurde ihr durch die Aufnahmefihigkeit des heimischen Kapitalmarktes
ermoglicht, Giber den sie, sogar zu sinkenden Zinssitzen, 63 Mrd. Franken erhielt
(1970: 34 Mrd.). Die Wertpapiernachfrage von Nichtbanken war so lebhaft, dal die
Behorden im Friihherbst die Kreditinstitute und bestimmte andere Finanzinstitute aus
ihret zu einem friheren Zeitpunkt des Jahres abgegebenen Verpflichrung entlassen
konnten, ihre Mittelzuginge zu wenigstens so Prozent in Staatspapieren anzulegen.

Die finanziellen Inlandsforderungen des privaten Sektors vergroBerten sich auller-
ordentlich stark., Die Geldmenge wuchs beschleunigt, doch noch meht nahm das
Volumen der gewdShnlichen Spareinlagen zu, deren Verzinsung auf einem verhiltnis-
mifig hohen Stand gehalten wurde. Auf der anderen Seite schwichte sich die Expan-
sion der langfristigen Termineinlagen deutlich ab. Der Nettoabsatz von Wertpapieren
erweiterte sich kriftig; mehr als die Hilfre tbernahmen die Finanzinstitute (1970:
weniger als ein Drittel).

Da die Geldzufliisse aus dem Ausland die Wirtschaft liquidisierten, blieb die
Kreditgewihrung des Bankensystems an den privaten Sektor bis September deutlich
untethalb der Plafonds. Doch dann brachte eine pldtzliche Steigerung den Zuwachs
fir das gesamte Jahr auf 3v,5 Mrd. Franken oder 16 Prozent (1970: 13 Prozent).
Die — vorwiegend lingerfristige — Kreditgewdhtung der anderen Finanzinstitute
dehnte sich eher miBig aus, doch wandten sich die Unternchmen vermehrt dem
Kapitalmarkt zu.

Im Januar 197z gab die Regierung kriftige Konjunkturspritzen: Sie beschlof
fiir 1972 zusitzliche Ausgaben von 17 Mrd, Franken fiir die Entwicklung der Infra-
sttuktur, setzte die temporire Ausfubtstever, die ein Jahr frither zusammen mit der
Mechrwertsteuer cingefiihrt worden war, auler Kraft und férderte den Wohnungsbau
und die private Investitionstitigkeit, indem sie vor allem die Mehrwertsteuer fiir
Investitionsgiiter ermiBigte und Steuern zuriickerstattete, die fiir Lagetbestinde ge-
zahlt worden waren. Weitgehend infolge dieser MaBnahmen wird der Staat 1972 per
Saldo einen Nettokreditbedarf von etwa 66 Mrd. Franken haben — ungefihr doppelt
so viel wie 1971, Was die Geldpolitik betrifft, so hielt es die Nationalbank fiir binnen-
und auflenwirtschaftlich angemessen, ihren Basis-Diskontsatz im ersten Quartal in drei
Stufen von §3% auf 4 Prozent zuriickzunehmen. Die Sollzinsen der Banken sanken,
und im Mirz ermiBigten die Behdrden die Sitze fir lingerfristige Ausleibungen der
Sffentlichen Kreditinstituce,



Im Frithjahr gab es, etwas unerwatteterweise, Anzeichen fiir eine erneute Belebung
unter Fithrung det Exporte und des Konsums. Diese Entwicklung zu einer Zeit immer
noch starken Kosten- und Preisauftriebs konnie die ertschaftspohnk bald wieder vor
ein neues Dilemma stellen.

Niederlande. Vom Fribjaht 1971 an schwichte sich die Nachfrage ab, und die
Arbeitslosigkeit nahm langsam zu, Die Hauptgriinde waren ein reduziertes Wachs-
tum der Auslandsnachfrage und ein zum Teil durch Gewinnbeengung bedingter Ab-
schwung bei den Unternehmensinvestitionen. Die Ausweitung des offentlichen und
des privaten Konsums verringerte sich ebenfalls, wihrend die Investitionsausgaben
des Staates und der Wohnungsbau erheblich iiber ihre bescheidenen Ergebnisse von:
1970 hinauskamen, '

Dennoch drehte sich die Lohn/Preis-Spirale schneller. Nachdem die Lohne
1970 um 12 Prozent aufgebessert worden waten, folgte im vergangenen Jahr eine
Anhebung um weitere 1314 Prozent, und die Verbraucherpreise waren im Dezember
1971 um rund 81, Prozent hoher als ein Jahr zuvor, verglichen mit einem Vorjahres-
anstieg von 53, Prozent. Urspriinglich versuchte die Regierung, die Preise und Léhne
zu limitieren, Dies brachte aber nicht viel Erfolg, da die zeitweilig untersagten Lohn-
erhShungen spiter reichlich nachgeholt wurden. Daravfhin wurden im August die
Preis- und Lohnbeschrinkungen auller Kraft gesetzt, und die Behorden versuchten
es wieder wie frither mit freiwilliger Zusammenatbeit, Doch der inflatorische Auf-
trieb ging weiter, Daher erhielt der im September vorgelegte Haushaltsvoranschlag
fiir 1972 einen restriktiveren Zuschnitt in Gestalt eines bescheideneren Ausgaben-
wachstums und hoherer Steuern.

Die den Banken vorgeschriebenen Kreditplafonds wurden das ganze Jahr 1971
hindurch beibehalten; fiir die kurzfristigen Kredite an den privaten Sektor war ein
Zuwachs von ¢ Prozent zugelassen. Den Banken fiel jedoch die Einhaltung der Plafonds
nicht schwer, weil die Wirtschaft ihren Liquidititsbedarf mit den Geldern decken
konnte, die auf devisenkontrollfreien Wegen aus dem Ausland heteinflossen.

Diese Zufliisse veranlafiten die Behdrden 1971 und Anfang 1972 zu einer An-
passung in ihrer Wirtschaftspolitik. Der Diskontsatz wurde in den zwdlf Monaten
bis Aptil 1972 etappenweise von 6 auf 4 Prozent gesenkt — zunichst entgegen den
binnenwirtschaftlichen Erfordernissen. Auf die Freigabe des Guldenkurses folgten
DevisenkontrolimaBnahmen zur Abwehr von kurziristigen Geldern, Im September
wurde dann ein gesonderter Auslinder-Markt fiir Inlandspapiere geschaffen; diese
MaBnahme sollte den Zuffufl langfristigen Kapitals begrenzen, der in den vergan-
genen drei Jahren stark angeschwollen war. Ebenfalls der Devisenabwehr dienten
die Genehmigungen zur Ausgabe intetnationaler Gulden-,,Notes* im Gesamtbetrag
von goo Mio. Gulden, die nur an Auslinder verkauft wurden und deren Erlds im
Ausland verwendet werden muflite. Da die Wechselkursnenordnung vom Dezember
die Zuflisse nur zeitweise zurlickdimmte, wurden im Mirz 1972 neue, die Auslinder-
einlagen betreffende Malinahmen ergriffen.

Der offentliche Sektor hatte 1971 ¢in Finanzierungsdefizit von rund 4,5 Mid.
Gulden (1970: 3,9 Mrd.). Jedoch konnte er Bankschulden abbauen und seine Netto-
Zentralbankposition vetbessern, da er 4,7 Mrd. Gulden iiber den Kapitalmarkt auf-
nahm (1970: 3,6 Mrd.}. '
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Das Finanzierungsdefizit der privaten Haushalte und der Unternehmen erhéhte
sich von 7,3 auf 8,7 Mrd. Gulden, Doch auch hier war es so, dafl infolge vermehzter
Kapitalmarktfinanzierung und einer etwas verringerten Ansammlung von liquiden
Mitteln die Kreditaufnahme bei Banken fast unverindert blieb. Auf der Kapitalgeber-
seite stellten sowohl die Banken als auch die institutionellen Anleger dem Kapital-
markt erheblich mehr Mittel als im Vorjahr zur Verfiigung.

Das gesamte Nettoaufkommen am Kapitalmarkt einschlieflich det privaten
Placierungen und der Hypothekenkredite erweiterte sich um iiber 20 Prozent, nimlich
von 9,4 Mrd, Gulden 1970 auf 11,4 Mtd. Eine Ezpansion dieser GréBenordnung
wirkte zwar miBigend auf die Liquidititsbildung, trug jedoch auch dazu bei, daB die
langfristigen Zinssitze das Jahr tiber bei rund 715 Prozent verharrten, wihrend die
kurzfristigen rasch sanken. Trotz umfangreichen Geldzufliissen aus dem Ausland und
einem rascheren Wachstum des nominalen Bruttosozialprodukts vergroBerte sich der
Bestand des Publikums an liquiden Forderungen (einschlieBlich der Schatzwechsel
und e¢ines kleinen Teils der Spareinlagen) 1971 nur um rund 9 Prozent und damit
etwas weniger als 1970. Die liquiden Mittel der Banken ethéhten sich im Laufe des
Jahres betrichtlich, was in einem groBen Zuwachs ihrer Netto-Auslandstorderungen
zumn Ausdrock kam, :

Anfang 1972 schwichte sich das Wachstum der Gesamtnachfrage weiter ab,
und die Arbeitslosenziffer stieg auf rund 3 Prozent. Im Januar begann die Regierung
Mittel fiir regionale Abhilfemalnahmen bercitzustellen. Im Mirz wurde auch die
Geldpolitik durch Aufhebung der Kreditplafonds der Banken und ErmiBigung
des Diskontsatzes gelockert. Angesichts der nicht mehr so starken Kreditnachfrage
wurde aber damit gerechnet, daf} sich das Volumen der Bankkredite auch weiterhin nur
miBig ausdehnen wiirde. Im April wurde bekanntgegeben, daf3 der Konjunkturzu-
schlag auf gewisse Steuern, der im Januat 1972 von 3 auf 5 Prozent ethéht worden
wat, im Juli wieder auf 3 Prozent gesenkt werden wiirde. Eine entscheidende Kon-
junkturwende wird erst fiir die letzten Monate dieses Jahres erwartet. Angesichts der
lingerfristigen Zahlungsbilanzzicle und der anhaltenden Kosteninflation beabsichtigen
die Wahrungsbehdrden jedoch, ihre vorsichtige Liquidititspolitik beizubehalten.

Schweiz. Die Schweiz muBite 1971 zwar betrichtliche Stérungen von der auflen-
wirtschaftlichen Seite her und eine kriftige Drehung der Lohn/Pteis-Spirale hinneh-
men, doch blieb iht, zumindest bis zu einem gewissen Grade, ein iibermiBiger Nach-
fragedruck erspart. Die Vetlangsamung der Expansion war vor allem auf das Nachlassen
der Auslandsnachfrage und der Investitionstitigkeit in der Industrie zuriickzufiihren.
Der Bauscktor blieb aber iiberlastet, die Ausgaben der nichtzentralen offentlichen
Haushalte stiegen stark an, und der Konsum nahm stetig zu. Am Arbeitsmarkt zeich-
nete sich erst gegen Ende 1971 eine leichte Entspannung ab.

Die Kapitalzufliisse hatten bereits um die Jahreswende 1970/71 einen bedeuten-
den Umfang erreicht, da die vorher hohen Euromarktzinsen auf einen mit den schwei-
zerischen Sitzen vergleichbaren Stand gesunken waten. Als dann die UngewiBheit
am Devisenmarkt wuchs, strtdmten sowohl auslindische als auch repatriterte schwei-
zerische Gelder auf die inlindischen Finanzmirkte. Da unter solchen Umstinden
Nichtbankenmittel reichlicher zur Verfiigung standen und Bankkredite zuriickgezahlt
wurden, verlor die bestchende Kreditzuwachsbegrenzung fir die Geldinstitute an



Bedeutung. Doch war die Gesamtnachfrage immer noch sehr lebhaft, und Anfang
Aptil 1971 wurde beschlossen, die Kreditzuwachsbegrenzung bis Ende Juli 197z
weiterzufiihren, mit einem zulissigen Jahreszuwachs von 8,25 Prozent und gewissen
Konzessionen fiir Hypothekarkredite und Darlehen an Sffentlich-rechtliche Korper-
schaften,

In binnenwittschaftlicher Hinsicht wurde die von der Frankenaufwertung von
Anfang Mai bewirkte Dimpfung im Juni durch einen selektiven, befristeten Baustopp
verstirkt, und im Juli schioB die Nationalbank, obwohl der Strom der spekulativen
Gelder nun in umgekehrter Richtung floB und die Devisenmirkte rubiger waren, mit
den Banken eine Zusatzvercinbarung ab, um das Land gegeén jede neue Spekulations-
welle abzusichern.

Die Notwendigkeit hierzu lieB nicht lange auf sich warten. Angesichts massiver
neuer Zufliisse in der ersten Augusthiifte stellte die Nationalbank den Dollarankauf ein
und ergriff Malnahmen, vm die Ansammlung von Auslinderguthaben zu erschweten,
den Umtausch von Dollarbetrigen, die nicht fiit kommerzielle Zahlungen bestimmt
waren, zu begrenzen sowie zu erreichen, da3 alle genehmigungspflichtigen Kapital-
exporte unverziiglich in auslindische Wihrung konvertiert wurden.

Gleichzeitig ging sie dazu liber, Auslandsanleihen und Grofikredite der Banken
an das Ausland sehr liberal zu genehmigen. Die Nettobeanspruchung des Kapital-
marktes durch auslindische Anleihen erhdhte sich von 450 Mio. Schweizer Franken
1970 auf 1620 Mio. Franken 1971, die Gewihrung bewilligungspflichtiger Kredite
an das Ausland von 2260 auf 3745 Mio. Franken und die private Placierung mittel-
fristiger Franken-,,Notes” von im Ausland domizilierten Schuldnern von 1770, auf
4 740 Mio. Franken, Weitere Kapitalexporte im Gesamtbetrag von 2,2 Mid. Franken
wurden in der Zeit von Ende Dezember 1971 bis Mitte Februar 1972 bewilligt. Mit
der Zeit wurde jedoch immer offenkundiger, dall die neuen Kreditaufnahmen des
Auslands ihrerseits dazu beitrugen, zusitzliche anslindische Gelder ins Land zu bringen.
Hiergegen wurden in den Monaten Februar-Mai 1972 weitere DevisenmaBnahmen
ergriffen,

Das Volumen der Bankkredite an Inlinder vergréBerte sich 1971 nur um 7 Pro-
zent (1970: fast 10 Prozent; 196g9: 13 Prozent). Gleichzeitig verringerte sich das
Wachstum der Bankpassiva relativ wenig, nidmlich von fast 20 Prozent 1970 auf
17 Prozent im vergangenen Jahr. Infolgedessen nahmen die Kassenbestinde der
Banken um rund ein Viertel zu, und. auch ihre Netto-Auslandsforderungen weiteten
sich kriftig aus, Auf dem Kapitalmarkt gingen die Zinssitze stetig zuriick, obwohl
seine Nettobeanspruchung auf 6,5 Mrd. Franken stieg (1970: 3,6 Mrd.). Im Verlaufe
des Jahres veriuBerte die Nationalbank den grofiten Teil ihres Wertschriftenporte-
feuilles von rund 150 Mio. Franken. '

Nach der Wechselkursnenordnung vom Dezember kam es nicht zu einem
nennenswerten Geldriickflu ins Ausland. Im Frithjahr 1972, als sich eine Beschleuni-
gung des Konsums und der Bautitigkeit abzeichnete, beteitete der enorme Liquiditits-
iibethang zunehmend Sorge. Deshalb wurde die im Septembet 1969 mit den Banken
vereinbarte Mindestguthabenregelung fiit den seit Ende Juli 1971 eingetretenen Zu-
wachs an Inlandsverbindlichkeiten in Kraft gesetzt, mit Mindestguthabensitzen in
halber Hohe der in der Vereinbarung festgelegten Maximalsitze; Ende April waren



— 76 —

durch diese Regelung rund 1,1 Mrd. Franken abgeschopft. Dariiber hinaus hatte eine
testriktivere Auslegung der fiir den Zuwachs an Auslandsverbindlichkeiten geltenden
Mindestguthabenregelung eine betrichtliche zusitzliche Abschopfung und weitere
Geldabfliisse zur Folge.

Osterreich. Die Volkswirtschaft setzte 1971 ihre befriedigende Entwicklung fort;
zwar wuchs die Auslandsnachfrage langsamer, doch wurde dies zum groBen Teil durch
einc verstirkte Ausweitung der Inlandsausgaben ausgeglichen. Bei zunehmender
Knappheit an Arbeitskriften stiegen die Arbeitsverdienste 1971 wesentlich rascher als
im Votjahr. Die Importpreise zogen ebenfalls an, und so erhohten sich die Verbraucher-
preise merklich schneller, obwohl Malinahmen gegen die Verteuerung von Waren
ergriffen wurden, die der amtlichen Preisregelung untetliegen.

Der Staatshaushalt (ohne Schuldentilgung) wurde leicht restriktiv gestaltet
und schlof mit einem UberschuB von 1,8 Mrd. Schilling, wihrend sich im Votjahe
ein kleines Defizit ergeben hatte. Dieser Umschwung beruhte auf der glinstigen
Einnahmenentwicklung und der Zuriickhaltung bei den Investitionsausgaben, was
die Stillegung von Geldern bei der Nationalbank erméglichte. Im Bereich der Staats-
schuldengebarung, die auf die Belange der Zahlungshilanz Riicksicht nahm, wurde
die Inlandsschuld wm 1,5 Mrd. Schilling vergrofert und die Auslandsschuld um

1,4 Mrd. Schilling abgebaut.

Die Geldpolitik blieh auf einer vorsichtig testrikiiven Linie, die aber nicht sehr
etfolgreich war, Vom Friihjahr an richtete sich das Bestreben vor allem auf die Ab-
wehr spekulativer Kapitalzufliisse. Zu diesem Zweck wurden in Verbindung mit
det Schillingaufwertung vom Mai einige selektive MaBnahmen ergriffen; unter an-
derem verpflichteten sich die Kreditunternehmungen, 40 Prozent des Zuwachses
ihter Schillingverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland auf einem Sonderkonto
bei det Nationalbank zu halten. Jedoch nahmen Inlinder, zum Teil aus Kurssiche-
rungsgriinden, in erheblichem Umfang Mittel im Ausland auf, und die Wihrungs-
reserven vergroBerten sich kriftig. Nach der Krise vom August wurden Zufliisse,
die nicht mit kommerziellen Transaktionen zusammenhingen, beschrinkt, und die
Nationalbank ethohte im Einvernehmen mit den Banken den vom Zuwachs ihrer
Schillingverbindlichkeiten gegeniiber Auslandsgliubigern berechneten Abschopfungs-
satz auf 75 Prozent. Dariiber hinaus emittierte sie im Spitsommer zur voriibergehen-
den Bindung von Uberschufliquiditit Dreimonats-Kassenscheine im Betrag von rund
s Mrd. Schilling.

Da es den Geldinstituten nicht schwer fiel, die stark wachsende Kreditnachfrage
zu beftiedigen, expandierte ihre Kreditgewihrung an das Inland (Direktkredite und
Nettoerwerb von Wertpapieten) 1971 um 37,9 Mrd. Schilling (1970: 27,0 Mrd.).
Die mittel- und langfristigen Verbindlichkeiten der Banken vergréllerten sich ebentalls,
jedoch in etwas geringerem Umfang. Das Geldvolumen wuchs um rund 17 Prozent,
- verglichen mit durchschnittlich ungefihr 7 Prozent in den Jahren 1967-1970. Im
gesamten Jahr weitete sich die Inlandsliquiditit der Kreditunternehmungen (Kassen-
liquiditit sowie unbedingte und bedingte Maoglichkeiten des Riickgriffs auf die Na-
tionalbank) um 7,7 Mrd. Schilling aus, wihrend sich ihre Auslandsliquiditit um
7,1 Mrd. Schilling auf einen Verpflichtungssaldo von 8,3 Mrd. Schilling verschlechterte.



Da die Wechselkursneuordnung vom Dezember keinen Riickflull vont Geldern
nach dem Ausland bewirkte, wurden Ende Januar 1972 neue LiquidititsmaBnahmen
ergriffen: Die Mindestreservesitze wurden um 1 Prozentpunkt erhoht, der Kredit-
apparat erklirte sich bereit, von der Nationalbank Kassenscheine fiir 1 Mrd. Schilling
zu erwerben, die Regierung emittierte Zehnjahres-Obligationen fir 1 Mrd. Schilling
und legte den Erlos still, die Kreditplafonds der Banken (die auf deren Eigenmittel
bezogen sind) wurden um 2 Prozentpunkte gesenkt, der obenetwihnte Abschépfungs-
satz von 75 Prozent wurde bis Ende Juni in Geltung belassen, und die Regierung
etkliste sich bereit, einen Teil der Ermessenskredite zu binden und das im Rahmen
des Bundesvoranschlags von 1972 bestehende Konjunkturausgleichsbudget nicht zum
Einsatz zu bringen.

Im Frihjahr 1972 war die Konjunktur immer noch recht lebhaft, doch ist mit
einer gewissen Beruhigung im weiteren Verlauf des Jahres zu rechnen, allerdings
bei raschem Lohn- und Preisanstieg.

Dinemark. Nachdem der Aufschwung Mitte 1970 zu Ende war, hielt sich das
Wittschaftswachstum im vergangenen Jahr unter dem anhaltenden EinfluBl einer
restriktiven, auf die Verringerung des groBen Leistungsbilanzdefizits abzielenden
Politik in einem bescheidenen Rahmen, Der Wohnungsbau, der vother auBerordent-
lich rege gewesen war, begann sich merklich abzuschwichen, erholte sich dann aber
gegen Ende 1971 wieder etwas. Die industriellen Anlageinvestitionen, ausgenommen
die Anschaffung von Schiffen und Flugzeugen, gingen real leicht zuriick, und der
Konsum dehnte sich nur zogernd aus. Die Arbeitslosigkeit nahm langsam zu. Das
Wachstum des Importvolumens flachte sich mehr und mehr ab, so dall der Aufien-
handel vom Friihsommer an etwas besser abschnitt.

Da die Fiskalpolitik 1970 restriktiver gestaltet wutde, ergab sich im Staatshaus-

halt fiir das Rechnungsjahr April 1970-Mirz 1971 ein Uberschull von 2,9 Mrd. dini-
schen Kronen, der im Jahr darauf weiter auf 3,5 Mrd. Kronen — fast 3 Prozent des
Bruttosozialprodukts — steigen sollte. Von diesen Uberschiissen wurde eine nach-
 haltige Liquidititsverknappung erwartet; im Sinne eines gewissen (Gegengewichts
wat jedoch geplant, den Kreditstopp, dem die Banken seit Frithjahr 1970 unterworfen
waren (auBet bei der Finanzierung des sozialen Wohnungsbaus), geringfligig zu
lockern. Dementsprechend befreite die Nationalbank die Banken im Friithjahr 1971
von det seit 1965 bestchenden Verpflichtung, einen Teil ibres Einlagenzuwachses
zu sterilisieren, und spiter wurden die bestehenden Sperrguthaben nach und nach
freigegeben. AuBerdem erhielten die Kreditinstitute — die bereits stark bei der Na-
tionalbank verschuldet waren — erweiterte Refinanzierungsfazilititen. Von groferer
Bedeutung fiir die Bankenliquiditit wat abet, dall die Nationalbank ihre Wertpapier-
kiufe auf dem offenen Markt steigerte. Der Zinsriickgang im Ausland wurde mit zwei
Diskontsenkungen — von g auf 7Y% Prozent — in den ersten Monaten von 1971
und einer weiteren ErmiBigung anf 7 Prozent im Januar 197z beantwortet.

Der Preisstopp vom Herbst 1970 wurde im Ftiihjahr 1971 aufgehoben, nach-
dem er seinen Zweck, die neuen nationalen Tarifabschliisse von Indexbindungen frei-
zuhalten, verfehlt hatte. Die vorherigen Preistegelungen wurden wiedereingefiihrt
und verschirft, um eine Uberwilzung der Lohndrift auf die Preise zu verhindern;
auch die Dividendenzahlungen wurden fiir die Dauer ¢ines Jahres begtenzt. Die



Preise kletterten jedoch weiter, und der Lohnanstieg verstirkte sich wiederum; im
ganzen Jahr 1971 kam er auf 15 Prozent: Im Herbst wurde zur Unterstiitzung der
Verbessetung der Handelsbilanz cine temporire Importzusatzstener von 10 Prozent,
vor allem auf Fertigwaren, in Kraft gesctzt; sie soll stufenweise ermiBigt werden
und bis zum Frithjahr 1973 wieder ganz beseitigt sein.

Das Volumen der Kredite von Geschifts- und Sparbanken dehnte sich im ver-
gangenen Jaht nur noch um 2,1 Mrd. Kronen aus; das war ein Zuwachs von 4% Pro-
zent, der den Plafond keineswegs ertreichte. Auch bei den Krediten des Auslands wax
der Zuwachs, in Ubeteinstimmung mit der Importentwicklung, weniger groB als
im Vorjaht, Andererseits nahm der Nettoabsatz von Rentenwerten (hauptsachlich
Hypothekenpfandbiiefen) den 1970 zeitweilig unterbrochenen Trend lebhafter Expan-
sion wieder auf: er vergroBerte sich von 6,7 auf 10,2 Mrd. Kronen. Die Einlagen bei
Banken wuchsen um §,2 Mrd. Kronen = 10 Prozent; fast die Hilfte davon legten
dic Banken in festverzinslichen Wertpapieren an, was sowohl die Abschwichung
der Kreditnachfrage als auch die unerwartet geringe Beanspruchung der Banken-
liquiditit widerspiegelte.

Wenn sich die Liquiditit nicht im vorhergesehenen Ausmal verknappte, sO
deshalb, weil die Fiskalpolitik bei weitem nicht den geplanten Grad an Restriktion
erreichte, Das zeigte sich in vollem Umfang erst, als die Haushaltsergebnisse von
1971/72 erkennen lieBen, daff der veranschlagte Uberschuff ausgeblieben wat. Im
Budget fiit 1972/73 ist ein UberschuBl von 2,3 Mrd. Kronen vorgesehen. Besondere
MaBnahmen dienen der Verbesserung der Haushaltskontrolle und einem rascheren
Finzug der Einkommenssteuerzahlungen, bei denen sich, anlillich des Ubergangs zum
Quellenabzug im Jaht 1970, betrichtliche Riickstinde herausgestellt hatten. Die
Kreditplafonds det Banken bleiben, wenn auch leicht erhéht, bis zum Jahresende in
Kraft. Und die Nationalbank fiihrte zur Abschépfung von Bankenliquiditit, die
sonst vielleicht dem Rentenmarkt zugefithrt worden wire, besondere Depositen-
zertifikate ein, die eine lingere Laufzeit und eine bessere Verzinsung als die gewohn-
lichen Dreimonats-Zertifikate aufweisen.

Norwegen. Die Volkswirtschaft etfrente sich im vergangenen Jahr weiterhin
betrichtlicher Stabilitdt. Die Inlandsnachfrage blieb dank der schwungvollen Ent-
wicklung des Konsums und umfassenden Produktiv- und Wohnungsbauinvesti-
tionen lebhaft; fiir die flame Exportnachfrage sprang weitgehend die Vorratsbildung
ein. Das Bruttosozialprodukt wuchs daher real um 5 Prozent. Da sich die Handels-
bilanz (ohne den Handel mit Schiffen) wiederum etwas verschlechterte und auflerdem
die Schiffsimpotte stark zunahmen, ergab sich in der Leistungsbilanz ein wesentlich
groBeres Defizit.

Nachdem die Fiskalpolitik Anfang 1970 fiir kurze Zeit gelockert worden war,
signalisietten restriktive MaBnahmen im spiteren Jahresvetlauf die Rickkehr zu
einem hirteren Kurs. Im Staatshaushaltsplan fiir 1971 war ein UberschuB3 von 200 Mio.
notrwegischen Kronen (vor den Kreditoperationen) veranschlagt, wihrend sich im
Vorjahr ein Defizit von 346 Mio. Kronen ergeben hatte.

Zur Dimpfung der Nachfrage wurde der Kreditrahmen fiir 1971 so festgesetzt,
daB das Volumen der Inlandskredite etwa im Votjahresumfang wachsen konnte.
Die langfristige Finanzierung tber die Staatsbanken und den Rentenmarkt erhielt



dabei die Prioritit, wihrend die Geschiftsbanken weniger Kredit geben sollten. Als
dann aber die Vorratsbildung immer mehr Finanzierungsmittel erforderte, wurde der
-Rahmen so gedndert, dal die Geschifesbanken einen betrichtlichen und auch die Spar-
kassen einen kleinen Expansionsspielraum fiir ihre Kreditgewihrung hatten. Dennoch
wuchs diese wegen der unerwartet groBen Kapitalzufliisse schneller als beabsichtigt,
und als sie im Frithsommer den Rahmen iiberschritt, wurde zuerst den Sparbanken
und kurz danach den Geschiftsbanken eine Primitliquidititsresetve vorgeschrieben,
die im Falle der Geschiftsbanken an die Stelle der gegen Ende 1970 eingefiihrten
Zusatzreserve trat. Die Primérliquidititssitze traten stufenweise in Kraft und konnten
cine stindige Rahmeniibetschreitung nicht verhindern. Doch gaiten die fiir diese Ubet-
schreitung grofitenteils verantwortlichen umfangteichen Lagerfinanzierungen nicht
als Grund, weitere BeschrinkungsmaGnahmen zu ergteifen, und gegen Jahresende er-
hielten dic Banken im ndrdlichen Landesteil durch eine selektive Lockerung der Re-
serve- und Pflichtanlagevorschriften die Méglichkeit zu vermehrrer Kreditgewihrung.

Insgesamt flossen dem privaten Sektor und den nichtzentralen o6ffentlichen -
Haushalten 1971 an neuen Krediten 11,8 Mrd. Kronen zu. Das war gegeniiber dem
Vorjahr ein Zuwachs von 2,4 Mtd. Kronen, von denen 1,3 Mrd. Kronen auf Aus-
landsgelder entfielen. Das Volumen der Inlandskredite dehnte sich somit um 1,1 Mrd.
Kronen aus, wovon die Geschiftsbanken o,6 Mrd, Kronen und die Staatsbanken
den groBten Teil des Restbetrages beteitstellten. Die Geschiftsbanken erweiterten
ihr Kreditvolumen wihrend des Jahres um 121% Prozent. Dies entsprach fast dem
Einlagenzuwachs, doch verringerten die Banken ihre freien Reserven, und vom
Herbst an waren sie sehr knapp an Liquiditit,

Nach dem Nationalbudget soll die Kreditgewihrung 1972 den Vorjahresumfang
nur ganz geringfligig Uberschreiten, wobei fiir die Geschiftsbanken eine verringerte
Zuwachsrate vorgeschen ist, da die langfristige Finanzierung wiederum den Vorrang
hat. Fiir die Spatbanken wurde, da sich ihre Kredittitigkeit abschwiichte, die Primdr-
liquidititsreserve zuerst vertingert und dann am 1. April ganz abgeschafft. Auerdem
wurde im Frithjahr zur Verbesserung der Untetnehmensliquiditit angesichts der
weniger lebhaften Nachfrage beschlossen, die gesperrten Investitionsmittel der Firmen
zwei Jahte vor dem urspranglich vorgesehenen Zeitpunkt freizugeben. Der Gesamt-
haushalt 1972 soll trotz der veranschlagten Ausgabensteigerung mit einem Ubetschufl
von 400 Mio. Kronen zbschlieBen. Fiir das Sozialversicherungssystem ist ein vet-
groBerter UberschuBl geplant, der freilich zum Teil durch eine kriftige Anhebung
der. Arbeitgeberbeitrige zustande kommen soll. Dies und die in den neuen nationalen
Zweijahres-Tarifabschlisssen vom Frithjahr 1972 vorgesehenen Lohnerhshungen
werden nach den angestellten Berechnungen, in denen eine Vertingerung der Lohn-
drift vorausgesetzt wird, in den niichsten zwei Jahren die Lohnkosten um 15 Prozent
und die Preise um 8-10 Prozent steigen lassen. Da aulerdem der im vergangenen
" November ausgelanfene einjihrige Preisstopp die Teuerung nur wenig zu bremsen
vermochte — nimlich von rund 7 Prozent 1970 auf knapp 5 Prozent 1971, ohne Betiick-
sichtigung der Erhéhung inditekter Steuern —, bestehen nicht schr giinstige Aus-
sichten filir eine Dampfung der Inflation.

Sehweden. Im vergangenen Jahr ist das Wirtschaftswachstum in Schweden erstmals
seit dem Kriege praktisch zum Stillstand gekommen. Zur Dimpfung der inflationiten
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Entwicklung war 1970 die Kreditversorgung verknappt und die Fiskalpolitik
verschitft worden, Dies witkte auch noch im vergangenen Jahr nach, in dem sich
dann auflerdem die Auslandsnachfrage zunehmend abschwichte. So flaute die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage ab: die Sparquote der privaten Haushalte vergroBerte sich
rapide, die Vorratsbildung wurde bedeutend langsamer, die nichtzentralen éffent-
lichen Haushalte investierten wesentlich weniger als vother, und auch der Wohnungs-
bau schrumpfte. Die auBerordentliche Stirke der depressiven Krifte war jedoch 1971
zunichst noch nicht zu erkennen, zum Teil weil die fiir Anfang 1971 beschlossene
Eththung der Mehtwertsteuer in den davotliegenden Wochen zusitzliche Konsum-
ausgaben bewirkt hatte. Moglicherweise ist die Rezession dadurch verstirkt worden,
daf im Friihjahr Arbeitskonflikte ausbrachen — die es in Schweden bis dahin fast
nicht gegeben hatte — und dall so lange Zeit UngewiBheit liber den Ausgang der
neuen nationalen Tarifvercinbarungen bestand. Die Arbeitslosigkeit nahm bis in die
letzten Monate des Jahtes hinein weiter zu und erreichte schlieBlich einen Maximal-
stand von 2% Prozent.

Anfang 1971 ging die Wirtschaftspolitik von einer erwarteten realen Wachs-
tumstate von fast 3 Prozent aus; eine straffe Fiskalpolitik sollte eine Lockerung der
geldpolitischen Restriktion erméglichen, Die Geschiftsbanken waren in den letzten
Monaten von 1970 liquider gewotden, doch waren sie in ihrer Kreditgewihtung
(auBer fiir den Wohnungsbau} durch Plafonds beschrinkt. Diese wurden Anfang
1971 aufgehoben; dafiir sagten die Banken zu, weiterhin das staatliche Wohnungsbau-
programm zu unterstiitzen und im dbrigen vorrangig Produktivinvestitionen zu
finanzieren, hingegen das Volumen der Konsumkredite nicht zu vergroBern. Gleich-
zeitig etleichtette die Riksbank den Banken die Refinanzierung, und im Frithjahr senkie
sie den Diskontsatz in zwei Stufen von 7 auf 6 Prozent.

Die Leistungsbilanz war um diese Zeit bereits wieder aktiv, aber die Anzeichen
der Rezession waren nicht mehr zu {tbersehen. Sie wurden mit einer Reihe von Mal-
nahmen zur Konjunktutbelebung beantwortet. Gemeindeauftrige an die Wirtschaft
erhielten staatliche Unterstiitzung, und das Wohnungsbauprogramm wurde intensi-
viert. Im Sommer folgte die Freigabe der Investitionsmittel der Unternehmen in
den Landesteilen, in denen sie noch gesperrt waten. Die Geltungsdauer der Steuer
von 25 Prozent, mit der im Friihjahr 1970 nichtvordringliche Bauten belegt worden
waren, lief Ende Juni ab. Im Anschluf} hieran wurde die zu Jahresbeginn eingefiihrte
temporire Steuervergiinstigung von 1o Prozent fir Kiufe von Ausriistungsgiitern
verdoppelt. Vom Sommer an intensivierte der Staat sein Bauprogramm und seine
Auftragserteilung an die Wirtschaft. Weitete ForderungsmalBnahmen betrafen den
Wohnungsbau und die staatliche Unterstitzung fiir Gemeindeauftrige an die Wirt-
schaft. Hinzu kam ein umfassendes Arbeitsbeschaffungsprogramm. Im Spitherbst
beschloB die Regierung unter anderem, an Unternehmen, die Anlagen fiir den Um-
weltschutz errichteten, Beihilfen zu zahlen und die Finanzierung von Vorratsinvesti-
tionen fiir 1972 zu erleichtern. Infolge der KonjunkturmaBnahmen wird im Staats-
haushalt fir Juli 1971-Juni 1972, der urspriinglich fast ausgeglichen sein sollte, ein
Defizit von 3,7 Mrd. Kronen erwartet,

Die anhaltende Verbesserung der Wihrungsreserven ermoglichte eine weitere
Lockerung der Geldpolitik im Herbst. Die Riksbank senkte den Diskontsatz nochmals,
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und zwar in zwei Stufen auf schlieBlich 5 Prozent. Zudem fiel die letzte noch bestehende
Beschrinkung der Kredittitigkeit der Banken: die der Konsumfinanzierung. Die Wirt-
schaft erhielt zusitzliche Moglichkeiten der langfristigen Finanzierung. Zur Erweite-
rung des Rentenmarktes wurden die Plichtanlagevorschriften fiir die Nationale Pen-
stonskasse und die privaten Versicherungsgesellschaften gelockert und die Spanne zwi-
schen dem Diskontsatz und dem Anleihezins bewuBt vergroBert: den insgesamt vier
DiskontermiBigungen stand nur eine einzige Anleihezinssenkung — um 1 Prozent-
punkt — gegeniiber.

Schweden: Nettokreditgewdhrung

Kreditnehmer
Kreditgeb Jah ; onitar Wah- unt
reditgeber ahr zentrale -~ nter-
Staat | sgentliche w?r'i‘:g:aft nehman | Insgesamt
Haushalte
Millionen schwedische Kronen
Rikshank . . . . . . ... ... .. 1969 1510 - -_ 10 - 20 1 480
1870 1 600 - 30 - 1630
1971 1520 _ - 30 3o 1520
Geogchittsbanken . . ., ., . . P 1969 1530 220 1180 650 3 580
1870 -— B840 300 1990 — 140 1310
1971 1360 430 G600 2 820 5210
Sonstige Banken. . , . . . . . ... 1869 - 10 350 2 60 680 3 580
1970 1 090 220 1640 1010 3 960
1971 — 700 aso 1680 1170 2 500
Ofentliche Versicherungsinstitute . 1969 5490 GO0 2810 1610 5810
: 1270 760 6480 3270 2 040 6 760
1871 250 820 4 140 3270 . 9180
Private Versicherungsgesellschaften . 1969 — 280 160 1 340 630 1 850
1970 370 60 750 710 1 880
1971 - =11 140 1740 210 2700
Sonstige, . . .. ... ... L 1969 460 - 10 — 690 1 140
1970 230 10 10 230 480
1971 — 410 10 40 510 150
Insgesamt ., . . . . ... .. 1969 3800 1320 7 880 4 240 17 240
. 1970 3210 1280 7 620 3 850 16 030
1971 2 630 175D 8 160 8 720 21 260

Die gesamte Nettokteditgewihming expandierte im vergangenen Jahr um
5,2 Mrd. Kronen = 33 Prozent, nachdem sie 1970 um 7 Prozent und 1969 um 14 Pro-
zent abgenommen hatte. Von dem Zuwachs bestritten allein die Geschiftsbanken
3,9 Mrd. Kronen, wihrend die Kreditgewihrung der sonstigen Banken zuriickging.
Die Nationale Pensionskasse und in geringerem Umfang die privaten Versicherungs-
gesellschaften dehnten ihre Kreditgewihrung ebenfalls ans. Das Kreditaufkomsmen
aus anderen inlindischen Quellen vertingerte sich, da wiedet mehr Mittel Gber die
Banken geleitet wurden, und der Nettozuflu von privatem Auslandskapital halbierte
sich von rund 2 Mrd, auf 1 Mrd. Kronen. Den groGten Teil des Kreditzuwachses erhiel-
ten"die Unternehmen, deren Kreditaufnahme von 3,9 Mrd. Kronen 1970 auf 8,7 Mtd.
Kronen 1971 anschwoll. Die Kreditinanspruchnahme fiir den Wohnungsbau und
fiit die Investitionen der nichtzentralen &ffentichen Haushalte nahm ebenfalls zu,
trotz vetringerter Leistung in diesen beiden Bereichen. Somit sind alle Sektoren
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betrichilich liquider geworden. Die Geschifisbanken gaben dem Staat vermehrt
Kredit, dafiir aber fast im gleichen Umfang weniger dem Wohnungsbau, dessen
Finanzierung stirker auf die Versicherungsinstitute {iberging.

Die Einlagenverbindlichkeiten der Banken erhthten sich in Verbindung mit
dem grofien Zahlungsbilanziiberschull und dem starken Liquidititsbedarf im Jahres-
ergebnis um 10 Prozent, Die Banken konnten die Kassen- und Liquidititssitze ohne
Schwierigkeiten einhalten, und zudem verbesserten sie ihte Zentralbankposition. Die
Regierung nahm in der zweiten Hilfte von 1971 mehr langfristigen Kredit auf und
legte auBerdem zur Abschopfung von Liquiditit bei den Banken eine kurzfristige
Anleibe auf, die erste seit 1968. Dennoch waren die Banken vom Sommer an nicht
mehr auf die Refinanzierungshilfe der Zentralbank angewiesen.

Der im Herbst 1970 eingefithrte und im vergangenen Sommer gelockerte Preis-
stopp wurde Anfang 1972 dutch eine Preisiiberwachung ersetzt. Die Teuetungsrate
hatte sich zu diesem Zeitpunkt, wenn man die Ethéhung indirckter Steuern aufier
acht liBt, auf 3% Prozent abgeschwicht.

Etwa um die Jahreswende scheint, angefithrt von der Investitionstatigkeit, eine
allgemeine Konjunkturetholung ingang gekommen zu sein.

Finnland. Im Jahr 1971 geriet die Volkswirtschaft nach zweijihtigem raschem
Wachstum in eine Phase der Rezession. Die Abschwichung an den internationalen
Mirkten traf den finnischen Export auBerordentlich hart, doch gelang es, zum Teil
durch spezielle handelsbilanzorientierte MaBnahmen, auch das Importvolumen ein
wenig zu reduzieren. Die Wohnungsbau- und Ausriistungsinvestitionen expandierten
wesentlich langsamer als in den beiden vorangegangenen Jahren, in denen sie sich
kriftig ausgeweitet hatten. Da der Konsum cbenfalls an Schwung verlor, fiel die
Rate des realen Wachstums von 8 auf rund 1 Prozent, und die Arbeitslosigkeit wurde
etwas grofer. '

Der im Lohnsektor aufgestaute Expansionsdruck lief Anfang 1971 keinen
Zweifel daran, dall die nationalen Preis- und Einkommensregelungen betrichtlich
gelockert werden muBten, Unter diesen Umstinden blieben Fiskal- und Geldpolitik
auf restriktivem Kurs — mit neuen Auflagen bezliglich der Bildung von Konjunktur-
ausgleichseinlagen —, und die Preis- und Mietenkontrolle wurde weitergefiihrt.
Die neuen nationalen Tarifabschliisse, die zwar eine im Dutchschnitt ziemlich kriftige
Lohnanhebung, jedoch auch eine erhebliche Nivellierung brachten, fiihrten zu lang-
dauernden Streiks in der Bauwirtschaft und der Metailindustrie. Diese Auseinandet-
setzungen endeten mit noch groBeren Aufbesserungen, die ihrerseits Lohndrifi-
bewegungen auslosten.

Das Aulenhandelsdefizit nahm, nicht zuletzt unter der Wirkung der Streiks,
betrichtlich zu, und im’spiten Fruhjahr versuchten die Behotden, dutrch cine ganze
Reihe neuer Regelungen die Importe einzuschrinken und die Investitionstitigkeit
anzuregen, Nach einet sehr kurzen Zeit der Importkontingentierung wurden Ge-
brauchsgiiter bis zum Jahresende mit einem Umsatzsteuerzuschlag von 15 Prozent
belegt, zu dem dann noch eine Einfuhrausgleichsstever hinzukam. Die Bank von Finn-
land hob den Diskontsatz, den sie seit 1962 bei 7 Prozent belassen hatte, auf 814 Prozent
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an, bel gleichzeitiger Erhhung der Termineinlagen- und Sollzinsen der Banken.
An diese erging ferner die Aufforderung, die Konsumkredite einzuschrinken. Dat-
{ibet hinaus leiteten die Behdrden eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen
fiir die Industrie in die Wege; unter anderem kiindigten sie die Freigabe der von den
Firmen gebildeten Konjunkturausgleichseinlagen an. Im Sommer steigerte die Bank
von Finnland ihre Ausleihungen zugunsten des Exports und anderer direkter Emp-
finger in der Wirtschaft, Im September 1971 begann die Freigabe der Konjunktur-
ausgleichseinlagen, die nach einem Jahtr abgeschlossen sein soll. Im Hetbst erhéhte
die Bank von Finnland die Refinanzierungskontingente det Banken von goo auf
1 225 Mio. Finnmatk. Im Dezember wurde mit Wirkung vom 1. Januar 1972 cine
ErmiBiigung des Diskontsatzes auf 73; Prozent bekanntgegeben. Die Bankzinsen
wurden entsprechend gesenkt; nur die Zinsen fiir Konsum- und Einfuhrkredite
blieben unverindert. '

Ende 1971 waren die frither im Jahr gebildeten Konjunkturausgleichseinlagen
bereits weitgehend durch Auszahlungen kompensiert. Aullerdem trug cin stindiger
ZufluB von Geldern aus dem Ausland zur Liquidititsauflockerung bei, so dal3 die
Banken, ohne sich vermehrt bei der Zentralbank refinanzieren zu missen, ihre Kredit-
- gewihrung etwas stirker steigern konnten, als das Volumen ihrer Einlagen wuchs.
Im Jahresergebnis vergroBerte sich die Kreditgewihrung der Banken um reichlich
15 Prozent und ihr Einlagenvolumen um fast 14 Prozent; das waren dieselben Jahres-
raten wie 1970.

Die Vetbtauchetpreise, die drei Jahre lang vergleichsweise stabil gewesen
waten, stiegen 1971 um iber 81; Prozent (1970: 3 Prozent). Im Frithjahr 1972 wurden
die Preis- und Mietenkontrollen und die Lohnregelungen fiir ein weiteres Jahr ver-
lingett; rach den angestellten Berechnungen bedeutete das fiir die Verbraucherpreise
eine Steigerungsrate von rund 6 Prozent. Die Konjunkturausgleichstiicklagen der
Regierung sollen 1972 griBtenteils verwendet werden, und zwat vor allem zur Woh- -
nungshaufinanzierung. Von der Investitionstitigkeit der privaten Wirtschaft wird
erwartet, dab sie sich beleben witd.

Spanien. DaB sich das Produktionswachstum im vergangenen Jahr merklich
verlangsamt hat, war weitgehend eine Folge der vorausgegangenen Beschrinkungs-
maBnahmen zur Verbesserung der Zahlungsbilanz, Anfang 1971 standen die Zeichen
det Geldpolitik aber bereits wieder auf Expansion. Doch wihrend sich die Exporte
gut entwickelten und fiir einen groflen Zahlungsbhilanziberschull sorgten, ging die
geplante Steigerung der Staatsausgaben nur zdgernd vonstatten, die Produktiv-
investitionen vetringerten sich, und der Wohnungsbau und die Nachfrage nach
Gebrauchsgiitern schwichten sich ab, AuBerdem beschleunigte sich der Lohn- und
Preisanstieg, was zum Teil mit einer Lockerung der diesbeziiglichen behdrdlichen
Regelungen zusammenhing.

Im Januar 1971 wurden hohere Kreditlinien fiir die Investitionsgiiterindustrie
und die Exportwirtschaft bereitgestellt, die Finanzierungsmdéglichkeiten fiir den
Wohnungsbau verbessert und die Teilzahlungsbestimmungen groBzligiger gestaltet.
Die Bank von Spanien senkte ihren Rediskontsatz im Januar und abermals im April von
61% auf schlieBlich 6 Prozent, und die Zinssitze der Banken und der &ffentlichen



Finanzinstitute wurden entsprechend angepafit. Als sich im Oktober der Zuflufl
spckulativer Gelder stérend bemerkbar machte, wurden MaBnahmen ergriffen, um
den Bestand der konvertierbaren Peseta-Guthaben von Auslindern nicht allzusehr
wachsen zu lassen. Kutz danach senkte die Bank von Spanien ihren Rediskontsatz
aus binnen- und auBenwirtschaftlichen Griinden um einen ganzen Punkt auf 5 Pro-
zent. Im November gab die Regierung ein neues Programm offentlicher Investitions-
und Wohnungsbauausgaben und eine Stenervergiinstigung von 7 Prozent fiir private
Anlageinvestitionen bekannt, die vor Juni 1972 begonnen werden.

Das Wachstum der Geld- und Quasigeldmenge, in dem vor allem der groBere
ZahlungsbilanziiberschuB zum Ausdruck kam, war mit 24 Prozent sogar nach spani-
schen Maflstiben grof, doch war ihm 1970 eine verhiltnismiBig geringe Ausweitung
um 15 Prozent vorausgegangen. Gleichzeitig dehnte sich das Volumen der Bank-
kredite an den privaten Sektor stirker als im Vorjaht aus, nimlich um 18 gegeniiber

- 15 Prozent. Die Regierung, deren Haushalt leicht defizitir wurde, steigerte ihre Kapital-
aufnahme am spanischen Markt, wodurch sie den Banken Liquiditit entzog, Daneben
verloren die Geldinstitute Liquiditit auch durch die Transaktionen der amtlichen
Kreditinstitute, die bei schwacher Darlehensnachfrage ihre Zentralbankposition
verbesserten, Diesen Einfliissen stand aber eine viel stirkere Liquidisierung durch
den Zahlungsbilanziiberschull und in der Form gegeniiber, dafl die seit 1969 beste-
hende Importdepotverpflichtung im Januar vermindert und dann im Juli ganz auf-
gehoben wurde. Die Bank von Spanien beschrinkte sich bewuBt darauf, diesen Effekt
im wesentlichen nur insofern zu kompensieren, als sie gegen Ende 1971 die Rediskont-
kontingente der Banken kiirzte. Infolgedessen hatten die Geschiftsbanken am Jahres-
ende, iiber die ihnen im Dezember 1970 vorgeschriebene Liquidititsquote von 7 Pro-
zent hinaus, eine Marge von mehr als 4 Prozent an freier Liquidirit.

Auf den Wertpapiermirkten wiesen die Emissionen des privaten Sektors mit
117 Mrd. Peseten praktisch den gleichen grolen Umfang wie im Vorjahr auf. Daneben
steigerte auch der 6ffentliche Sektor, mit Unterstiitzung der Banken, seinen Nettowert-
papierabsatz schr erheblich; allein die Staatskasse setzte per Saldo Wertpapiere fiir
62 Mrd. Peseten ab (1970: 11 Mrd.). Imn Zusammenhang hiermit wurden die — vor-
her sehr niedrigen — Zinssitze fiir Nevemissionen auf einen dem Kreditbedatf des
dffentlichen Sektors adiquateren Stand gebracht.

Im Frithjaht 1972 deuteten verschiedene Anzeichen darauf hin, dall sich bereits
eine Erholung anbahnte, doch da das Produktionspotential nioch eine Zeitlang unter-
beansprucht bleiben diitfte, wurde die Geldpolitik auf eine mélige Zunahme der Ban-
kenliquiditdr abgestellt. ' '

Poringal. Das gesamtwirtschaftliche Wachstum lieB 1971 ein wenig nach. Die
Exporte erhéhten sich kriftig, ebenso die privaten und éffentlichen Konsumausgaben,
doch bestehen Anzeichen dafir, daf sich die Investitionstitigkeit abgeschwicht hat.
Die Inflation verstirkte sich — zum Teil im Zusammenhang mit strukturellen Ande-
rungen im Zuge der wirtschaftlichen Entwicklung —, und die Importe wuchsen
etwas mehr als die Exporte. Die Gesamtzahlungsbilanz schlofl jedoch mit einem
wesentlich gréBeren Uberschufl ab, da die Fremdenverkehrseinnahmen und die
Verdienstiiberweisungen aus dem Ausland kriftig stiegen.



Der Geld- und Quasigeldbestand des privaten Scktors expandierte um 21 Pro-
zent (1970: 13 Prozent), was mit dem vermehrten Nettodevisenankauf der Zentral-
bank zusammenhing. Die Geldmenge, die 1970 praktisch nicht meht zugenommen
hatte, dehnte sich .im vergangenen Jaht um 13 Prozent aus, die Quasigeldmenge
um 32 Prozent. Der 6ffentliche Sektor verbesserte wie schon im Vorjaht seine Netto-
position gegeniibet dem Bankensystem. Der Staatshaushalt schlof insgésamt wiederum
mit ¢inem Uberschull ab, obwohl die staatlichen Investitionsausgaben im Rahmen
des Entwicklungsplanes beschleunigt und die Steueteinnahmen verlangsamt wuchsen.
Andererseits erweiterte sich das Volumen der Bankkredite an den privaten Sektor
um fast 22 Prozent (1970: tund 18 Prozent). Gleichzeitig verringerten die Banken ihre
Zentralbankschuld, und ihre Reserven reichten am Jahresende zur Erfiillung ihrer
Mindestreservepflicht bei weitem aus. Seit Ende Mirz 1972 sind sie zusitzlich verpflich-
tet, ihre liquiden Mittel zu wenigstens 40 Prozent bei der Bank von Portugal zu unter-
halten.

Die Behorden setzten ihre Bemithungen um vermehrte Bereitstellung langfristiger
Mittel fir Produktivinvestitionen fort. Neben einer allgemeinen Zinsanhebung An-
fang 1971 wurden Schritte unternommen, um Aktientransaktionen und die Aus-
gabe von Wandelanleihen zu etleichtern. Dariiber hinaus wurden bestimmte staatliche
Sonder-Darlehensfonds reorganisiert. Im November wurde die Teilzahlungsfinan-
zierung beschrinkt, Einen Ausblick auf weitere selektive MalBnahmen zugunsten
der langfristigen Kreditgewihrung und des Kapitalmarktes enthielt die Regierungs-
erklirung zum Staatshaushalt von 1972, die das allgemein vermehrte Bestreben erken-
nen lie, die Entwicklung der Wirtschaft zu férdern, :

Jugoslawien. Die Verstirkung der Inflation und die weitere Passivierung der
Zahlungsbilanz gaben in den ersten Wochen von 1971 AnlaB zu neuen wirtschafis-
politischen Initiativen. Der Dinar wurde im Januar um 16,7 Prozent abgewertet;
gleichzeitic wurden die Kreditplafonds bis Mirz verlingert, die den Banken vorge-
schriecbenen Liquidititsquoten erhtht und die Rediskontmdoglichkeiten vermindert.
Zwar gab es einige Steuersenkungen; andererseits muliten die 6ffentlichen Stellen ihre
iiber bestimmte Grenzen hinausgehenden Einnahmenzuwichse stillegen. Im zweiten
Quareal wurde die Kreditrestriktion aber etwas gelockert, zum Teil freilich im Hin-
blick auf strukturelle Anderungen im System der kurzfristigen Kreditgewihrung
— insbesondere zur Dezentralisierung der Rediskontméglichkeiten.

Im ersten Halbjahr 1971 setzten sich der Preisanstieg und die Passivierung der
Handelsbilanz in raschem Tempo fort, da der Nachfragetiberhang durch die anhaltend
rege Investitionstitigkeit und eine erneute Belebung des Verbrauchs weiter gewachsen
wat. Die Jahresmitte brachte daher eine nochmalige Verschirfung der Geldpolitik:
hohere Mindestliquidititsquoten und Reserveanforderungen und neue Plafonds fiir den
gesamten Bank- und Konsumkredit. Hinzu kam ein Bareinlagesatz von 30 Prozent fiir
neue Investitionen, und bestimmte Projekte von Untetnehmen und 6ffentlichen Stellen
wurden iiberhaupt untersagt. Weitere Beschliisse vom Juli betrafen die Einfithrung
einer Exportsubvention von 6 Prozent, die Beschrinkung bestimmter Importe und
eine Kiitzung der Devisenzuteilungen. '

Nach der Jahresmitte lieR die Uberforderung der Produktionskrifte etwas
nach, und das Defizit im Auflenhandel verringerte sich. Doch der Preis- und



— 86 —

Lohnavftrieb blieb so stark wie zuvor. Die Antwort hierauf waren ein Preisstopp im
November und anschlieend Vorkehrungen zur Begrenzung des Lohnanstiegs, Im
Dezember wurde der Dinar um 11,8 Prozent gegeniiber dem Dollar abermals abge-
wertet und die Genehmigung von Impotten noch mehr eingeschrinkt,

Das Sozialprodukt vergréBerte sich 1971 real um rund 9Y% Prozent (1970:
6 Prozent). Die industrielle Erzeugung expandierte dabei, wie schon vother, leicht
iberdurchschnittlich und die Agrarproduktion entsprechend weniger. Die privaten
Einkommen erhthten sich im Jahresergebnis um rund ein Viertel, die Verbraucher-
preise um etwa 16 Prozent. Gemessen an diesen Verdnderungen scheint die Aus-
dehnung der monetiren Variablen einigermalen unter Kontrolle gehalten worden zu
sein. Das Volumen der kurzfristigen Kredite vergroBerte sich wihrend des Jahres
um 15 Prozent — etwas weniger als 1970 —, das Geldvolumen um 14 Prozent (1970:
18 Prozent). Das Defizit im AuBenhandel nahm 1971 etheblich zu, da die Exporte
um 8 Prozent, die Importe hingegen um 13 Prozent wuchsen. Dem standen jedoch
vermehrte Arbeitsverdienstilberweisungen und Fremdenvetkehrseinnahmen gegen-
itber, so dafl das Defizit in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz in Grenzen
blicb. :

In den ersten vier Monaten von 1972 dehnte sich die Geldmenge stark be-
schleunigt aus, zum Teil infolge von Geldzufliissen nach der zweiten Dinar-Abwertung.
Im Mai verschirfte daher die Nationalbank die Geldpolitik durch Andetung- der
Mindestreservesitze und Kiirzung der von ihr bereitgestellten Finanzierungsmdéglich-
keiten.

Avustralien. Als sich gegen Ende 1969 die Expansion, die bis dahin ansgeglichen
gewesen war, zu liberhitzen begann, wurde die Geldpolitik verschirft, und etwa ab
Mitte 1970 lieBl der Nachfragedruck nach. Vor allem infolge einet im Dezember 1970
getroffenen Entscheidung des australischen Arbeitsgerichts stiegen “dann aber die
dutrchschnittlichen Arbeitsverdienste im ersten Quartal 1971 um 7 Prozent, womit
sie um rund 13 Prozent héher waren als ein Jahr vorher, und die Vetrbraucherpreise
begannen rascher anzuzichen. Unter solchen Umstinden wurde die restriktive Geld-
und Fiskalpolitik fortgesetzt, bis gegen Jahresende deutliche Anzeichen einer Rezes-
sion zu erkennen waten, Was die AuBenwirtschaft betrifft, so waren die Leistungs-
bilanzdefizite 1970 und 1971 kleiner als in den beiden Vorjahren, wobei die Schwiche
bestimmter traditioneller Exporte, besonders von Wolle, durch die vermehrte Aus-
fuhr von Bergbauprodukten iiberkompensiert wurde. Als noch auffilligere Verinde-
rung ist zu vermerken, dal die Importe von privatem Kapital, deren Jahresdurch-
schnitt eine Zeitlang rund 1 Mrd, australische Dollar betragen hatte, seit Anfang 1971,
auf Jahreswetrte umgerechnet, fast doppelt so hoch waren. Die zentralen Reserven
vergroBerten sich im Jahtesergebnis von 1,7 auf 3,3 Mrd. US-Dollar,

Anfangs 1971 gab die Regierung einige Haushaltseinsparungen bekannt. Ferner
suspendiette sie eine 20prozentige Steuervergiinstigung, die bis dahin fiir Investi-
tionen in der Fertigwarenindustrie gegolten hatte. Bei fast das ganze Jahr hindurch
hohen Zinsen trug die starke Nachfrage nach Staatspapieren dazu bei, die Banken-
liquiditit knapp zu halten. Um eine allzu statke Beengung zu vermeiden, wurde der
den Banken vorgeschrichene Mindestreservesatz im April von 9,4 auf 8,9 Prozent
gesenkt. Im August kam eine nachhaltige Verschirfung der Fiskalpolitik hinzu:
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Die Regierung fithrte einen zusitzlichen Einkommenssteuerzuschlag von 21 Prozent
ein, reduzierte die Steuervergiinstigungen der Unternehmen und erhéhte verschiedene
indirekte Steuern, Taxen und Gebithren, Dadurch sollte der Staatshaushalt fiir das
im Juni 197z endende Finanzjahr insgesamt fast ausgeglichen werden.

Die Investitionen und die Exporte entwickelten sich bis in die letzten Monate
des Jahtes hinein ziemlich dynamisch, doch eine Abschwichung det Konsnmnach-
frage trug dazu bei, daB die Gesamtkonjunktur immet mehr an Schwung verlot
und die Atbeitslosigkeit zunahm. Im Dezember wurde zur Auflockerung der Kredit-
lage der Mindestreservesatz der Banken abermals ermiBigt — diesmal auf 7,1 Prozent;
ein Teil der freigesetzten Mittel diente zur Dotierung von Sonderfonds fiir linger-
fristige Finanzierungen. Dariiber hinaus wurden mit Wirkung vom Februar 1972
die Soll- und Habenzinsen der Geschiftsbanken fiir Betrige bis zu so coo australi-
schen Dollar gesenkt und fiir groBere Betrige innerhalb gewisser Grenzen freigegeben.

Die Geld- und Quasigeldmenge wuchs um 9 Prozent {(1970: nur 5 Prozent),
Der Zuwachs bestand grofitenteils aus Tetmin- und Spareinlagen. Gegen Jahresende
ethshte sich die Liquiditit der Geschiftsbanken. Bei der generell schwachen Kredit-
nachfrage nahmen sie betrichtliche Betrige an Staatspapieren neu ins Portefeuille,

Angesichts der gesticgenen Arbeitslosigkeit wurde das fiskalpolitische Steuer
Anfang 1972 herumgeworfen, Besondere MaBnahmen waren auf die Milderung der
Arbeitslosigkeit in lindlichen Gebieten gerichtet, und im Februar gab die Regierung
die Wiedereinfilhrung der Steuervergiinstigung fiir Investitionen sowie ihren Ent-
schluf bekannt, die Haushaltausgaben 1971/72 zu steigern — besonders durch Bei-
hilfen an die Linderregierungen fiir 6ffentliche Arbeitsprogramme. Da nach wie vor
Kapital zufloB, lockerten sich die Geld- und Kreditbedingungen weiter auf, doch
cine Erholung der Gesamtnachfrage war noch nicht in Sicht.

Stidafrika. Nach zweijdhrigem ziemlich ausgeglichenem Wachstum bildete
sich 1969 und 1970 ein Nachfrageiiberhang heraus, und die Importe vergréferten
sich rasch, Da gleichzeitig die Exporte — weitgehend infolge von fiir Siidafrika un-
giinstigen Preisentwicklungen auf den Weltmitkten — abnahmen, wurde die laufende
Rechnung der Zahlungsbilanz stark passiv. 1971 wuchs die Produktion unter
dem Einflufl restriktiver MaBnahmen langsamer, doch die Teuerung beschleunigte
sich, und die Importe blieben umfangreich. Das Defizit in der laufenden Rechnung
‘ethdhte sich, und die vermehrten Kapitalzufliisse konnten es nicht ganz kompensieten,
Infolgedessen verringerten sich die zentralen Devisenreserven um 300 Mio. Dollar,
nachdem sie bereits 1970 um fast 400 Mio. Dollar abgenommen hatten. Unter solchen
 Umstinden wurden im November die Einfuhrbeschrinkungen verschirft und im De-
zember der Rand um 12,28 Prozent gegeniiber dem Gold abgewertet.

Die seit langer Zeit bestechende Plafondierung der meisten Darlehens- und
bestimmter Anlagegeschifte der Banken wurde gegen Ende 1970 auf die Kredit-
gewihrung anderer Finanzinstitute ausgedehnt und im vergangenen Jahr ziemlich
restriktiv gehandhabt. Die Plafonds (auBer die fiir Kredite an die Landwirtschaft)
blieben auf ihtem alten Stand, und ab Mirz mufiten die Banken bei Plafondiibet-
schreitungen in entsprechender Hohe unverzinsliche Einlagen bei der Reservebank
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unterhalten. Einer ErthShung des amtlichen Diskontsatzes von 5% auf 615 Prozent
im Mirz schlossen sich die Banken mit jhren Soll- und Habenzinsen an. Die Regierung
ihrerseits hatte im Oktober 1970 verschiedene indirekte Steuern eingefithrt oder
angehoben und auBerdem die Teilzahlungsbestimmungen verschirft. Im Februar
und Mirz 1971 folgten weitere ErhShungen; diese betrafen wiederum die indirekten
Steuern, ferner den Einkommenssteuerzuschlag, der um 5 Prozent heraufgesetzt
wurde, sowie die temporiren Abgaben vom Einkommen ptivater und juristischer
Personen.

Trotz unverminderter Dynamik der Anlageinvestitionen in der privaten Ver--
arbeitungsindusitie schwichte sich der Druck der Gesamtnachfrage immer mehr ab,
da der Absatz von Gebrauchsgiitern an Schwung verlor und die Exportschwiche an-
hielt. Im Staatshaushalt stiegen die Ausgaben im Kalenderjahr 1971 um 27 Prozent
und damit stirker als die Einnahmen, so daB sich ein gegeniiber dem Vorjahr ungefihr
verdoppeltes Defizit von 845 Mio. Rand ergab. Zudem muBte die Regierung erheblich
mehs Zentralbankkredit als im Vorjahr in Anspruch nehmen, obwohl sie die Unter-
bringung von Staatspapieren aullerhalb des Bankensektors durch besondere MaB-
nahmen forderte — unter anderem durch Zinserhéhungen, Steuervorteile und eine
VergroBerung der Pflichtanlagequoten der Pensionskassen, Versicherungen und Hypo-
thekarinstitute. Andererseits dehnte sich das Volumen der Kredite des Banken-
systems an den privaten Sektor um weniger als 8 Prozent aus (1970: 10 Prozent;
1969: 18 Prozent). Die Geld- und Quasigeldmenge vergroferte sich, zam Teil im
Zusammenhang mit dem Zahlungsbilanzdefizit, um nur 7 Prozent (1970: s Prozent —
was sehr wenig war; 1969: iiber 10 Prozent).

Die Geldpolitik blieb nach der Abwertung auf restriktivem Kurs. Im  April
1972 wurde zur Forderung des Exports und der Investitionstitigkeit den Banken
gestattet, die bestehenden Plafonds im Falle von kurzfristigen Krediten um 5 Prozent
und im Falle von Investitionskrediten um 10 Prozent zu iiberschreiten. In dem im
Mirz vorgelegten Budget fur 1972/7; waren bestimmte selektive Stenervergiinsti-
gungen, besonders fiir Investitionen und zur Exportfdrderung, vorgesehen; die
Staatsausgaben sollen aber im gesamten Jahr nur um héchstens 6 Prozent steigen.

Ostenropa. In det Sowjetunion hat sich das Wirtschaftswachstum im vergangenen
Jahr abgeschwiicht. Das lag vor allem an der Stagnation der Agrarerzeugung, die sich
im Votjahr kriftig erholt hatte. Industrie und Bauwittschaft verzeichneten eine leicht
verminderte Expansion und einen verlangsamten Produktivititsanstieg, da die In-
vestitionstitigkeit abflaute — mit der Folge einer wachsenden Zahl noch nicht fettig-
gestellter Projekte — und auch bei der Inbetriebnahme neuer Anlagen auBlerordentliche
Verzbgerungen auftraten. Die Nominallshne wurden weniger als im Vorjahr ange-
hoben, so dall — trotz hoheren Sozialrenten — die Realeinkommen und Detailbandels-
umsitze langsamer wuchsen. Da die Konsumgiiterversorgung in einzelnen Bereichen
nach wie vor nicht dem Bedatf entsprach, schufen die Behdrden im Herbst neue
Anreize fir die Produktion von Giitern des Massenbedarfs. Die Ausweitung des
AuBenhandels schwiichte sich im Laufe des Jahres merklich ab; insbesondere die
Importe dehnten sich nicht meht so stark aus, nachdem sie sich 1970 um 13,6 Prozent
vergroBert hatten. Nach den Planzielen fiir 1972 soll die Konsumgiiterproduktion
verhiltnismiBig kriftig zunehmen, obwohl eine Verlangsamung des Wachstums der



industriellen Erzeugung als Ganzes erwartet wird. Wichtige wirtschaftspolitische Ziele
sind dic weitere Entwicklung des Dienstleistungssektors, eine Steigerung der Produkt-
qualitit und ein besserer Produktivititsfortschrict.

In der DDR erhielt im vergangenen Jahr die Strukturbereinigung den Vorrang
vor dem Ziel eines raschen Wachstums. Das Nationaleinkommen vergréBerte sich
um 4,5 Prozent (Durchschnitt der vorangegangenen fiinf Jahre: 5,2 Prozent). Die
Agtarproduktion wurde durch Trockenheit beeintrichtigt, doch die Bautitigkeit
verstitkte sich erheblich, und bei der Industrieproduktion gab es eine nur gering-
fiigige WachstumseinbuBle durch Engpisse in der Versorgung mit Energie und
Arbeitskriften. Die Investitionen horten praktisch zu expandieren auf, trotz Ra-
tionalisierungsbemithungen zur Verbesserung der Produktivitit. Besonders gefor-
dert wurde die Konsumgiiterproduktion, doch konnten einige Versorgungsschwierig-
keiten nur durch zusitzliche Importe tberwunden werden. Gleichwohl ethshten
sich die Verkiufe des Einzelhandels nominal bedeutend weniger als in den Vorjahren.
Der gesamte AuBlenhandelsumsatz vergréBerte sich um 6 Prozent (1970: 14 Prozent).
Angesichts der anhaltenden strukturellen Unausgewogenheiten ist in den Wirtschafts-
plinen fir 1972 ein miBiges Wachstum in der ungefihren GroBenordnung des letzten
Jahres vorgesehen.

Polen inderte Anfang 1971 seine Wirtschaftspline mit dem Ziel, den Lebens-
standard zu heben. Die Erzeugung von Konsumgiitern erhielt mehr Gewicht, die
Lohne und Renten wurden heraufgesetzt und die vorangegangenen Erhohungen
der Lebensmittelpreise rickgingig gemacht. Infolgedessen verbesserten sich die
Reallohne, die bis dahin im Eingerfristigen Jahresmittel um weniger als 2 Prozent
gestiegen waren, 1971 um 5,3 Prozent, trotz geringetem Produktivititsfortschritt,
Der private Verbrauch erweiterte sich um rund 8 Prozent — das war der grofte
Zuwachs in Osteuropa. Jedoch verlief die Anpassung der Produktion an die wach-
sende Nachfrage nicht rasch genug, so daf§ die Einfuhr von Konsumgiitern, besonders
Nahrungsmitteln, wesentlich zunahm; hingegen wurde der Import anderer Waren
niedrig gehalten. Die gesamte Einfuhr expandierte 1971 wertmiBig um 11,9 Pro-
zent, verglichen mit ungefihr 123 Prozent in jedem der beiden Votjahre. Die

_ Osteuropdische Volkswirtschaften:
Erzeugung nach Sektoren und produziertes Nationaleinkommen

Bruttoerzeugung Produziertes
v National- ,
Industrio wiand- Bay elnkommen

1970 1971 1970 1971 1970 1971 1970 1971

Prozentualer realer Jahreszuwachs

Bulgarien . , .. ... N 9,3 2,5 3,6 31 13,2 5,9 7,2 5,5
DDR . ... ....... 65 | 88 3,7 .. 4,0 5,7 5,2 4,5
|Polen ... 8,5 8,0 252 3,7 . 4,6 B,7 5,2 7.5
Rumdnien . . . ...... 11,9 11,6 | —8,2 18,2 14,0 10,6 6,6 12,5
Sowjetunion . . . . .. .. 8,5 7.8 10,3 - 11,4 9,0 9,0 6,0°
Tschechosjowakel . . . . . 8,5 6,9 1,1 2,8 7,9 9,7 5,8 4,6
Ungarn, . v . v o v v v - 7.3 50 | —50 9,0 12,2 2,5 4,9 5

' Materielles Mettoprodukl. 2 Gaschitzt,
Queglle: UN Economic Commission for Europe, ,.Economic Survey of Europe in 1871,
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Ausfuhr wuchs um nur 9,2 Prozent (1970: etwa 13 Prozent), obwohl sie durch Preis-
und Wechselkursinderungen geférdert wurde. Infolgedessen hat sich das AuBen-
handelsdefizit kriftig erhdht. Doch wurde es durch den groBeren Uberschuf} im Dienst-
leistungsverkeht mehr als aufgewogen. Das mateticlle Nettoprodukt wuchs um rund
7Y% Prozent; im einzelnen wurde dabei die leichte Abschwichung der Industriepro-
duktion durch raschere Expansion in der Landwirtschaft und im Bausektor iibet-
kompensiert. In den Produktionsplinen fiir 1972 st ein etwas langsameres Wachstum
der industriellen Erzeugung und eine weitere Schwerpunktverlagetung zu den Kon-
sumgitern vorgesehen.

In der Tischechosiowakei hat sich die Bautitigkeit im vergangenen Jahr weiter
beschleunigt, und in der Landwirtschaft war der Produktionszuwachs gréBer als 1970,
Der Steigerung der Industtieproduktion waren hingegen durch Energie- und Arbeits-
engpisse Grenzen gesetzt. Die Prioritit erhielten daher Investitionen zur Verbesse-
rung der Brennstoft- und Elektrizicitsversorgung sowie detr Produktivitit. Doch
sogar im vergangenen Jahr erhohte sich die Produktivitit in der Industrie um 6,5 Pro-
zent und damit mehr als in jedem anderen osteuropiischen Land. Da auBerdem der
Lohnstopp gelockert und die Vetbrauchetrpreise gesenkt wurden, konnten die Real-
einkommen und der private Konsum beschleunigt wachsen. Importe und Exporte
weiteten. sich weniget als im Vorjahr aus, wobei die Abschwichung aber bei den
Importen grofler war, so daB sich der AusfuhriiberschuB3, der 1970 erstmals wieder
aufgetreten wat, wesentlich ethéhte. Angesichts det Knappheit von Produktions-
faktoren ist im Wirtschaftsplan fiir 1972 eint vergleichsweise niedriges Produktionsziel
gesetzt; das Schwergewicht witd vielmehr auf Strukturverbesserungen und eine An-
hebung der Atbeitsproduktivitit gelegt.

In Ungarn fithrte die anhaltend rasche Intensivierung der Investitionstitigkeit
im vergangenen Jaht zu einigen Anspannungen. Deshalb wurde die Durchfiihrung
groBer staatlicher Investitionsprojekie fiirs erste zuriickgestellt, die Kreditgewdhrung
eingeschrinkt und die Subventionierung der Industrie vermindert. Ferner wurden
zur Dimpfung der Inlandsnachfrage Preiserhchungen zugelassen, besonders im Bau-
sektor. Das Nationaleinkommen wuchs beschleunigt: zwar schwichte sich die In-
dusttieproduktion ab, doch die Landwirtschaft hatte ein gutes Jahr der Erholung,
und in der Bauwirtschaft blicb der kriftige Aufwirtstrend weitgehend erhalten,
Der Produktivititsfortschritt wurde getinger, und da sich die Lebenshaltung beschlen-
nigt verteuerte, stiegen die Reallhne weniger als im Vorjahr, Infolgedessen weitete
sich der Einzelhandelsumsatz trotz vermehrter Konsumgiiterversorgung langsamer
aus. Die Importe ethéhten sich um 19 Prozent (1970: 30 Prozent), nicht zuletzt unter
dem Einflufl der lebhaften Investitionstitigkeit. Demgegeniiber wuchsen die Exporte
nur um 8 Prozent, wobei sich vor allem die Nachfrage aus Westeuropa abschwichte,
Das Aufienhandelsdefizit vergréBerte sich betrichtlich, und es wutden Malinahmen zur
Dimpfung der Einfuhrsteigerung ergriffen. Bemerkenswert war, dal3 die Nationalbank
im Juni 1971 auf dem internationalen Matkt eine Anleihe Gber 25 Mio. Dollar zu
8%4 Prozent mit einer Laufzeit von zehn Jahren placierte, Im Wittschaftsplan fiir 1972
ist ein miBigeres Wachstum — mit einer Stabilisierung der Investitionstitigkeit auf dem
jetzigen hohen Stand — und ein ausgeglichenerer AuBenhandel vorgesehen,
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In Ruminien wuchs das produzierte Nationaleihkommen fast doppelt so stark
wie 1970, Dies war den giinstigen Wetterbedingungen mit einer entsprechend krifti-
gen Erholung der Agrarerzeugung zu danken, die 1970 von den Ubetschwemmungen
schwer becintrichtigt worden war. Die Industrieproduktion behielt ihre hohe Expan-
sionsrate bei, was unter anderem auf die rasche Zunahme der Beschiftigtenzahl zu-
ruckzufithren ist. Die vermehrte Einstellung ungeletnter Arbeitskrifte wirkte sich allet-
dings hemmend auf den Produktivititsfortschritt aus. Jedoch wurde weiterhin viel
investiert, besonders in der Petrochemie. Besondere Malinahmen dienten der Verringe-
rung des Gefilles zwischen den Geldeinkommen in Landwirtschaft und Industrie,
doch im allgemeinen stiegen die Léhne nominal und real bedeutend weniger als
1970. Dies war eine Folge des Bestrebens, das Produktionspotential vermehzrt fiir den
Export einzusetzen, Da gleichzeitig die Importe beschrinkt wurden, aktivierte sich
die Handelsbilanz, und ein Teil der 1969 und 1970 aufgelaufenen Auslandsschulden
konnte zuriickgezahlt werden. Neue gesetzliche Regelungen brachten eine gewisse
Liberalisierung des AuBenhandels und Dezentralisierung seiner Verwaltung. Dartiber
hinaus wutrden Schritte unternommen, um auskindischen Unternehmen die Beteili-
gung an ruminischen Firmen und die Ertichtung von Verkaufsagenturen in Ruménien
zu gestatten. Im neuen Finfjahresplan ist vorgesehen, die Produktion insgesamt
weiter rasch zu steigetn und dabei insbesondere wiederum eine hohe Investitionsrate
zu erzielen. '

Bulgarien ergriff gegen Ende 1970 zur stirkeren Verwalmngskonzentration in
Industrie und Landwirtschaft und zur tascheren Industrialisierung MalBnahmen,
die sich sukzessive auswirken werden. Fiirs erste hat sich das Wachstum des National-
einkommens im vergangenen Jaht allerdings noch verlangsamt, wofiir vor allem
die Entwicklung im Bausektor und in der Landwirtschaft bestimmend war. Die
industrielle Erzeugung dehnte sich wiederum zufriedenstellend aus, obwohl die
Ergebnisse in einzelnen wichtigen Investitionsgiitersektoren hinter den Erwar-
tungen zurlickblieben. Die Konsumgiterproduktion ethielt besondere Férderung,
konnte jedoch abermals die Nachfrage nicht ganz decken. Da gelernte Arbeitskrifte
knapp waren und die Zahl der noch nicht abgeschlossenen Investitionsvorhaben
wuchs, fiel der Produktivititszuwachs kleiner als im Vorjahr aus. Die ReallShne
hatten einen recht ansehnlichen Anstieg zu verzeichnen — nicht zuletzt deshalb,
weil die Verteuerung von Nahrungsmitteln durch Verbilligung von Industriepro-
dukten ausgeglichen und das Preisniveau auf diese Weise praktisch stabil gehalten
wurde.. Die Importe erhohten sich 1971, nach einschneidenden Beschrinkungen in
den beiden Vorjahren, um 14,7 Prozent. Die Exporte dehnten sich demgegeniiber
nut um 8,8 Prozent aus, doch blieb die Handelsbilanz aktiv. Trotz der in Etscheinung
getretenen Uberbeanspruchung bestimmter Produktionsfaktoren wurde im neuen
Fiinfjahresplan wiederum eine hohe Wachstumsrate vorgeschen.



III. DER INTERNATIONALE HANDELS-
UND ZAHLUNGSVERKXKEHR

Die Wachstumsrate des Welthandels war dem Werte nach im vergangenen
Jaht mit 11% Prozent wieder recht kriftig, dies gilt insbesondere in Anbetracht der
schleppenden Konjunkturerholung in Nordamerika, der Wachstumsverlangsamung
in vielen anderen Industrielindetn sowie der durch die Wihrungskrise hervorgerufe-
nen Unsicherheiten. Die Expansion war 3 Prozentpunkte getinger als 197c, Giberstieg
jedoch den Durchschnitt der Dekade 1960-1969 (etwa 9 Prozent). Die Ergebnisse
erscheinen freilich weniger eindrucksvoll, wenn der Anstieg der Durchschnitts-
preise fiir Welthandelsgiiter beriicksichtigt wird, die sich um ungefiht 5 Prozent
und damit etwas weniger als 1970 ethéhten, verglichen mit nur rund 1 Prozent pro
Jahr wihrend der sechziger Jahre. Vergleicht man dariiber hinaus 1971 mit 1967,
das ebenfalls ein Jahr schwacher Nachfrage in der Weltwirtschaft war, dann scheint
das reale Wachstum in beiden Fillen annihernd das gleiche gewesen zu sein, nimlich
ungefihr §-6 Prozent, gegen eine durchschnittliche Zuwachsrate von 8 Prozent
in den sechziger Jahren. Dafl det Anstieg der Dollarpreise des internationalen Handels
sich im vergangenen Jaht nur wenig vetlangsamte, ist hauptsichlich dem Fortgang
der Inflation in den Industtielindern zuwzuschreiben. Allerdings spielten auch einige

Welthandel
Zuwachsrate der
Ausfubr (fob) Einfuhr {cif}
Ausfubr Einfuhr
1970 1971 1970 1971 1970 1971 1870 1971
Milliarden US-Dellar Prozent
Industrialisierte Gebiete
Westeuropa
EWG . . ........ 83,7 101,1 88,7 100,0 17,0 14,0 17,0 13,0
EFTA* .. .. .. ... 43,3 43,5 51,2 56,0 13,0 12,0 |- 16,0 .5
Sonstige Linder. . . . . 6,5 T4 12,3 13,5 18,0 14,0 18,5 10,0
Zusammen ., . , , , | 1385 | 187,0 | 1822 | 189,s 15,5 13,5 17,0 11,5
Vereinigte Staaten. . . . . 43,2 44,1 42,5 48,5 13,5 2,0 11,0 14,0
Kanada . . . . . ... .. 16,8 18,3 14,5 16,8 76,5 9,0 2,0 15,5
Japam. . . . ... ..., 19,3 24,0 18,9 19,7 210 24,5 25,5 4,5
Sonstige Lander* . |, , , |, 8,2 8,9 10,2 11,0 7,0 e,0 16,0 7,5
Zusammen ., . . . . K 226,0 252,3 238,3 265,5 15,5 11,5 15,5 11,5
Entwicklunpsgebiete

Lateinamerika . . . , . . . 13,8 . 14,0 . 11,5 . i3

Sonstige Gebiete . . . . . 40,3 . 41,6 . 71,0 . 11,0
Zusammen . . . ., , . 54,1 60,0 55,6 63,0 11,5 1,0 11,5 13,5
Insgesamt® , ., . . . . 280,1 312,3 293,09 328,5 14,5 it,5 14,5 11,5

' EinschlieBlich Finnland und 1sland. 1 augtralien, Neuseeland und Sidafrika. ? Ungefihr 90 Prozent des

Walthandels, da die Ausfuhren und Einfuhren von Planwirtschaftslindern nur insoweit enthalten sind, als sie sich
im AubBenhandel mit der Gbrigen Welt niederschlagen.



Sonderfaktoren eine Rolle, insbesondete die Abwertung des Dollars gegeniiber vielen
Wihrungen, aber auch die Olpreisabkommen, die im vergangenen Jahr zu einer
Erhohung der Brennstoffexportpreise um 20 Prozent fihrten.

Das in US-Dollar ausgedriickte Realaustauschverhiltnis (Terms of trade) sowohl
der Industrielinder als auch det Entwicklungslinder hat 1971 insgesamt keine Ande-
tungen aufgewiesén, aber es kam zu weit auseinanderlaufenden Trends innerhalb
der beiden Lindetrgruppierungen. Bei den Entwicklungslindern gab es einen starken
Kontrast zwischen den erdélproduzierenden und den andern Lindern. In der Tart
wicsen die Rohstoffe. (auBler Brennstoffen) allgemein einen schwachen Preistrend auf,
wenngleich es im Falle bestimmter wichtiger Agratprodukie Ausnahmen gab. Bei
den Industrielindern standen der Verschlechterung des Realaustauschverhiltnisses
Nordamerikas gegenliufige Bewegungen in Europa und Japan gegeniiber. Die Preise
fiir Fertigwaren sticgen um 6 Prozent, aber die Zahlen sind hier wiederum dadurch
inflationiert, daf} sie in Dollar ausgedriickt sind.

Sowohl die Ausfuhten als auch die Einfuhten der Industrielinder nahmen
um 11% Prozent zu; darin sind allerdings groBe sich ausgleichende Bewegungen
zwischen Nordamerika und anderen Lindern, vor allem Japan, enthalten. Das Wachs-
tum der Expotte der Entwicklungslinder ermiligte sich nur unerheblich, wihrend
die Importe schneller zunahmen. Das Gegenteil traf fiir die Planwirtschaftslinder
zu, deren Ausfuhren schneller als die Einfuhten wuchsen, und zwar mit Zuwachsraten
von durchschnittlich ungefihr 8 Prozent, das ist einiges unterhalb derjenigen in
der librigen Welt.

Den groBten Riickgang des Importwachstums wies Japan auf; dort fiel es von
25Y, Prozent 1970 auf 4% Prozent im vergangenen Jaht. Auch in Australien und
Stidafrika trat als Etgebnis der schwachen Nachfragebedingungen eine bedeutende
Kontraktion ein. Nur in Nordamerika gewannen die Einfuhren an Tempo, was so-
wohl den beginnenden Konjunkturaufschwung als auch eine Antizipation der Ab-
wertungen des kanadischen und des US-Dollars gegeniiber anderen wichtigen
. Wiahrungen widerspiegelte. Die Beschleunigung war besonders auffallend in Kanada,
dessen Importe sich 1971 um 15% Prozent erhéhten, verglichen mit 2z Prozent 1979,
In Europa war die Konjunkturabkiihlung besondets ausgeprigt im EFTA-Raum, und
zwat weitgehend als Folge der Entwicklungen in den skandinavischen Lindern.

Auch hinsichtlich der Exporte machte sich das Nachlassen det Konjunktur
am meisten in Nordamerika bemerkbar: die Vereinigten Staaten und Kanada ver-
zeichneten im Handel mit Europa und Japan sogar eine Abnahme bzw. annihernd
eine Stagnation, wenngleich dies in gewissem Umfang durch einen Anstieg der US-
Exporte nach Kanada (141 Prozent) und der kanadischen Exporte in die Vereinigten
Staaten ausgeglichen wurde. Das andere Extrem war, dall Japans Ausfuhren sich
weiter beschleunigten, vor allem in die USA und nach Kanada. In Europa hat sich
die Ausfuhrexpansion der EWG-Linder als Ergebnis von Entwicklungen innethaib
dieser Lindergruppe und eines ungiinstigen Ttrends im Handel mit Japan etwas
ermiBigt. Bei den EFTA-Lindern andererseits war die Wachstumsrate fast so hoch
wie im Vorjahr, was vot allem auf die guten Auflenhandelsergebnisse des Vereinigten
Kdénigreichs zurickging.



Wachstum der Exporte aus wichtigen Industrieldndern

Importiander
Waesteuropa Nord Sonstige Ent-
dahr orc- Japan Industrie- | wicklungs- Ins-
EWG EFTA' | amerika iander* | lander | 9esamt
in Prozent gegenilber dem Verjahr, auf der Grundlage von Dollarwerten
EWG. ... ... 1969 26,0 14,0 4,5 16,0 12,5 11,8 18,0
1870 18,5 17,0 10,5 33,0 15,0 15,5 17,0
1971 14,5 12,6 18,0 - 4,6 10,5 12,5 14,0
EFTA* . . . . .. 1969 1845 16,5 5,0 29,5 13,8 16,5 15,0
1270 | 15,0 18,5 3,0 14,5 10,5 9,0 13,0
1971 8,5 11,5 16,6 G,5 . 11,0 89,0 12,0
Mordamerika . . . | 1269 14,5 . 4,8 - 14,0 16,0 5,0 4,0 10,0 .
1970 23,8 18,5 a,5 33,0 19,0 17,8 14,5
1271 | — 1,0 — 50 14,5 - 10,5 3,0 3,5 4,0
Japan. . . .. .. 1969 41,0 - 3,0 23,0 - 36,8 22,0 23,5
1870 34,5 46,5 19,5 —_ 33,0 13,5 21,0
1871 25,5 21,5 29,0 _ 10,0 25,5 24,5

' EinschlieBlich Finnland und Island.  * EinschlieBlich der Planwirtschaitslander.

Zahlungshbilanzen

Einer der Nebeneffekte der Wechselkutsnenordnung des vergangenen Jahres
ist die Schwierigkeit, bei Zugrundelegung des US-Dollars als allgemeiner Nenner
fir die Prisentation der Zahlungsbilanzdaten aller Linder fiir 1971 vergleichbare
Zahlen zu erhalten. Es stellen sich hiet zwei Grundprobleme. Erstens sind die Linder
bei der Umrechnung in Dollar nicht einheitlich verfahren; einige Linder haben sogar
ihte alten Dollarparititen bis ganz zum Jahresende 1971 fiir Umrechnungszwecke
verwandt. Zweitens sind die in US-Dollar ausgedriickten Gesamtbilanzen, wie ‘sie
in den amtlichen nationalen- Statistiken prisentiert werden, durch Bewertungsinde-
rungen im Zusammenhang mit der erweiterten Devisenposition beeinflut worden.

Was das zweitgenannte Problem anbetrifft, so sind die auf Wertkorrekturen
zuriickzufithrenden Verinderungen 1971 in den Gesamtbilanzen abgesetzt worden, so-
weit dies die verfigbaren Statistiken erlauben. Trotz Vorbehalten gegeniiber den
Zahlen diirfte doch die Fehlermarge nicht so grof sein, als daB die Entwicklungslinien
im internationalen Handels- und Zahlungsverkehr des vergangenen Jahres nicht einer
Pritfung nach allgemeinen Gesichtspunkten untetzogen werden kénaten.

Von den Zehnetgtuppenlindern waten die Vereinigten Staaten das einzige
Land, das in det laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz ein groBes Defizit aufwies.
Alle anderen Linder hatten einen UberschuB, mit Ausnahme der Niederlande, die ein
geringes Defizit verzeichneten, sowie Frankreichs, dessen Defizit im Verkehr mit den
Nichtfrankenlindern durch einen UbetschuBl gegeniiber der Frankenzone schitzungs-
weise ausgeglichen wotden ist. Det zusammengefafite UberschuB3 der Zehnergruppen-
linder ohne die Vereinigten Staaten belief sich auf etwa 11 Mrd. Dollar odet rund
1 Prozent des gesamtien Bruttosozialprodukts dieser Landet. Auf Japan, das Vereinigte
Kénigteich und Italien entfiel der Hauptanteil, '

Die Stitke der lzufenden Posten in der japanischen Zahlungsbilanz liegt im
Wagrenhandel, dessen UbetschuBl in den sechziger Jahten immer schneller wuchs



Zahlungsbilanzen der Zehnergruppenldnder!’

Waren- | | e%iter:'st;n Saldo der Netto- Saldo der

Zeitraum hande - dlinger- faufenden | kapitalbe- Gesamt-

{fob) tragungen Posten weagunpen® bilanz?®

Millionen US-Dollar

Belgien-Luxemburg® . , .| 19681-65 - + 35 + 3s + 25 + 80
1966-70 + 185 | + 10 + 188 — 170 + 25

1971 + 850 + 20 + 870 - G685 + 186

Deutachland (BR). . . . . 1281-85 + 2005 — 2215 — 210 + 270 + (11
1966-70 + 49885 — 3455 + 1530 — 1040 + 490

1971 + 6330 — G210 + 120 + 3555 + 36875

Frankreich®, . . . . . . . 196 1-65 + 330 + 290 + &20 + 230 + 880
1966-70 _ 110 — 360 — 470 —_ 175 — G645

1971 — 15 — 5950 — 605 | + 2635 + 2030

Mallen . .. .. ... .. 19561-65 — G660 + 1240 =+ 880 — 2950 + 290
1966-70 + 315 + 1590 + 1205 — 17558 + 150

1971 + 420 + 1480 + 1900 - 1115 + 785

Niederlande . . . . . . . 1961-65 — 4865 + 540 + 5 - a0 + 45
1986-70 — &85 + 435 -_ 130 + 235 + 105

1971 —  T00 + 525 _ 176 + 715 + 540

EWG zusammen . ., . 1861-85 + 1210 _ 110 + 1100 + 205 + 13056
1966-70 + 4810 — 1780 + 3030 — 2905 + 126
1971 {(+ 6885} | (— 4775) | (+ 2110} | (+ B108) | (+ 7218)

Schweden*. . . . .. .. 196 1-565 -~ 200 + 215 + 15 + 75 + 90
1966-70 —_ 198 + 30 — 165 + 120 _ A5

1271 + 380 -_ 195 + 185 + =1a] + 2758

Vereinigtes Kénigreich . . 196 1-65 — 810 + st10 — 100 — ' 480 w &BQ
1966-70 — Ti5 + 965 + 250 — 245 + ]

1871 + 730 + 1590 + 2320 4+ 1265 + 3585

Kanada. . . .. ... .. 1961-65 + 455 - 1175 — 720 -I-_ 855 + 135
1966-70 + 1220 — 1515 — 295 + 230 + B35

1971 + 2260 — 2040 + 220 — 820 —  BbhO

Jdapan . . .., .. e 1961-65 + 2ol -_ GSD - 270 + 195 _ 75
1266-70 + 2728 — 1485 + 1240 — 340 + a00

1971 + 78900 — 2000 + 5900 + 1775 + 7675

Zusammen ™ ; 1961-65 + 1245 — 1220 + 25 + a0 + o005
{einschligBlich EWE) 1966-70 + 7845 — 3785 + 4060 - 2440 + 1620
1271 {18158 | (— 7420) | {(+107358) | {+ 7415} | (+18 150}

Verainigte Staaten . . . . 1961-65 + 5435 - 18630 + 3BO5 — B 380 —_ 2 £75
1966-70 + 2235 — 1495 + 740 — 4 5856 — 3845

1971 _ 23_80 ) + 105 — 2778 —12915 —22 680

Insgesami . . . . . . 196 1-65 + G680 — 2850 + 3830 — 5500 — 1670
19866~-70 +10 080 - 5280 + 4800 — T028 — 2225
1971 {-+15275) | (— 7318) | {+ 7960} | (—12500) | (— 4540)

Nachrichtlich:

Schweiz®” . . . .. ... 1967-70 — 760 + 1105 + 3458 + 280 + 625
1971 — 1485 | + 18515 | + 50 | (+ 22380) ) {+ 2430)

' Die Angaben fir 1961-196% und 19661970 sind Jahresdurchschnittszahlen. Die Daten fir 1971 stammen aus amt-
lichen nationalen Quellen und entsprachen den in den Tabellen fiir die ginzel Lénder g hten Angaben (ohne
SZR-Zuteilungen). Sle sind insofern nicht vBllig vergleichbar, als dis von den verschiedenen Landern angewandten
Umrechnungsmathodan nicht iibereinstimmen. Alle Angaben sind, mit Ausnahme Beigien-Luxamburgs, auf Trans-
aktionsbasis. * EinschlieBlich Restposten der Zahlungsbilanz. ¢ Entspricht den Verdinderungen der zentralen
Mettowdhrungsreserven {ohne SZR-Zuteilungen) und der Nettodevisenposition der Geschéftsbanken, mit Ausnahme
der Vereinigten Staaten, wo sich der Baldo auf die Liguiditétshilanz (ohne SZR-Zuteilungen) bezieht, und mit Aus-
nahme des Verelnigten Kdénigraichs, wo wan 1963 an die Fremdwahrungstreditaufnahmen (netto) britischer Banken
flir britische Anlagen Im Ausland sowle die von jhnen gewéhrien Handelskredite ausgenommen sind, Von denr Zahlen
wurden dle geschitzten Bewertungsgewlnne oder -verluste abgesetzt, soweit die verfligbaren Daten dies erlaubten
{siehe Einzelheiten bei den Jeweiligen Léndern). 4 Auf Zahlungsbhasis; Exporte und Importe tellweise cif.
* Im Varkehr mit den Nichtirankenl&ndern, * Importe cif, * Angaben fir die Schweiz auf ungefdhr
vergleichbharer Basia sind orst ab 1867 verfigbar,
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und vergangenes Jaht auf 8 Mrd. Dollar hinaufschnellte. Im Vereinigten Konigreich
und in Italien, wo traditionellerweise die Hauptquelle der Einnahmen die sogenannten
,sunsichtbaren” Transaktionen (Dienstleistungen und Ubertragungen) darstellen,
war der Auflenhandelsitberschufl im vergangenen Jaht ebenfalls bedeutend. Die
Bundesrepublik Deutschland ragt sowohl durch ihren grollen AuBenhandelsiiber-
schuB als auch durch ihr Defizit bei den Dienstleistungen und Ubertragungen heraus,
das das gréfite der Welt ist. Es erklomm vergangenes Jahr die Marke von 6 Mrd,
Dollar und glich praktisch den Ausfuhriiberschufl aus. Was die Vetcinigten Staaten
anbelangt, so ging die starke Verschlechterung in der Bilanz der laufenden Posten
ginzlich auf den Warenhandel zuriick, wihrend die Dienstleistungen und Ubes-
tragungen einen geringen Uberschul3 ergaben, womit sich das iibliche Verhiltnis zwi-
schen diesen Teilbilanzen umkehrte.

Bei den Kapitalbewegungen war das hervorstechendste Merkmal das US-Defizit
von 20 Mrd. Dollar, das nicht weniger als 2 Prozent des Bruttosozialprodukts aus-
machte; anderswo sind Nettokapitalabfliisse nur in Italien, Kanada und (auf Zahlungs-
basis) in Belgien-Luxemburg registriert worden. Die Kapitalverkehrsbilanz Italiens ist
im allgemeinen defizitir, und das Ergebnis des vergangenen Jahres ist stark dadutrch
beeinflufit worden, daBl amtliche Stellen die vorzeitige Riickzahlung von 1970 im
Ausland aufgenommenen Krediten beginstigten. Der uniibliche Nettokapitalabfluf3
aus Kanada war ebenfalls weitgehend ein Reflex bewuBter monetirer Mafnahmen im
Zusammenhang mit dem UberschuB in det Bilanz der laufenden Posten. Den grofiten
NettokapitalzufluB — rund 3,5 Mrd. Deollar — verzeichnete die Bundesrepublik
Deutschland: er konzentrierte sich praktisch ginzlich auf die ersten fanf Monate des

" Jahres. Erhebliche Nettokapitalimporte wiesen auch Frankreich, die Schweiz, Japan
und das Vereinigte Konigreich auf. Die Nettokapitalzufliisse aller Zehnergruppenlander
ohne die Veteinigten Staaten und ecinschlieBlich der Schweiz betrugen jedoch nur
10 Mrd. Dollar. Dies weist auf betrichtliche Abflisse — sowohl direke als auch in
gewissem Ausmafle indirekt iibet Zehnergruppenlinder — aus den USA in andere
Gebiete hin.

Was die Gesamtbilanzen betrifft, so wies Japan mit 7,5 Mrd. Dollar den groBten
UberschuB auf; darauf folgten die Bundesrepublik Deutschland, das Vereinigte
Konigreich, die Schweiz und Frankreich mit Uberschiissen zwischen 3,5 und 2 Mrd.
Dollar. Abgesehen von Kanada, das ein Defizit von o,5 Mrd, Dollar hatte, schlossen
alle anderen Linder mit Uberschiissen ab; nur die Vereinigten Staaten sahen sich,
wie bekannt, einem enormen Defizit von netto 22,5 Mrd. Dollar (auf Liquiditits-
basis) gegeniiber. Nimmt man diese Lindergruppe als Ganzes, so wies sie gegentiiber
dem Rest der Welt ein Gesamtdefizit von rund 2z Mrd. Dollar auf: Der zusammen-
gefaBte Uberschull der laufenden Transaktionen der Gruppe teichte nicht aus, die
Nettokapitalabfliisse, hauptsichlich aus den Vereinigten Staaten, auszugleichen.

Vereinigte Staaten. 1971 hat die amerikanische Zahlungsbilanz eine enorme und
noch nie dagewesene Verschlechtetung erfahren.

Die Handelsbilanz, die 1970 mit einem Ausfuhtiiberschull von 2,1 Mrd. Dollar
abgeschlossen hatte, wies 1971 ein Defizit von 2,9 Mrd. Dollar auf, was 7 Prozent
der Bruttoexporte entsprach; das war das erste Jahresdefizit (auf Zahlungsbilanz-
basis) seit 1935.



Die Exporte stiegen dem Werte nach nur um 2 Prozent und gingen dem Volumen
nach leicht zusiick. Die Ausfuhren von Agrarprodukten machten fast 6o Prozent der
wertmalligen Exportzunahme aus; dies spiegelte hauptsichlich hohere Preise, aber
auch ein Anschwellen der Baumwollausfuhren wider. Unter den anderen Waren-
kategorien wiesen die Verkdufe von Halbfertigwaren einen starken Riickgang auf,
der sich auf die vom Streik betroffenen Merallindustrien konzentrierte; die Liefe-
rungen von Luftfahrzeugen — hauptsichlich GroBflugzeuge — gingen erheblich in
die Hohe, desgleichen die Exporte von Produkten der Automobilindustrie, wobei
ieilweise der vorhergegangene Streik von 1970 bei General Motors eine Rolle gespielt
hat. Die Einfuhren waren dem Wette nach 1971 etwa 14% Prozent h&her als 1970;
etwas mehr als 5 Prozentpunkte dieses Zuwachses spiegelten Preiserhbhungen wider.
Die ungewdshnlich starke Zunahme von iber 12 Prozent bei den Importen von
industriellen Ausgangsprodukten ist zum Teil durch heimische Streiks wverursacht
wotrden. Die Einfuhr von Produkten der Kraftfahrzeugindustrie aus Kanada
stieg — ebenfalls stark beeinfluBlt durch den Streik bei General Motors — kriftig
um 29 Prozent an, aber dicjenige aus anderen Lindern nahm gleichfalls betrichtlich
zu (43 Prozent). Die Importe sonstiger Konsumgiiter {ohne Nahrungsmittel) haben
sich merklich um iiber 13 Prozent ethdht. Ein Drittel der gesamten Einfuhrzunahme
ging auf Produkie der Automobilindustric und ein weiteres Drittel auf Halbfertig-
waren zuriick. Von der Verschlechterung der Handelsbilanz um 5 Mrd. Dollar ent-
fielen 2,1 Mrd. Dollar auf den Handel mit den Lindern Westeuropas, denen gegen-
iiber den Vereinigten Staaten ein Exportiiberschull von ©,8 Mrd. Dollar verblieb,
wihrend 2 Mid. Dollar auf Japan kamen, dem gegeniiber die USA ein Handels-
bilanzdefizit von 3,2 Mrd. Dollar aufwiesen.

Einer det Griinde fiir die Schwierigkeit, die grundlegende Position klar zu
erkennen, ist die Tatsache, daB der AuBenhandel 1971 von verschiedenen Streiks
beeinfluBlt worden ist. Amtliche Schitzungen legen nahe, daB diesem Faktor vielleiche
1 Mrd. Dollar des §-Mrd.-Dollat-Umschwungs in der Handelsbilanz zugeschrieben
werden kann,

.Aber der dominierende Faktor der Aulenhandelsverschlechterung war zweifellos
das im Vergleich zu frither viel geringere Wachstum auf den auslindischen Mirkten,
und zwar zu einem Zeitpunkt, als die amerikanische Wirtschaft sich zu erholen begann.
Sicherlich hitte die anhaltende Flaute der Binnenwirtschaft eigentlich erwarten lassen,
daB sie die amerikanischen Wirtschaftsunternehmen ansporate, die Exporte voranzu-
treiben, und daf sie das Wachstum der Einfuhren begrenzte. Tatsichlich hat jedoch das
Exportvolumen leicht abgenommen, und das Importvolumen ethohte sich um g Prozent.
Dies war ein schlechtetes Ergebnis, als die bisherigen Wechselbeziehungen zwischen
- AuBenhandel und Konjunktur in der Vergangenheit hitten erwarten lassen. Alles in
allem ist geschitzt worden, dafB3 die konjunkturellen Faktoten fiir ungefahr die Hilfte
der Handelsbilanzverschlechterung vetrantwortlich waren.

Auch wenn 1 Mrd. Dollar fiir Streikfolgen und ungefihr 2% Mrd. Dollar fiir
Konjunktureinfliisse bericksichtigt werden, bleiben noch 114 Mrd. Dollar der Han-
delsbilanzpassivierung zu erkliren. Zwar hat der Aullenhandelssaldo in den voran-
gehenden sechs Jahren einen starken Abwirtstrend aufgewiesen, der den Riickgang
der Wetthewerbsfihigkeit der USA widerspiegelt, doch ist die Handelsbilanz auch
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durch Ein- und Ausfuhtverschiebungen beeinttichtigt worden, die mit den Wechsel-
kursunsicherheiten und der Spekulation verbunden waren. Solche Einfliisse sind
wahrscheinlich sowohl vor dem 15. August als auch wihrend der folgenden Periode
flexibler Wechselkurse witksam gewesen. Andeterseits diitfte die 1oprozentige Import-
sondetsteuer einen etwas dimpfenden Einfluf auf die Einfuhren gehabt haben.

Die Verschlechterung der Handelsbilanz hat nicht voll auf die laufende Rech-
nung durchgeschlagen, die sich um 3,2 Mrd. Dollar passivierte und-ein Defizit von
2,8 Mrd. Dollar ergab. Zwei Komponenten der laufenden Rechnung haben sich

Vereinigte Staaten: Zahlungsbilanz®

1970 1971
1969 Ganzes | f.Halb- | 2.Halb- | Ganzes | 1.Halb- | 2 Halb-
Jahr jahr jahr Jahr Jahr jahr
Milienen US-Dollar
Warenhandel (fob}
Ausfube . . . L L 36 490 41 980 20 825 211586 42 770 21720 21050
Einfuhr. . . . . . . .. 35 830 39 870 18 560 20 310 AS 650 22 538 23115
Saldo des Waren- -
handels . . . ... + 660 | + 2110 |+ 1266 | + B45 | — 2pa0}t — 815 | — 2085
Sonstige laufende
Posten
Kapitalertrige. . . . . . + 5978 |+ 6240| + 3045 | + 3195 |+ VOS50 | + 3965 | + 3985
Militérische Trans- .
aktlonen . . . . ... — 3340 | — 3370 | — 1715 | — 1655 | — 2855 | — 1330 | — 1525
Reiseverkehr und !
Transport . . . . ., . — 1780 |— 1980 | — 950 | — 1030 | — 2245 | — 10650 | — 1195
Ubertragungen der
Regierung . . . . . . — 1645 | —~ 1740 | — 910 — B30 | -—-2M65| — 9I10) — 1105
Sonstige . . . . . . .. _ F70|— H15 |~ 420~ 385 |-~ F3I0|— 310} — 420
Gesamt ., ... .. — 1860 | — 16685 | — 850 — 815| 4+ 105 | + 365 | — 2860
Saldo der laufenden
Posten. . , . . . — wo9ool+ 448+ a18|+ 30| — 2775} — 450 — 2325
Langfristige Kapital.
leistungen
Reglerung . . . . . . . — 1930 | — 2030 | — 1045 | — 985 | — 2380 | — 1315 | — 1065
Direktinvestitionen . . . | — 2420 | — 3475 | — 2025 | — 1450} — 4720 | — 2690 | — 2030
Sonstige . . . - . ... + 2370 |+ 2020 | + - 785 _+ 1235 | + 590 | — 115 | + TO5
Gesamt . ... .. — 14980 | — 3485 | — 2285 — 1200 | — 6810 | — 4120 | — 2390
Grundbilanz . . . .| — 28801 — 3040 ] — 1870 | — 1170 | — 9285 | — 4576 | — 4715
Michtliquide kurz-
frisgtige private )
Kapitalleistungen, . | — 600 | — 545|— 288| -~ 200|~ 2830 |~ 7890 — 1740
Restposten. . . . . . . -— 2605 |~ 1100 | — 430| — 670 | —10875 | — 3326 ] — 7550
SZR-Zuteifungen . . ., —_ + 865 | + 435 | + 430 | + TI15 | + aso | + 355
Liguiditatsbilanz . . | — 6085 | — 3820 | — 2120 [ — 1700 | —21975 | — @ 325 | —13 650
Ligquide private
Kapitalteistungen
Forderungen . . . . , . + 125 | + 240 | + 100 | + 140 | ~ 1000 | — 225 | — 865
Verbindlichkeiten . . . . | + 8660 | — 6240 | — 2245 | — 3995 | — 6705 | — 2760 | — 3955
Gesamt . . . ., . + 8785 |~ 6000 | — 2148 — 3856 | — ¥795 | — 2975 | — 4 820
Saldo der zentralen
Raoservetrans-
aktionen . .. . ... + 2700 | — 9820 | — 4268 | —~ 85555 | —28 770 | —11 300 | —1B 470

* Auf Transaktionsbasis, saisonal bereinigt.



1971 verbessert: det Uberschufl der Nettokapitalerttige stieg von 6,2 auf 8 Mrd.
Dollar, worin sich in gewissem Umfang Hoherbewertungsefiekte der auf fremde
Wihrungen lautenden Gewinne widerspiegeln, hauptsichlich jedoch — wegen des
Riickgangs der amerikanischen Zinssitze — niedrigere Kapitalertragszablungen an
das Ausland; aufletdem nahmen die Netto-Militirausgaben um o,5 Mrd. Dollar
ab, vor allem als Ergebnis erhohter Verkiufe von Rilstungsgiitern.

Im langfristigen Kapitalverkehr setzten sich die Kapitalabfliisse fiir amerikani-
sche Direktinvestitionen im Ausland (4,5 Med. Dollar) auf dem hohen Niveau von
1970 fort, obwohl sie in den letzten Monaten des Jahtres angesichts der Wechselkurs-
unsichetheiten nachlielen. Gleichzeitig wiesen die auslidndischen Ditektinvestitionen
in den USA erstmals seit sicben Jahren einen geringen NettoabflaB auf, Dieser ging
cbenfalls auf Wechselkursiibetlegungen zuriick, Rechnet man hierzu den starken
Anstieg der sonstigen langfristigen Nettoforderungen an Auslinder — meistens
Forderungen der Banken — und eine kleine Erhohung des 6ffentlichen Kapitalexports, -
so belief sich das Defizit im langftistigen Kapitalverkehr auf 6,5 Mrd. Dollar, ver-
glichen mit 3,5 Mrd. Dollar im Jahr 1g97c.

Der Hauptteil des Defizits entfiel jedoch auf die Bilanz des kurzfristigen Kapital-
verkehrs. Der NettokapitalabfiuB, der einschlieSlich des Restpostens der Zahlungs-
bilanz und der liquiden privaten Kapitalbewegungen 21,2 Mrd. Dollar betrug, bedarf
angesichts der groBen Anreize far die Flucht von Inlindern und Auslindern aus dem
Dollar kaum eines Kommentars. '

Die Bilanz der zentralen Reservetransaktionen schlof 1971 mit ¢inem Rekord-
defizit von 29,8 Mrd. Dollar ab, verglichen mit einem Defizit von 9,8 Mrd. Dollar
1970, das seinerseits schon mehr als 7 Mid. Dollar hoher war als im Jahr zuvor.

Im ersten Quartal 1972 nahm das AuBenhandelsdefizit saisonbeteinigt leicht auf
1,6 Mrd. Dollar zu, Dies ist fiir sich gesehen kaum iberraschend, denn auf kurze
Sicht wiegen die unginstigen Terms-of-trade-Effckte einer Abwertung die Mengen-
effekte auf. Noch unvollstindige Daten legen nahe, da3 in der Diensteistungsbilanz
eine betrichtliche Verschlechterung eingetreten ist — hauptsichlich wegen eines Riick-
- gangs der Kapitalertragseinnahmen — und zu einer Abnahme des Uberschusses von
tund 1 Mrd. Dollar im vorangehenden Quartal auf ungefihr 700 Mio. Dollar gefiihrt
hat, Andererseits trugen ginstige Verinderungen bei den langfristigen und den nicht-
liquiden Kapitaltransaktionen zu einer Verminderung des Defizits der Liquiditits-
bilanz von 4,3 auf 3,2 Mrd. Dollar (netto) bei, einschlieBlich der (saisonbereinigten)
SZR-Zuteilung von 180 Mio. Dollar. Die bemerkenswerteste Entwicklung war jedoch
der Riickgang des Nettoabflusses privaten , liquiden” Kapitals von 1,9 Mrd. Dollar
auf nur 300 Mio. Dollat. Das Defizit auf der Basis der zentralen Reservetransaktionen
‘betrug deshalb 3,5 Mrd. Dollar, verglichen mit 6,3 Mrd. Dollar im Vorquartal,

Kanada. Tn det Vergangenheit pflegte Kanadas laufende Rechnung der Zahlungs-
bilanz als Nettoergebnis eines Handelsbilanziiberschusses und eines Defizits bei den
sogenannten unsichtbaren Leistungstransaktionen (Dienstleistungen und Ubettta-
gungen) ¢in Defizit aufzaweisen. 1970 fand jedoch ein Umschwung in Héhe von
fast 2 Mrd. Dollar von einem Defizit zu einem Uberschuf statt. Dies scheint teilweise
auf die Abkithlung det kanadischen Wirtschaftstitigkeit und teilweise auf eine Reihe

!
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von Sonderfaktoten, vor allem die durch Streiks verursachten Verzerrungen, zu-
riickgegangen zu sein. Die Verdnderung konnte aber auch fundamentaler gewesen
sein, denn 1971 schloR die laufende Rechnung immer noch mit einem getingen
Uberschuly ab, obwohl Kanadas Wittschaft eine viel hohere Wachstumsrate als die
Handelspartner aufwies.

Der letztjihrige UberschuB der laufenden Rechnung konzentriette sich haupt-
sichlich auf die erste Jahreshilfte und resultierte aus einem Handelsbilanziiberschull
von fast 2,3 Mrd. Dollar und einem Defizit der Dienstleistungs- und Ubertragungs-
bilanz von etwa 2 Mrd. Dollar. Der Aulenhandelsiiberschuf3 lag 22 Prozent unter der
entsprechenden Vorjahreszahl, wogegen das Defizit bei den ,,unsichtbaren” Trans-
aktionen 10 Prozent gréBer war. Diese Ergebnisse sind zweifellos durch die Auf-
wertung des kanadischen Dollars in der zweiten Jahreshilfte von 1970 beeinflufit
worden. '

In kanadischen Dollars gerechnet nahmen die Warenitmpotte 1971 um 12 Prozent
zu, wobel sie sich im Verlaufe des Jahres allmihlich beschleunigten, Die Zunahme des
Impottvolumens betrug 91, Prozent und die der Preise 2 Prozent. Die Exporte
dagegen erhdhten sich lediglich um 6 Prozent, was ginzlich dem Wachstum des
Ausfuhrvolumens zuzuschreiben ist. Die bedeutendste Zunahme verzeichneten die
Importe von Produkten der Automobilindustrie, die 1971 um 26 Prozent hinauf-
schnellten, nachdem sie 1970 um 8 Prozent gefallen waren. Die Exporterlose sind stark
betroffen worden von einem Riickgang der Verkdufe von Metallen vnd Minetalien
um 5 Prozent (1970: + 28 Prozent). Dies ist weitgehend dem Absinken der Weltmarkt-
preise fir Nichteisenmetalle zuzuschreiben, Auch konjunkturelle Verinderungen im
Ausland sind daran beteiligt, daB3 die Exporte in Linder auBerhalb der USA 1971 um
315 Prozent fielent (1970: + 37 Prozent); im Gegensatz hierzu ethéhten sich die Aus-
fuhren in die Vereinigten Staaten 1970 um 3 Prozent und 1971 um 10 Prozent.

Kanada: Zahlungshilanz®

1970 1971
1969 | Ganzes | 1.Halb- | 2, Hatb- | Ganzes | 1, Ham-| 2. Halb-
Jahr jahr jabr Jahr jahr jahr
Millionen US-Dollar?
Warenhandel (fob)
Ausfubhr . . . . . . . . .o 13820 16 115 T 925 8120 | 17 665 a 870 8 pos
Einfuhr , ., . . . . .. ... o 12 955 | 13 225 6 706 6 520 | 15 406 T 450 7955
Saldo des Warenhandels . . . . |+ B65| 42889011220 +18670| 42260 +1 220 +1 040
Dienstleistungen und Opers
fragungen . . .. . . e . . —1745 | —1860 | —19060 | — 810| —2 040 | 10680 | — 480
Saldo der lavfenden Posten ., , |— &88B0|+1030/+ 170+ BGO) 4 220(+ 160|+ GO
Langfristige Kapitalleistungen. . |+1945 |+ 690|+ 536|+ 155 |+ 475|+ 290 |+ 185
Saldoe der Grundbilanz . . . . . +1085 | +1720|4 705 |+1015|+ 6854+ 4530 |+ 245
Kurzfristipe Kapitalleistungen® . |— 515 — 25 | + 15| — 40| —12951~—1185|— 140
SZR-Zuteilungen . . . ... ... ~ 1+ 128+ 128l — j+ s+ sl —
Saldo der Gesamthilanz . , . . |+ 550 |+1820|+ B45|+ ©75|— 485|— 590 |+ 1059
1 Aut Transaktionsbasis. 2 Umrechnung seit dem zweiten Quartal 1970 zu Vierteljahresdurchschnitten der
Kassakurse, * EinschlieBlich Restposten der Zahlungshbilanz. * Gold und goldgesicherte zentrale Netto-

reserveguthaben noch zur Paritét auf der Basis von 35 Dollar je Unze bewertet.
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Angesichts der Uberschiisse in der laufenden Rechnung in den Jahren 1970
und 1971 suchten die Wihrungshehdrden die Abhingigkeit Kanadas von langfristigen
Kapitaleinfehren zu vermindern. 1971 betrugen daher die gesamten langfristigen
Nettokapitalimporte weniger als 0,5 Mrd. Dollar {1970: 0,7 Mrd. Dollar, 1969: nahezu
2 Mrtd. Dollar). Der Hauptgrund flir die Abnahme der langfristigen Kapitalimporte
wat, daB der Nettozbsatz von kanadischen Anleihen im Ausland 1971 nuor einen
ZufluB von o,2 Mrd. Dollar etbrachte, verglichen mit o,5 Mrd. Dollar 1970 und
1,6 Mrd. Dollar 1969. Die auslindischen Direktinvestitionen in Kanada erreichten
mit rund o,9 Mrd. Dollar (netto) ¢ine Rekordhshe (1970: 0,7 Mrd. Dollar}; ungefihr
zwei Drittel der Gesamtinvestitionen stammten aus den Vercinigten Staaten., Die
kanadischen Direktinvestitionen im Ausland beliefen sich auf 0,3 Mtd. Dollar, so daf3
det NettozufluB} 0,6 Mrd. Dollar betrug.

Als Ergebnis der Verringerung des Uberschusses in der laufenden Rechnung
und in der Bilanz der langfristigen Kapitalleistungen wies die Grundbilanz 1971 einen
Uberschu3 von o,7 Mrd. Dollar auf, das ist 1 Mrd. Dollar weniger als rg7o.

Die kurzfristigen Kapitalbewegungen der Nichtbanken (einschilieflich des
Restpostens der Zahlungsbilanz) ergaben einen sehr groBen Nettogeldexport von
annihernd 1,3 Mrd. Dollar. Dabei handelte es sich vor allem um Verlagerungen
auf sogenannten Inter-company accounts und um statistisch nicht erfaBte Trans-
aktionen, die hauptsichlich in europiische Linder und nach japan gelenkt worden
sein miissen. Die kurzfristigen Geldabfliisse waren faktisch den im Verlauf von 1971
entstandenen Zinsdifferenzen zazuschreiben.

Im ersten Quartal 1972 wies die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz ein
Defizit in Hohe von 530 Mio. Dollar auf (oder 390 Mio. Dollar auf saisonbereinigter
Basis, verglichen' mit 225 Mio. Dollar im vierten Quartal 1971), das auf eine kriftige
Abnahme des Ausfuhriiberschusses zuriickging. Die Kapitalbewegungen fiihrten
zu einem Nettozuflul} von 70 Mio. Dollar, so daBl unter Beriicksichtigung der dritten
SZR-Zuteilung das Defizit der Gesamtbilanz 345 Mio. Dollar betrug.

Japan. Ein herausragendes Merkmal der internationalen Szene des vergangenen
Jahres war der UberschuB in der japanischen Gesamtzahlungsbilanz; er betrug
7,8 Mrd. Dollar und war der griBte jemals in einem Land aufgettetene nominale
Zahlungsbilanziiberschufl. Uber drei Viertel des Uberschusses gingen auf die Trans-
aktionen in laufender Rechnung zuriick. Diese Entwicklung spiegelte nicht nur die
wachsende Wettbewerbsfihigkeit japanischer Giiter wider, sondern auch eine starke
Konjunkturabschwichung im eigenen Land, die die japanischen Unternehmen zu
verstirkten Exportbemiihungen veranlate. Es scheint auch, dafl die Aussicht auf
cine Aufwertung des Yen gegentiber dem Dollar file die Exporte-ein statker Anspotn
war. Zur gleichen Zeit ist das Importwachstum betrichtlich zutiickgefallen, und der
UberschuBl der laufenden Rechnung entsprach 1971 2,7 Prozent des Bruttosozial-
produkts, verglichen mit 1,2 Prozent 1970 und 1 Prozent im Durchschnitt der Jahre

1965-1969. _
Avuf der Basis der Zollstatistik ethdhten sich die Warenausfuhten um 21 Pro-

zent, das ist die gleiche Zuwachsrate wie 1970; 85 Prozent dieser Zunahme wat
volumenmifBig bedingt. Die Bemithungen, wettbewerbsfihige Preise beizubehalten,
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zusammen mit der Praxis, Ausfuhrvertrige in US-Dollar abzuschlieflen, hatten zur
Folge, daf die Durchschnittswerte der Ausfuhr, die von Anfang 1970 bis August 1971
mit einer Jahtesrate von 7 Prozent gewachsen waren, hernach zuriickgingen, so dafi
sie sich 1971 gegeniiber dem Vorjahr nur um rund 234 Prozent erhéhten. Die Exporte
von Maschinen und Austriistungen — die gréBte Warenkategorie — nahmen um 22 Pro-
zent zu; das bedeutet fast eine Verdreifachung in den letzten fiinf Jahren. Die Impotte
haben andererseits im vergangenen Jahr praktisch stagniert, nachdem sie 1970 um
26 Prozent angestiegen waten. Ein Riickgang det Lagerbildung, det auf die kriftige
Aufstockung der Vorratslager 1970 folgte, verursachte eine nominale und reale
Abnahme der Rohstoffimporte; die Brennstoffeinfuhren stiegen weiter an, aber haupt-
sichlich preisbedingt. Der Durchschnittswert der Einfuhr dnderte sich im Vergleich
zu 1970 nicht, und die Verbesserung des Realaustauschverhiltnisses (Terms of trade)
um nur 2% Prozent liBt darauf schlieffen, dal3 die Preiswirkungen der Aufwertung
sich meht in diesem Jahr bemerkbar machen werden. ' '

Japan: Zahlungsbilanz'

1970 . 1971
1989 | Ganzes | 1. Halb- | 2 Halb- | Ganzes | 1, Halb- | 2, Halb-
Jahr jahr jahr Jahr jahr jahr
Millionen US-Dollar
Warenhandel (fob)
Agsfubr . ., oL 00000 L 16 680 | 18 970 BB620) 10350 ) 23 650 10700 | 12 950
EBinfuhr . . . .. ... .. Vo 11980 | 15 005 71985 T810| 15 750 7 850 T 900
Saldo des Warenhandels . . . . |+3700| +539658 | +1428| 428640 | +7900|4+2850| +5 050
Dienstleistungen und
Ubertraoungen ........ . |—1580] —1 295 | — 995 | —1000 | —2000 | —1 105 | — 895
Salde der laufenden Posten . . |+2120| +19270 |+ 430 +1540| +5900| +1 745 | +4 155
Langiristige Kapitallelstungen . |— 156|—15690|— 900|— e90|—1180|— 20!—1140
Saldo der Grundbilanz . . . . . +1965|+ 380|— 470 |+ 850 |+4740| +1725|+3018
Kurzfristige Kapitatleistungen® , |+ 820 |4+ 995 |+ 480+ S15|+2935|+1170|+1765
SZR-Zuteilungen . . . . . . ... — + 120+ 120 — + 130 |+ 130 -
Saldo der Gesamthilanz , . , , |+2285 ! +1495|+ 130|+1365|+7805| +3 025 ] +4 780}
* Auf Transakfionsbasis. # EinschlieBlich Restposten der Zahlungsbllanz. 4 Gold und goldpesicherte

zentrale Nettoreserveguthaben noch zur Paritat auf der Basis von 35 Dollar je Unze bewertet,

Die Nettoaufwendungen fiir Dienstleistungen, die 1 750 Mio. Dollar ausmach-
ten, lagen etwas unter detr Zahl fiir 1970, wogegen die Ausgaben fiir Ubertragungen
sich um rund 50 Mio. auf 250 Mio. Dollar erhéhten, so dal3 das Nettodefizit bei Dienst-
leistungen und Uberttagungen praktisch unverindert blieb.

Die langfristigen Kapitalbewegungen wiesen ein betrichtliches Defizit von fast
1,2 Mrd. Dollar auf, abet das war iiber 25 Prozent weniger als 1970. Die Bruttokapital-
exporte stiegen auf 2,3 Mrd. Dollar, verglichen mit 2 Mrd. Dollar 1970, wogegen die
Bruttokapitalimporte von o,4 Mrd, Dollar (1970) auf 1,2 Mrd. Dollar anschwollen.
Der letztjahrige KapitalzufluB ging vor allem auf auslindische Anlagen in japanischen
Wertpapieren zuriick, die im Zeitraum Januar—Juni 1971 fast ¥ Mrd, Dollar oder
rund viermal soviel wie im gesamten Jahr 1970 ausmachten. Im Mai wurden die Geneh-
migungen an Auslinder zum Erwetb nichtbGrsennotierter Schuldverschreibungen ein-



gestellt. Im Verlauf des Jahres sind auch andere MaBnahmen zur Begiinstigung der
Kapitalexporte und zur Beschrinkung der Kapitalimporte ergriffen worden. Diese
umfassen: 1. fiir Inlinder genehmigungsfreier Erwerb von Wertpapieren und Im-
mobilien sowie genehmigungsiteie Vornahme von Direktinvestitionen im Ausland;
2. Yen-Kredite der Bank von Japan an die Weltbank; 3. scharfe Kontrollen det japa-
nischen Emissionen im Ausland zur Beschaffung von im Inland zu verwendenden
Mitteln,

Den zweiten groBlen Faktor, der zum vorjihrigen Zahlungsbilanziiberschufl
beitrug, stellten die kutzfristigen Kapitalzufliisse dar: die Nettogeldzuginge
bei Nichtbanken (einschlieBlich des Restpostens der Zahlungsbilanz) beliefen
sich auf beinahe 3 Mrd. Dollar. Die Verschiebung der Zahlungstermine, die groBte
Quelle der kurzfristigen Mittelzuginge, bestand hauptsichlich aus Vorauszahlungen
fir japanische Exporte und konzentrierte sich besonders auf die letzten zwei August-
wochen vor dem Floating des Yen und vor der Emfuhrung von Devisenkontrollen
zur Beschrinkung derattiger Vorauszahlungen.

Sowohl die schwache heimische Nachfrage als auch die Terms-of-trade-Effekte
der Yen-Aufwertung trugen zu dem anhaltenden starken Ausfuhriiberschuf im ersten
Quartal 1972 bei. Mit 1,8 Mrd. Dollar war der Ubetschul fast zwei Drittel groBer
als in der entsprechenden Vorjahresperiode; das liel die Nettoeinnahmen der laufen-
den Rechnung auf iiber 1 Mrd. Dollar oder mehr als das Doppelte des Vorjahres- .
itberschusses anwachsen. Die Abfliisse langfristigen Kapitals iiberstiegen die Zufliisse
kurzfristiger Gelder um rund so Mio. Dollar, und zwar teilweise dank der Ende
Februar wieder eingefiihrten Devisenkontrollen zur Beschrinkung der Vorauszah-
lungen fir japanische Exporte, die zu Beginn des Jahres aufgehoben worden waren.
EinschlieBlich der SZR-Zuteilung schlof die Gesamtbilanz im ersten Quartal 1972
mit einem Uberschub von 1,1 Mrd. Dollar ab, gegen 735 Mio. Dollar im ersten Quartal
von 197I.

Vereinigtesr Kénigreich. 1971 wies das Vereinigte Konigreich das zweite Jahr
hinteteinander einen Handelsbilanziiberschufl auf. Det UberschuBs — eine bei der
gegebenen Zahlungsbilanzstruktur an sich ‘ungewdhnliche Erscheinung — war
besonders hinsichtlich seiner Gréfle ecindrucksvoll und betrug 730 Mio. Dollar.
Schaut man jedoch genauer hin, dann verliert er etwas von seinem Glanz. Dem Volu-
men nach stiegen die Binfuhren fast genauso statk wie die Ausfuhren — dies ist fiir
ein Jahr, in dem die inlindische Nachfrage schwach ist und unausgelastete Kapazi-
titen reichlich vorhanden sind, ein enttiuschendes Esgebnis. Der AuBenhandels-
- iiberschuBl, der vor allem in der zweiten Jahreshilfte eintrat, spiegelte zum Teil nicht-
wiedetkehrende Sonderfaktoren, die die Exporte betrafen, wider und eine merkliche
Verlangsamung der Importe, die auf saisonbereinigter Basis dem Volumen nach
sogar abgenommen haben. Dem Werte nach stiegen die Einfuhren im letzten Jahr
um 9 Prozent und dem Volumen nach um 414 Prozent; die entsprechenden Ziffern
fir die Ausfuhren lauteten 1214 bzw. 5 Prozent. Insgesamt verbesserte sich das reale
Austauschverhiltnis innerhalb der letzten zwei Jahre um etwa 8 Prozent und lag
Ende 1971 wieder einiges iiber dem Niveau vor 1967,

Die Zunahme der Ausfuhren ging (der Zollstatistik zufolge) vor allem auf ge-
stiegene Verkiufe von Fertigwaren zurilick, die wertmiBig um rund 15 Prozent,



Vereinigtes Kénigreich: Zahlungshilanz®

1970 1971
1969 Ganzos | 1. Halb- | 2, Halb- | Ganzes | 1. Halb- | 2. Halb-
Jahr jahr jahe Jahr jahr jahr
Million US-Dollar®
Warenhandel {foh)
Ausfubr . . . L L L0 oL L 18945 | 18 925 9 430 94951 216251 10330 11 295
Einfuhr* . . . . . .. .. ... .. 17280 | 18910 9 440 9470 | 20895 10335 | 10580
Saldo das Warenhandels . . . . |— 335| + 15|— 10|+ 25|+ 7ao|— 5|+ 735
Dienstleistungen und
Obertragungen . ., . ... .. +1400 | +1450 |+ B75|+ 5¥5[+t590|+ 9220+ 670
Saldo der laufenden Posten . . |+1065|+1465|+ 865 |+ 600 | +2320|4+ 915! +1 405
Langfristige Kapitallejstungen . |— 585 —1125| — 305|— 820|— 400|+4+ 125|— 525
Saldo der Grundhbitanz . . . ., . + 480+ 340+ B560|— 220|+1920|-+1040( + &80
Kurziristipe Kapitallejstungen . |+ 105 |+ 685|+ 430(+ 255|+ 865|+ s10|+ 255
Restposten . . . . . . ... ... + 950|+ 275|+ 350|— TS|+ BOO|+ 680|+ 140
SZR-Zuteiluagen . . . . . . .., . -_ + 410 |+ 410 - + 300|+ 300 -
Saldo der Gesamtbitanz . . . . |+1 835 | +1 710 | +1 750 |- 40 +3e85|+2610] +1 2754
1 Auf Transaktionsbasis. Z Umrechnung bis und mit 15. Au{gust 1971 zur alten Paritst, danach zu durchschnitt-
lichen Kaasakursen, 1 Einschliefilich  Worauszahlungen flr amerikanische Militarflupzeuge und Raketen.

* Dhne (geschatzte) Bewertungsinderungen der erwelterten Devisenposition.

dem Volumen nach aber um nur 6% Prozent ausgedehnt wurden. Die Expotte von
nichtindustriellen Erzeugnissen —— sie stellen 15 Prozent der gesamten Exporte dar —
erhohten sich um 714 Prozent oder halb so statk wie 1970. Die Ausfuhren in den
Sterlingraum sowie nach Nordamerika wiesen eine tberdurchschnittliche Expansion
auf. Diejenigen nach Westeuropa nahmen um ungefihr 10 Prozent zu, wobei dic Expotte
in die EWG-Linder stirker wuchsen als die in den EFTA-Raum. Die Einfuhr zeigt
ganz andere Trends. Die Kiufe von industriellen Ausgangsprodukten — 40 Prozent
aller Importe — nahmen leicht ab. Im Gegensatz hierzu erhdhten sich die Beziige
von fertigen Konsumgiitern, infolge der Wiederbelebung der Verbrauchsausgaben in
der zweiten Jahreshilfte, um 42 Prozent, und die Brennstoffimpotte stiegen um 32 Pro-
zent — weitgehend aufgrund von PteiserhShungen nach den Abkommen von Teheran
und Tripolis. Die Einfuhren aus dem Sterlingraum, die 1970 praktisch stagniert
hatten, nahmen letztes Jahr um 11 Prozent zu. Die Importe aus Westeuropa behielten
die Steigerungsrate von 1970 (13 Prozent) bei, wihrend diejenigen aus Nordamerika
sogat abnahmen, insbesondete, wenn die Zahlungen fir amerikanische Militdrflug-
zeuge eingeschlossen werden, die 1971 nur 12 Mio. Dollar betrugen, gegeniiber dem
Doppelten 1970 und dem Zwdlffachen 1969,

Die Nettocinnahmen der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz sind seit det
zweiten Hilfte der sechziger Jahre kriftig und stindig gestiegen; 1971 beliefen sie sich
auf 1,6 Mrd. Dollar, das waren 140 Mio. Dollar mehr als 1970 und nahezu viermal
soviel wie 1966, Die Ausweitung des Uberschusses trat letztes Jahr trotz ethShten
ffentlichen Dienstleistungs- und Ubertragungszahlungen und trotz einem Riickgang
der Nettocinnahmen aus dem Reiseverkehr um fast die Hilfte ein; sie war hauptsich-
lich zuzuschreiben einet Abnahme des Defizits in der Transportbilanz, gréBeren
Zuflissen in anderen Dienstleistungsbereichen, insbesondere Versicherungen, und
gestiegenen Nettoeinnahmen von Zinsen, Gewinnen und Dividenden.



Dexr UberschuB der Gesamtbilanz stellte sich anf 3,9 Mtd. Dollar. Zu dem
UberschuB der laufenden Rechnung kamen 450 Mio. Dollar statistisch erfaBter Netto-
kapitalimporte hinzu (verglichen mit einem etwa gleich grofen Nettokapitalexport
1970) sowie insbesondere nicht erfaBte Mittelzuginge, die sich von 350 Mio, Dollar
(1970) auf 800 Mio. Dollar im vergangenen Jahr ethdhten. Der Anstieg der identi-
fizierten Kapitalzufliisse konzentrierte sich hauptsichlich auf die Periode vor dem
Floating des Pfundes und der Verschirfung der Devisenkontrollen.

Der NettoabftuBl langfristigen Kapitals schrumpfté 1971 auf o,4 Mrd. Dollar
zusammen, verglichen mit 1,1 Mrd. Dollar 1970. Diese Verinderung war einer Zu-
nahme der im Vereinigten Konigreick vorgenommenen auslindischen Kapitalinvesti-
tionen um rund 1 auf 2,8 Mrd. Dollar zuzuschreiben; derartige Investitionen sind ins-
besondere im ersten Halbjahr getitigt worden, als Wechselkursiiberlegungen und
Erwartungen cines Absinkens der immer noch relativ hohen britischen Renditen
Kapitalgewinne versprachen. Die Nettoabfliisse aufgrund tffentlicher Kapitaltrans-
aktionen sowie langfristiger Handelskredite stiegen um rund o,2 bzw. o,1 Mrd. Dollar,
wihrend die britischen privaten langfristigen Kapitalanlagen im Awsland auf dem

Vorjahtesniveau blieben. Die aullethalb der erweiterten Devisenbilanz ermittelten

kurzfristigen Geldzufliisse gingen in erster Linie darauf zurlick, daBl Inlinder fur
Investitionen im Ausland Fremdwihrungskredite aufnahmen, die sich per Saldo auf
0,6 Mrd. Dollar beliefen.

Im ersten Quartal 1972 wies die Handelsbilanz ein Defizit von 305 Mio. Dollar
(saisonbereinigt) auf, gegeniiber einem UberschuB von 195 Mio. Dollar im vierten
Quartal 1971; die Verschlechterung spiegelte in gewissem AusmaB die Rickwir-
kungen des Streiks im Kohlenbergbau wider. Bei den unsichtbaren Transaktionen
schrumpfte der Uberschufs um. 5o Mio. Dollar auf 385 Mio. Dollar, was vor allem auf
ethéhte Auslandshilfe zuriickging. Somit ergab die laufende Rechnung einen Ubet-
schull von nur rund 8o Mio, Dollar, verglichen mit einem von 630 Mio. Dellar im
vorhergehenden Quartal.

Bundesrepublik Dentschland. Tm vergangenen Jahr war der hohe Uberschull in
der Gesamtbilanz der Bundesrepublik Deutschland praktisch ginzlich auf Kapital-
bewegungen zurickzufithren. Im ersten Halbjahr fanden enorme Nettokapitalzu-
fliisse im Betrage von 5,2 Mtd. Dollat statt, denen in der zweiten Jahreshilfte Netto-
abfliisse von 1,6 Mrd. Dollar folgten, so daB fiirs ganze Jahr geschen die Kapital-
verkehrsbilanz mit Nettozufliissen von 3,6 Mrd. Dollar abschloB.

Die laufende Rechnung der Zahlungshilanz war praktisch im Gleichgewicht:
der Handelsbilanziiberschuf erhohte sich, aber die Nettoausgaben fiir Dienstleistungen
und Ubertragungen stiegen stark an und iiberkompensierten die Zunahme des AuBen-
handelsiiberschusses. Nach der amtlichen AufBlenhandelsstatistik erhohten sich die
Warenausfuhren um 8% Prozent (1970: 1015 Prozent, 1969: 14 Prozent). Das Nach-
lassen des Zuwachses spiegelt sowohl die leichte Abkithlung der Konjunktur im .
Ausland wider als auch die durchschnittliche Aufwertung der Deutschen Mark, die bis
zur Wechselkursnenordnung vom Dezember nicht weniger als 8 Prozent erreichte,
sich dann aber auf 51, Prozent gegeniiber der vor Mai bestehenden Paririt belief. Da die
deutschen Exporteure es zuwege brachten, ihte Preise weitgehend zu halten, waren
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80 Prozent des Ausfuhranstiegs volumenmiBig bedingt. Insgesamt stiegen die Exporte
in die anderen EWG-Mitgliedslinder im gleichen Tempo wie die Gesamtausfuhren
— ein merkliches Nachlassen det Lieferungen nach Italien ist weitgehend dutch ein
schnelles Wachstum der Verkiufe nach Frankreich ausgeglichen worden. Die Zuwachs-
rate det Ausfuhren in die EFTA-Linder verminderte sich von 1034 Prozent 1970 auf
7% Prozent im vergangenen Jahr, obgleich die Exporte in das Vereinigte Kénigreich
nach der Abflachung vom Vorjahr wieder stark aufholten. Bei den Ausfuhren nach
Nordamerika erreichte die Bundestepublik Deutschland sehr giinstige Ergebnisse,
wihrend die Verkdufe nach Japan, die im Jahr zuvor um mehr als ein Viertel gestiegen
waren, um 7 Prozent zurickgingen.

Bundesrepublik Deutschland: Zahlungshilanz'

1970 1971

1969 | Ganzes | 1. Halb- | 2, Halb- | Ganzes | 1.Halb- | 2. Halb-

dahr jabr jahr dJahr jahr jahr

Millionen US-Dollar?
Warenhandel (fob)
Auglubr . , ., . . .00 oL 29100 | 34 135 | 16320 | 17815 | 38835 | 12085 | 19 740
Elnfubr . . . R 23960 | 28245 | 13865 | 14380 | 32505 | 18§ 200 | 16 306
Saldo des Warenhandels . . . , | +5 140 | +5 820 | +2 455 | +3 435 | +8 330 | +2 895 | +3 435
" Dienstleistungen und .

UObertragungen .. ... .. .. =3 530 | —5 1680 | —2 2458 | —2 9015 | —6 210 | —2 755 | —3 455
Saldo der laufenden Posten . . |+1610|+ 730|+ 2fo|+ s20!+ 120 + 140 | — 20
Lanpfristige Kapitalleistungen . |—8040| — 825 | —1325 |4+ BOO|+1800| 4+ &00| 41200
Salde der Grundbilanz . . . . . —4 30— 95|=—1115|+1020]+1920 |4+ 740|+1180
Kurzfristige Kapitalleistungen. . |— 20014+1645|+ 645|4+1000|— 280 | +2 068 | —2 345
Restposten der Zahlungsbilanz . |+ 405 | +22%0|+13B5|+ 865 |+2035(+2485|— 450

SZR-Zuteilungen . . . . . .. .. - + Z200 |+ 200 — + 170} + 170 -
Saldo der Gesamtbilanz . . ., |—4225 | +4000 | +1 115 | +2885| +3 845 | +5 460 | —1 615

' Auf Transakilonsbasis. 2 Umrechnung bis Mai 1971 zur Paritat, danach zu durchschnittlichen Kassakursen.

* Gold und goldgesicherte zentrale Nettoreserveguthaben noch zur Paritit auf der Basls von 35 Dollar je Unze bewertet.

Die Aufwertung und die heimische Konjunkturabkithlung wirkten sich auch
auf die Einfuhren aus, die wertmiBig um lediglich ¢ Prozent zunahmen (1970:
12 Prozent; 1969: 20% Prozent). Das Schwergewicht des Anstiegs lag in der ersten
Jahteshilfte, aber dem Volumen nach war das Wachstum der Importe wihrend
des Jahtes mehr oder weniger stetig, nur hatte die Aufwertung zu einem erheblichen
Riickgang der Einfuhrpreise in der zweiten Jahreshilfte gefiihrt. Im gesamten Jahr
1971 verminderten sich die Einfuhrpreise um 1 Prozent, so daBl sich das Realaus-
tauschverhdltnis um nahezu 3 Prozent verbesserte. Die Importe aus den anderen
EWG-Lindern stiegen 1971 (15% Prozent) schneller als ¢in Jahr zuvor (14 Prozent), .
wohingegen diejenigen aus den EFTA-Lindern viel langsamer expandierten und die-
jenigen aus Nordamerika nach einem Anstieg von mehr als 20 Prozent (1970} nun-
mehr stagnierten.

Die Aufwertung der Deutschen Mark — beginnend mit derjenigen im Olktober
1969 — hat sich bei ,,realer Betrachtungsweise auf den AuBenhandelsitberschufl der



Bundesrepublik sehr giinstig ausgewirkt. Von 1968 bis 1971 nahmen die realen Importe
um ungefihr so Prozent zu, wihrend die realen Exporte sich lediglich um 30 Prozent
erthohten. Gleichwoh! verbesserte sich infolge der giinstigen Verinderungen det
Terms of trade die Handelsbilanz und glich die Verschlechterung der Dienstleistungs-
bilanz aus.

Der AuBenhandelsiiberschufl wuchs 1971, in nominalen Dollarwerten ausge-
driickt, um 7% Prozent. Die Dienstleistungs~ und Ubertragungsbilanz schloB jedoch
im Vergleich zu 1970 mit c¢inem um 20 Prozent héheren Defizit ab: der Anstieg der
Einnahmen von auslindischen milititischen Dienststellen wurde mehr als ausge-
glichen durch eine Ausweitung des Defizits der Reiseverkehrsbilanz um o,5 Mrd,
Dollar und eine dhnliche Zunahme des Defizits bei den Ubertragungen — vor allem
aufgrund eines Anwachsens der Uberweisungen auslindischer Arbeitskrifte.

In den vorhergehenden Jahren ist die Bundesrepublik Deutschland ein groBet
Nettoexporteur langfristigen Kapitals gewesen, aber 1971 lberstiegen die Zuginge
die Abflisse um 1,8 Mrd. Dollar; das war gegeniiber dem Vorjahr ein Umschwung
von mehr als 214 Mrd. Dollar. Die Banken nahmen — teilweise, um Mindestreserven
zu vermeiden - fiir 0,9 Mtd. Dollar langfristige Kredite im Ausland auf (1970:
0,1 Mrd. Dollar). AuBerdem flossen den Banken auf dem Wege von Portfoliottans-
aktionen 1971 Mittel in Héhe von o,2 Mrd. Dollar zu; somit betrugen ihre gesamten
langfristigen Kapitaleinfuhren 1971 ungefihr 1,1 Mrd, Dollar (netto). Wirtschafts-
unternehmen und private Haushalte waten fit einen noch groferen Kapitalzufluf3
verantwortlich (rund 1,4 Mrd, Dollar). Die direkten Kreditaufnahmen im Ausland
betrugen ungefihr o,8 Mrd. Dollar, und erhebliche Mittelzufliisse fanden durch
den Verkauf von Schuldscheinen ans Ausland statt. Die von Wertpapiertransaktionen
mit Auslindern herriithrenden Kapitalimporte waren bettichtlich, insbesondere in
der zweiten Jahreshilfte, als die Renditen im Vergleich zum Ausland héher lagen
und ein Rickgang zu erwarten war, Der Offentliche Sektor setzte den Expost lang-
fristigen Kapitals in erheblichem Umfang fort (rund 0,7 Mrd. Dollar), wovon mehr als
so Prozent aus Krediten an Entwicklungslinder und 30 Prozent aus Krediten an
die Vereinigten Staaten im Zusammenhang mit den Devisenausgleichsabkommen
bestanden.

Was die kurzfristigen Kapitalbewegungen aabelangt, so beliefen sich die von
Wittschaftsunternehmen in den ersten fiinf Monaten von 1971 im Ausland aufgenom-
menen Kredite anf ungefihr z Mrd. Dollar, wihrend es im Zeitraum Juni bis Dezember
zu Nettotiickzahlungen in HShe von 2,7 Mrd. Dollar kam. In den drei Monaten
nach der Freigabe des Wechselkurses der Deutschen Mark fanden, trotz fortbestehen-
dem Zinsvorteil (einschlieBlich Kurssicherung) bei Auslandsgeldaufnahmen, Kredit-
riickzahlungen statt; die Griinde hierfilr waren die leichtere Verfiigbarkeit von Kre-
diten im Inland und die erwartete Einfihrung einer Bardepotpflicht, wonach von
Nichtbanken fiir bestimmte Auslandskredite zinslose Bardepots zu untethalten wiren.
Am 1. Mirz 1972 ist die Regelung eingefiihrt worden. Die Masse der kurzfristigen
Kapitalbewegungen hing mit Verschicbungen der Zahlungsfristen im AuBenhandel zu-
sammen, di¢c im Restposten der Zahlungsbilanz enthalten sind, Dieser Posten wies in der
Zeit von Januar bis Mai einen UberschuBl von 3,5 Mrd, Dollar und fiit den Rest
" des Jahres ein Defizit von 1,5 Mrd, Dollar auf, - '
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Das Hauptmerkmal des ersten Quartals 1972 waren starke Kapitalzufliisse.
Die Gesamtbilanz wies einen Uberschufl von rund 3,3 Msd. Dollar auf (einschlieB-
lich der SZR-Zuteilung von 170 Mio. Dollar). Die lavfende Rechnung schlo mit einem
UberschuB von nut too Mio. Dollar ab, verglichen mit cinem doppelt so hohen
UberschuB im ersten Quartal 1971; die Nettoeinnahmen von 1,9 Mrd. Dollar im
AuBenhandel sind durch das Defizit in der Dienstleistungs- und Ubertragungs
bilanz von 1,8 Mrd. Dollar nahezu ausgeglichen worden.

Frankreich. Das Zusammentreffen eines anhaltenden Wachstums der franzdsi-
schen Wittschaft mit der schwachen Konjunktur im Ausland hatte ungiinstige Rirck-
witkungen auf die lanfende Rechnung der Zahlungsbilanz, doch dem wirkten an-
~ haltende, von den Parititsinderungen des Jahres 1969 herrithrende positive Effekte
entgegett, '

Frankreich: Laufende Posten der Zahlungsbilanz gegeniiber
der Frankenzone und der Nichtfrankenzone!'

Nichtfrankenzone Frankenzone Insgesamt
1970 101 1w | e w0 | e
Milliocnen US-Dollar
Handelsbilanz (foby . . . . . ., .. + 85 - 15 + 235 + 1115 + 320 4 1100
Dienstleistungen und Obertragungen . | — 260 | — 890 | — 210 | — 510 | - 470 | — 1 100
Saldo der laufenden Posten . . . | — 175 | — 605 | + 25 | + 608 | — 150 -
' Auf Transaktionsbasis. 2 Vorldufige Schitzung.

Die lanfende Rechnung (auf Transaktionsbasis) scheint 1971 annihernd im
Gleichgewicht gewesen zu sein, wihtend sie 1970 ein Defizit von 150 Mio. Dollar
aufgewiesen hatte. Dies war das Ergebnis einer Verbesserung der Handelsbilanz
(ein UberschuBl von 1,1 Mrd. Dollar gegen o,5 Mtd. Dollar 1970), die ausgeglichen
wurde durch ein Defizit bei den Dienstleistungen und Ubertragungen (1,1 Mrd.
Dollar gegen o,5 Mrd. Dollar 1970); der Uberschull in der Handelsbilanz entstand
ausschlieBlich im Handel mit der Frankenzone, wihrend das Defizit bei den unsicht-
baten Transaktionen sich aus Defiziten gegeniiber Franken- und Nichtfranken-
zone zusammensetzte. Die starke Verbesserung im Warenverkehr mit der Frankenzone
wurde hauptsichlich durch den Riickgtiff auf neve Quellen der Olversorgung hetvot-
gerufen, der infolge der Spannungen zwischen Frankreich und Algerien notwendig
geworden war. '

Nach den Daten der Zollstatistik (fob) stiegen dic Exporte 1971 um 15 Prozent,
wihrend die Importe um 11 Prozent zunahmen, Die Zuwachsraten der Volumina
lauteten 814 Prozent und 71 Prozent. Es war somit hauptsichlich die Verbesserung
des realen Austauschverhiltisses — die Durchschnittswerte der Ausfuhr lagen wum
6 Prozent und die der Einfuht um 3% Prozent héher —, die den Anstieg des durch-
schnittlichen Deckungsverhiltnisses zwischen Expotten und Importen zur Folge hatte.
Die Zunahme der Gesamtausfuhr ist wesentlich beeinflufit worden durch die Erthohung
der Agrarexporte, die dem Werte nach um 27 Prozent héher lagen. Die Ausfuhr von
Fertigwaren war Anfang 1971 etwas schleppend, beschleunigte sich danach aber



kriftig, so daf3 sie im gesamten Jahr um 13 Prozent zunahm, Dies ging vor allem auf
das anhaltende Wachstum detr Exporte in die EWG-Partnerlinder zuriick.

In der Zahlungsbilanz gegeniber der Nichtfrankenzone (auf Zahlungsbasis)
war der sehr grofie UberschuB in der Gesamtbilanz mehr oder weniger gleicher-
maBen auf die Bilanz der laufenden Posten (0,5 Mrd. Dollar) sowie auf die Zufliisse
im langfristigen (0,8 Mrd, Dollar) und kurzfristigen Kapitalverkehr (0,7 Mrd. Dollar}
zuriickzufiihten. Die erst- und die letztgenannte Ziffer sind jedoch wesentlich durch die
Vetschiebung der Zahlungsfristen beeinflult worden, und zwar -so sehr, daf} auf
Transaktionsbasis (fob) schitzungsweise die laufende Rechnung ein Defizit von
0,6 Mtd. Dollar und die gesamte Kapitalbilanz einen Uberschufl von 2,6 Mtd. Dollar
anfwies. Die Bedeutung der Verschiebung der Zahlungsfristen kommt darin zum
Ausdruck, daB3 die Handelsbilanz auf Zablungsbasis mit einem UbetschuBl von
1,1 Mrd. Dollar abschloB, wihrend sie auf Transaktionshasis schitzungsweise leicht
defizitir gewesen ist. Das Anwachsen dieser mit dem Warenverkehr zusammenhingen-
den kurzfristigen Kapitalzufliisse konzentrierte sich vor allem auf das SchluBquartal,

Frankreich: Zahlungsbilanz’
im Verkehr mit Lindern auBerhalb der Frankenzone

1870 1971
1962 | ganzes | 1. Halb- | 2. Halb- | Ganzes [ 1. Halb- | 2. Hatb-
Jahr fahr jahr Jahr jahr jahr
Millionen US-Dobllar®
‘Warenhandel
Ausfuhr(fob) . . . .. . ... .. 13 285 | 16 580 8110 8470 | 20 160 9490 | 10670
Einfuhr(eify . . . ., ... .. .. ‘14 845 | 16 095 T azs 8270| 19025 4 045 9 980
Saldo des Warenbandels . . . . |—-1560,+ 485|+ EB5|4 200 |+1135|+ 445| 4+ 620
Dienstleistungen und
Ubertragungen ......... — B20|— 250+ 10| — 260 |— B9O|— 418| — 1758
Saldo der lavtenden Posten . . |2 180 )+ 235+ 295} — &0+ 545 |+ 30|+ 515
Laanri_stige Kapitalleistungen . |4+ 325|4+ 825|+4+ 2325|— 200|+ 785+ 25514+ 510
Salde der Grundbilanz . . . . . —1855 |+ 760|+ 6204 140 | +1 310 |+ 285]| 41025
Kurzfristige Kapitalleistungen?® ., |+ 190]+ 610|-+ B85|-~ 75|+ 720|+ 230+ 490
SZR-Zuteilungen . e e — + 185 |+ 165 — + 180l+ 160 —
Saldo der Gesamtbilanz . . . . |~=1G665{+1635 +1470 |+ 65| +2190(/+ 675[/+15158
* Auf Zahlungsbasis. ¢ Umrechnung zur alten Paritat vom 10. August 1969, 2 Mit multilateralen Aus.

gleichszahlungen, Bereinigungen und internationalem Transithandel.

Die merkliche Verschlechterung der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz
im Jahr 1977 hing hauptsichlich mit zwei Faktoren zusammen. Erstens schlof die
Transportbilanz mit einem Defizit von mehr als 0,4 Mrd. Dollar ab (1970: 0,2 Mrd.
Dollat), dies war nach den Spannungen in den franzésisch-algerischen Bezichungen die
Folge einer wesentlichen Anderung der Bezugsquellen fiir O, die lingere Tanker-
routen etforderlich machte. Zweitens traten zwischen Zahlungen an den und Er-
stattungen vom EWG-Agrarfonds (Abteilung Garantie und Ausrichtung) Verzoge-
rungen auf. Insgesamt ergaben die unsichtbaren Transaktionen 1971 ein Defizit von
0,6 Mrd. Dollar (1970: 0,3 Mrd. Dollar).
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Die langfristigen Kapitalbewegungen schlossen wieder mit einem erheblichen
UberschuB ab, nimlich mit fast 0,8 Mid. Dollar (19y0: 0,5 Mrd. Dollar). Die Zu-
fliisse von privatem Auslandskapital waren mit 1,3 Med. Dollar um 0,2 Mrd. Dollar
kleinet als 1970, wihrend die Nettokreditgewihrung von Inlindern ans Ausland
ungefihr auf dem Votjahresniveau lag (0,5 Mtd. Dollar). Der Gesamtitberschuf}
des privaten Kapitalverkehrs (ohne Banken) belief sich 1971 auf 0,8 Mrd. Dollar,
gegen 1 Mrd. Dollar 1970. Die Abfliisse von langfristigen offentlichen Mitteln waren
in beiden Jahren etwa gleich groff (0,2 Mrd. Dollar). Die positive Umkehr in den
Stromen langfristigen Kapitals ist deshalb das Ergebnis eines Umschwungs bei den
Bankentransaktionen gewesen, die 1971 einen Uberschufl von o,2 Mrd. Dollar er-
gaben, verglichen mit einem Defizit von 0,35 Mrd. Dollar 1970.

ftalien. Die Ergebnisse des vergangenen Jahres scheinen auf eine weitere Kon-
solidierung der 1970 begonnenen Entwicklung hinzudeuten, als ein Umschwung
von einem Defizit zu einem reichlichen UberschuB eingetreten war. Allerdings ist es
schwierig, angesichts der verschiedenen die Entwicklung 1971 beeinflussenden gegen-
liufigen Stromungen die grundlegende Position abzuschitzen,

Im ersten Halbjahr 1971 wies die Gesamtbilanz einen UbetschuBl von 670 Mio.
Dollar auf; dies bedeutete einen Umschwung in Héhe von gut 1 Mrd. Dollar von
dem Defizit im entsprechenden Votjahreszeitraum. Der Uberschufl fiirs gesamte
Jahr 1971 stellte sich auf 890 Mio. Dollar, das war etwa das Doppelte des Vorjahres,
Diese weitere Verbesserung brachte die gesamte Reserveposition Italiens nochmals
oberhalb des Niveaus von Ende 1968.

Das starke Element der Zahlungsbilanz war die laufende Rechnung, wobei
der Handel, die Dienstleistungen und die Ubertragungen Verbesserungen gegeniiber
dem Ergebnis von 1970 aufwiesen. In der Kapitalverkehrsbilanz entstand das Defizit,
das cinschlieBlich des Restpostens der Zahlungsbilanz 1,1 Mrd. Dollar betrug (1970:

Italien: Zahlungshilanz!'

1870 1971
1969 | Ganzes | 1. Halb- | 2. Halb- | Ganzes | 1. Halb- | 2. Halb-
Jahr jahr Jahr Jahr jahr jahr
Millionen US-Dollar® )
Watenhande! (fobh)
Ausfubr , . . . . ... L. 11640 ] 13105 6 335 6770 14830 7 Q60 73770
Einfuhr . . . .. ... ... ... 11100 | 13 445 6615 5830 14410 7 105 7 305
ks
Saldo des Warenhandels . . . , |+ 540|— 340 |— 280|— 60|+ 420|— 45|+ 465
Dienstleistungen und
Obertragungen . . .. . . . .. +1800|+1155 |+ 345 |4+ BI0| +1480 |+ 270+t 210
Saldo der laufenden Posten . . |+2 340 | -+ 8_15 + 6514+ 750141900+ 225|4+1875
Langfristige Kapitalleistungen . |—3230 |+ 230|— 225|+ 465|— 170|+4 700| — 870
Saldo der Grundbilanz . . . . . — 890 | +1045 | — 160 |+ 1205 | +1730|+ 925 |+ 805
Kurzfristige Kapitalleistungen® , |— 288 |~ 645 | — 373 |— 270|— 845|— 360 | — 585
SZR-Zutetlungen ., ., . . . . .. —_ + 1054+ 105 —_ + 105§+ 105 _
Saido der Gesamibllanz , ... . |—1 1751+ 805 | — 4301+ 935 |+ 890|+ 670|+ 220

Auf Transaktionsbasis. ? Umrechnung zur alten Paritét, 7 EinschlieBlich Restposten der Zahlungsbilanz.
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415 Mio. Dollar) hauptsichlich im SchluBquarttal. Im ersten Halbjahr 1971 war es
sogar zu einem Uberschuf} (340 Mio. Dollar) gekommen, der duf betrichtliche lang-
fristige Kapitalzuflisse zuriickging.

Die Umkeht bei den Kapitalbewegungen war weitgehend dadurch bedingt,
dafl sowohl der private als auch der éffentliche Sektor von den Kreditaufnahmen im
Ausland zu' vorzeitigen Schuldentilgungen iberging; dies ist von den Behdtden
empfohlen worden, aber es diirften auch Wechselkurs- und Ziosiibetlegungen hierzu
veranfaB3t haben. Im Falle auslindischer Kapitalanlagen in Italien fihrten die Trans-
aktionen in Form von Datlehen und Handelskrediten in der ersten Jahteshilfte 1971
zu einem Kapitalimport von 1,2 Mrd. Dollar, wihtend es in der zweiten Jahres-
hilfte zu einem Kapitalexport in Hohe von o,7 Mrd. Dollar kam. Was andererseits
die italienischen Kapitalanlagen im Ausland betrifft, so verteilte sich der AbfluB
ziemlich gleichmiBig iibers ganze Jahtr. Der grofite Abflul vollzog sich wieder in
Form der Rucksendung von Banknoten, die fast goo Mio. Dollar betrug, das waren
nur 6o Mio. Dollar weniger als 1970. Die erfaliten Handelskredite schlossen auch
mit einem bettichtlichen Defizit von 680 Mio. Dollar ab (1970: 610 Mio. Dollar). Die
Portfolioinvestitionen gingen im (Gegensatz hierzu stark von szo Mio. Dollar im
Jahre 1970 auf 200 Mio. Dollar 1971 zuriick; das spiegelte vor allem die verminderten
Abfliisse iiber Investmentfonds wider.

Was den Auflenhandel anbelangt, so blieben die Importe von Waren und Dienst-
leistungen dem Volumen nach die gleichen wi¢ 1970, wihrend das Expottvolumen
etwa im AusmaB der Weltnachfrage anstieg. Die Einkommenselastizitit der Importe
war deshalb 1971 ungefihr Null gegenitber 3% im Jahre 1970 — als die Inlands-
nachfrage noch recht kriftig war, aber das Produktionswachstum sich abschwichte —
und verglichen mit einem Durchschnitt von 2,2 im Zeitraum 1951-1969. Somit
scheinen die Einfuhren im vergangenen Jahr, auch wenn die Nachfrageabschwichung
berticksichrigt wird, ungewohnlich schwach gewesen zu sein. AuBerdem sind bei den
Exporten in letzter Zeit die Gewinnmargen geschrumpft, was im steilen Anstieg
der Relation von Lohnkosten je Produkteinheit zu Exportpreisen zum Ausdruck
kommt. Die Exportpreise sind 1971 um 6 Prozent gestiegen, gegen 5 Prozent im
Jaht 1970, und die Arbeitskosten je Produkteinheit nahmen in diesen beiden Jahren
zusammen um uber 3o Prozent zu. Gleichzeitig erhéhten sich die Importpreise um
7% Prozent, gegen 4 Prozent 1970, so dal sich das reale Austauschverhiltnis um
214 Prozent verschlechterte.

Die Vetbesserung der Handelsbilanz war mit einer Abnahme der Einfuhren
von Rohstoffen und Halbfertigwaren verbunden, wihrend die gréBten Exportzunah-
men bei den Halbfertigwaren und Verbrauchsgiitetn auftraten, Der Uberschufl der
Dienstleistungsbilanz erh&hte sich 1971 um etwa 200 Mio, Dollar auf 1,2 Mtd. Dollar,
was insbesondere auf erhéhte Reiseverkehrseinnahmen zuriickging. Zusammen mit
einem leichten Anstieg der einseitigen Ubertragungen belief sich der Uberschuf3
der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz insgesamt auf fast 1,5 Mrd. Dollar,

Im etsten Quartal 1972, in dem die Wirtschaftstitigkeit immer noch einen
schwachen Trend aufwies, erbrachte die laufende Rechnung einen Uberschul3 von
280 Mio. Dollar, gegenitber cinem Defizit von 70 Mio. Dollar ¢in Jaht zuvor. Da det
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UberschuBl jedoch durch Nettokapitalabflilsse von 560 Mio. Dollar mehr als aus-
geglichen worden ist, schloB die Gesamtbilanz, einschlieBlich der SZR-Zuteilung
von 105 Mio. Dollar, mit einem Defizit von 175 Mio. Dollar ab, verglichen mit ¢inem
Uberschufl von 475 Mio. Dollar im ersten Quartal 1971.

Belgien-Lascemburg. Die Zahlungsbilanz schloB 1971 mit einem Gesamtiiberschul3
von 255 Mio. Dollar ab, verglichen mit einem von 18 Mio. Dollar im Jahr rg70,
Es ist jedoch schwierig, genau zu ermitteln, woher die Verbesserung stammt, denn
die offizicllen Angaben sind auf Zahlungsbasis gemacht und folglich durch die Ver-
schicbungen der Zahlungsfristen wihrend der Wechselkursunsicherheit und der
Spekulation erheblich verzerrt worden. AuBerdem ist im vergangenen Jahr eine
Expottsteuer cingefithrt worden (eine UbergangsmaBnahme beim Wechsel von det
Umsatz- zur Mehrwertsteuer), und dies hat wahrscheinlich zu einer Untererfassung
der tatsichlichen Exporte gefiihrt.

Belgien-Luxemburg: Zahlungsbilanz'

1970 1971
1988 | Ganzes [ 1, Halb- | 2, Halb- | Ganzes | 1. Halb- | 2. Halb-
Jahr jahr jabr Jahr jahr jahr
. Millionen US-Dollar?
Warenhandel*. , ., . .. ... ..
Ausfuhe . . . . . L. 000 oL 8115 o725 4 8650 5035 | 10 783 5 095 S BY0D
Einfubr . . . .. .. .. ... .. T 840 a %40 4 340 4 600 9 935 4 730 s 205
Saldo das Warenhandels. . . . |+ 175 |+ 786 [+ 350 |+ 435 (+ 850 |+ 385 + 488
Dienstlaistungen und
Ubertragungen . . . ... ... — 80— 40 |— §|— 35|+ 20+ 20 -
Saldao der lautenden Posten - . |} g5 |+ 745+ 345 [+ 400 |+ 270 |+ 385 |+ 4ss
Nettokapitatbewegungen* . ., . . |+ 205 |— 635 |— 210 |— 425 |— 685 |— 95 |— 5-90
SZR-Zuteilungen . . . . . .. .. — + 70 |+ 70 - + TO |+ 70 -
Saldo der Gesamtbitanz . . . . |4+ 290 |+ 180 [+ 208 (— 25|+ 2585 |4 360 |— 1051
1
¢ Auf Zahlunpsbasis. 2 Umrechnung bis zum dritten ?uartal 1971 zur alten Paritdt und filr das vierte Quartal
19M zum Durchachnittskurs des offiziellen Marktes. Exporte und Importe teilweise cif, einschlieflich Ver-
edelungsverkehr sowie Saldo des internationalen Transithandels. * EinschlieBlich Restposten der Zahlungs-
bilanz. * Qhne {geschitzte) Bewertungsinderungen der erweiterten Davisenposition.

Obwohl somit die Zahlungsbilanzangaben 1971 einen gegeniiber 1970 etwas
hoheren ExporttiiberschuB von 850 Mio. Dollar ergeben, zeigen die Daten der Zoll-
statistik auf berichtigter fob-Basis (einschlieSlich des Uberschusses des internationalen
Transithandels) 1971 eine Abnahme des Uberschusses auf 165 Mio. Dollar (1970:
800 Mio. Dollar). Alles in allem liegen die wahren AuBienhandelsergebnisse wohl
irgendwo zwischen diesen beiden Zahlenreihen,

Auf der Basis der Zollstatistik (ohne Transithandel) nahmen die Exporte nur
um 4 Prozent zu (1970: 15 Prozent), wihrend die Importe um 10 Prozent stiegen
(1970: 14 Prozent). Da die Aufwertung hinsichtlich der Ttansaktionen in laufender
Rechnung dank der Devisenmarktspaltung einige Zeit lang verhindert wurde, ver-
schob sich das reale Austauschverhiltnis 1971 leicht zuungunsten Belgiens. Die Aus-
fuhrpreise verzeichneten eine geringfilgige Abnahme, und die Einfuhrpreise blieben



ziemlich konstant. Diese Entwicklung ist zu einem groBen Tcil durch den Riickgang
der Weltstahlpreise, der auf die Exporte Belgien-Luxemburgs erhebliche Auswir-
kungen hatte, und durch die Verbilligung bei bestimmten Rohstoffen — insbesondere
Kupfer —, die in Belgien-Luxemburg verarbeitet werden, bedingt worden.

Die Bilanz der ,unsichtbaren Transaktionen kehrte sich trotz der ungiinstigen
Entwicklung det Reiseverkehrsbilanz in einen Uberschufl um; die Verbesserung etgab
sich aufgrund einer Abnahme der Ubertragungen &ffentlicher Stellen und der Erhéhung
der Netto-Frachteinnahmen..

Die gesamten Nettokapitalexpotte wiesen 1971 ¢inen mifBligen Anstieg auf;
dieser trat ein, obwobl sie sich in den ersten acht Monaten des Jahres metklich ab-
schwichten — hauptsichlich als Folge der Zufliisse von Auslandskapital und giinstiget
Verinderungen des Restpostens der Zahlungsbilanz; beides ist Wechselkurserwi-
gungen und Zinsdifferenzen zuzuschreiben. Viele Kapitalzufliisse sind jedoch waht-
scheinlich statistisch nicht als solche erfafit worden, insoweit sie mit der Verschiebung
der Zahlungstermine zugunsten Belgien-Luxemburgs zusammenhingen,

Niederiande. Das Nachlassen der inlindischen Nachfragespannungen im Verlauf
von 1971 fiihrte zu einer starken Verbesserung der Bilanz der laufenden Posten. Trotz
cinem Riickgang der Nettokapitalzufliisse schloB die Gesamtbilanz 1971 mit einem
groBeten Uberschull als im Vorjahr ab.

Die gesamte Verbesserung im AuBenhandel trat (auf der Basis der Zollstatistik)
in der zweiten Jahreshilfte ein, als das Einfuhrwachstum statk nachlie3; dies war
teilweise bedingt durch einen Riickgang der Importpreise, die zuvor von Anfang
1970 bis Juni 1971 mit ciner Jahresrate von rund 8 Prozent gestiegen waren. Das
reale Austauschverhiltnis verschlechterte sich in det ersten Jahreshilfte 1971 um
rund 4 Prozent, aber diese Verschlechterung horte in der zweiten Jahreshilfte fast
ganz auf, Nach der im Zusammenhang mit dem Washingtoner Abkommen vorge-
nommenen Aufwertung um 2% Prozent gegeniiber der gesamten Welt ist fir das
laufende Jabr eine Verbesserung zu erwarten. Die Zunahme des Ausfuhrvolumens war
ungefihr die gleiche wie 1970 (rund 13 Prozent), aber dem Werte nach verlangsamte
sich das Exportwachstum etwas. Da sich der Saldo der Dienstleistungen und Ubet-
tragungen in det zweiten Jahreshilfte ebenfalls merklich aktivierte, ergab die laufende
Rechnung in den letzten sechs Monaten des Jahres einen Uberschufl von 150 Mio.
Dollar — das bedeutete einen Umschwung gegeniiber dem Defizit der vorhetgehen-
deti sechs Monate um nahezu 0,5 Mtrd. Dollar.

Das Defizit bei Auflenhandel und Dienstleistungen entsprach rund 1% Prozent
des Bruttosozialprodukts. Seit langem ist das mittelfristige Ziel der Niederlande, einen
Uberschuf in der laufenden Rechnung von rund 3 Prozent des Bruttosozialprodukts
zu erwirtschaften, um damit die Entwicklungshilfe zu finanzieren. Die tatsichlichen
Ergebnisse haben in den letzten Jahren das Ziel nicht erreicht, und dies ist allgemein
konjunkturellen und nicht strukturellen Faktoren zugeschrieben worden. Die dies-
jihtigen Ergebnisse dirften zur Klirung beittagen, ob diese Betrachrungsweise
richtig ist.

Obwohl von den niederlindischen Behdrden 1971 MaBnahmen zur Verhinde-
rung von Kapitalzuflilssen ergriffen worden sind, waren diese noch ganz erheblich,
wenngleich etwas geringer als 1970. Die Mittelzufliisse sind sowohl durch



Niederlande: Zahlungshilanz’

1970 1971
1989 | Ganzes | 1. Halb- | 2. Halb- | Ganzes | 1. Halb- | 2. Hate-
Jahr jahr jahr Jahr jahr jahr
Millionen US-Dollar?
Warenhandel {fob)
Augfubt . . . . ... 000 89315 | 11 000 5 318 5GBS | 12 695 6010 6685 |
Einfuhr . . . ... .. ... ... 9710 | 11 885 5 745 €120 | 13 395 & 465 6 930
Saldg des Warenbandels . . ., | — 395 | — 866 | — 430 | — 435 | — 700 | — 485 | — 245
Dienstleistungen und
Ubertragungen . . . . . . ... + 425 + 420 + 180 + 240 + 525 + 130 + 395
Saldo der laufenden Posten . . + 30| —a45 | —250 | —186E [ — 1785 | — 325 | + 150
Langfristige Kapitalleistungen . | + 10 | + 520 | + 280 | + 240 | + 340 | + 240 | + 100
Saldo der Grundbitanz . . . . . + 40 | + 75| + 30 | + 45| + 165 | — 85 | + 280
Kurzfristige Kapitalleistungen . — 25 + 30 - TO + 100 — 25 + 35 — B0
Rostposten des Zahlungsbilanz ; | + 135 | + .‘3_50 + 200 | 150 | + 400 ] + 355 | + 45
SZR-Zutellungen . . . . . . . .. — + 80| + 90 - + 76 + 75 —
Baldo der Gesamthilanz . . . . | + 150 | + 848 | + 250 + 208 | + 615 | + 380 | + 238°
' Aot Transaktlf basi 2 Umi y bis April 1971 zur Paritit, danach zu monatsdurchschaittlichen Kassa-
kursen. * Dhne (peschitzte) Beweﬂungsanderungen der erweiterten Devisenposition.

Wechselkurs- als auch durch Zinsiiberlegungen ausgelost worden, denn die inlindischen
Renditen blieben als Folge der noch ziemlich restriktiven Kreditpolitik das ganze
Jaht iiber attraktiv, Die Nettokapitalzufliisse konzentrierten sich auf die erste Jahres-
hilfte, also auf die Zeit vor dem Floating des Guldens und vor der im September
etfolgten Einfihrung eines ,,geschlossenen Obligationen-Kreistaufs® fiir Trans-
aktionen in Guldenanleihen durch Auslinder. In der ersten Jahreshilfte 1971 fand
auch ein grofler ZufluB (nicht identifizierter) kurzfristiger Gelder statt, der auf ent-
sprechende Verschicbungen der Zahlungsfristen zuriickging.

Sehweiz. Nettokapitalzuflisse in Hohe von etwa 2,4 Mrd. Dollar — fiir eine
Wirtschaft von der GroBenordnung der schweizerischen eine gigantische Summe —
waren 1971 praktisch fiir den ganzen Uberschuf in der Gesamtbilanz verantwortlich.
Die laufende Rechnung blich mehr oder weniger im Gleichgewicht, wobei aber die
Verinderungen in den einzelnen Teilbilanzen einen erheblichen EinfluB auf die binnen-
wirtschaftliche Entwicklung hatten.

Die Verlangsamung des Exportwachstums in der zweiten Jahreshilfte 1970
trug zu einet Verminderung des Nachfragedrucks bei, und dies wirkte 1971 wiederum
bremsend auf die Importe. Wihtend die Einfuhren 1970 (auf Basis der Zollstatistik)
wertmilig einen Anstieg um fast 23 Prozent aufgewiesen hatten, schwiichte sich ihr
Wachstum 1971 auf rund 615 Prozent ab; diese Zunahme war zu vier Finfteln mengen-
miBig bedingt, verglichen mit zwei Dritteln im Vorjaht. Auch die Ausfuhren haben
langsamer zugenommen; die Zuwachsrate lag nur etwas {iber derjenigen der Importe,
verglichen mit Zunahmen von 101 Prozent 1970 und 15 % Prozent 1969, Dém Volumen
nach erhshten sich die Exporte um 4 Prozent, wohingegen die Preise um 214 Prozent
stiegen. Im Ergebnis vetbesserten sich die Terms of trade ima vergangenen Jahr um
weniger als 2 Prozent und glichen damit die Verschlechterung im Jahr 1970 nicht



vollstindig aus. Die Umkehr trat in der zweiten Jahreshilfte ein, also nach der Auf-
wertung im Mai. Aufgrund des Washingtoner Abkommens; das eine effektive Auf-
wertung des Schweizer Frankens gegeniiber der gesamten Welt um schitzungs-
weise 4 Prozent brachte {verglichen mit der Paritit vor Mai 1971), ist eine weitere Ver-
besserung des realen Austauschverhiltnisses zu erwarten,

Schweiz® Zahlungshbilanz’

Warenhandel Dienst- Saldo der Netto- Saldo d
er
Jahr Awusfuhe Einfuhr ll-?ri'lstf Iﬁgeelﬂ layfenden kgg\i;:l— Gesarn;-

{fob) (cip Saldo tragungen Posten gungen® bilanz

: Millionen US-Dollar*
1969 4 6358 5 265 — B30 + 11858 + 525 —  3BS + 160
1970 5135 G 465 — 1330 + 1 400 + 70 + 1010 + t 080
1971 B 740 7205 — 1 485 + 1516 + B5Q {+ 2 380) (+ 2 430)°
' Auf Transaktlonsbasis, * EingchlieBlich Resiposten der Zahlungsbilanz. * infolge gréBerer Anderungen

bei der statistischen Erfassung der Mettodevisenposition der schweizerischen Geschéftasbanken sind die Zahlen
fir 1976 und 1971 untereinander oder mit entsprechenden Zahlen fritherer Zeitrtume nicht vergleichbar, * Umrech-
nung zu Durchschnittskursen. * Ohna (geschitzie) Bewertungsénderungan der erweitarten Devisenposition.

Die Einfuhren von Rohstoffen und Halbfabrikaten haben sogar abgenommen,
wihrend die Importe von Energietrdgern um 27 Prozent anstiegen; der Einfuht-
tiickgang bei der erstgenannten Warenkategorie resultierte aus Preissenkungen, die
dutch ein nur seht begrenztes Mengenwachstum nicht ausgeglichen wurden, wihrend
die Zunahme bei der letztgenannten weitgehend auf erthShte Pteise zuriickging. Die
Ausfuhren von Investitionsglitern sind zwar krittig ausgedehnt worden (rund 9 Pro-
zent), aber das bedeutet im Vergleich zu 1970 (15% Prozent) eine merkliche Verlang-
samung. Was die tegionale Aufgliederung betrifft, so hat sich der Anteil des Waren-
vetkehrs mit Europa ethdht; die Einfuhren aus den EWG-Lindern stiegen um 7Y Pro-
zent und die aus EFTA-Lindern um 11 Prozent, wihrend die Zunahme der Aus-
fuhren in die EFTA-Linder um 11% Prozent dazu beitrug, dafl sich der Anteil der
Exporte in diec europiischen Linder um 1 Prozentpunkt auf 681, Prozent erhohte.

Die leichte Verschlechterung der Handelsbilanz ist weitgehend ausgeglichen
worden durch eine 8prozentige Zunahme des Uberschusses bei den ,,unsichtbaren*
Transaktionen, der 1,5 Mtd. Dollar etreichte. Ein Anstieg der Nettoausgaben fiir
Ubertragungen — hauptsichlich Uberweisungen auslindischer Gastarbeiter — ist
{ibetkompensiert worden durch eine Erhshung der Nettokapitalertrige (um 100 Mio.
Dollar oder 13% Prozent) und einen Zuwachs der Nettoreiseverkehrseinnahmen (um -
80 Mio. Dollar oder 17 Prozent) — letzterer trotz einetr merklichen Abschwichung
der Zuwachsrate (nutr 2 Prozent) bei den Auslinderiibernachtungen.

Der massive KapitalzufluB3 in die Schweiz rijhrte in gewissem AusmaB von der
telativen Vertingetung des Zinsniveaus im Ausland seit Ende 1970, aber in erster
Linie von Wechselkurserwigungen her. Da Angaben nur begrenzt verfiighar sind,
kann det Saldo der Kapitalverkehrsbilanz nur als Differenz zwischen der laufenden
Rechnung und der Verinderung der zentralen Wihrungsreserven sowie der Auslands-
position der Geschiftsbanken kalkuliert werden. Beriicksichtigt man jedoch die
statistisch etfallten Abfliisse langfristigen und mittelfristigen schweizerischen Kapitals,
die vergangenes Jahr 1,1 Mrd. Dollar betrugen (1970: 0,5 Mrd. Dollar), dann miissen
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Mittelzufliisse von mindestens 3,5 Mrd. Dollar stattgefunden haben. Dies entspricht
fast 15 Prozent des schweizetischen Bruttosozialprodukts von 1971. Obwohl die
schweizerischen Behorden eine Reihe von MaBnahmen zur Drosselung der Kapital-
zufliisse ergriffen haben (siche Kapitel IV), konnte die Repatriierung von schweize-
tischem Kapital, die offensichtlich einen grofien Teil des gesamten Zuflusses aus-
machte, nicht verhindert werden.

Osterreich. Das AuBenhandelsdefizit stieg im vergangenen Jahr weiterhin stark
an und iiberschritt die Marke von 1 Mrd. Dollar, aber die Zunahme des Ubetschusses
bei Dienstleistungen und Ubettragungen um fast 40 Prozent glich dies zu einem er-
heblichen Teil aus. Die Verbesserung bei den unsichtbaten Leistungstransaktionen,
deren Nettoeinnahmen sich auf den Rekordbetrag von 1 Mrd. Dollar (1970: 0,7 Mrd,
Dollar) beliefen, ging hauptsichlich auf den schr giinstigen Trend im Reiseverkehr
zuriick. Trotz der Passivierung der laufenden Rechnung und des langfristigen Kapital-
verkehrs wies Osterreich 1971 in seiner Gesamtbilanz mit 135 Mio. Dollar e¢inen Uber-
schul aus, der grofier als 1970 war. Dies riihrte von kurzfristigen Kapitalzufliissen her,
die groBenteils der Aufwertang des Schillings im Mai vorausgingen und meistenteils
statistisch nichterfalite Einnahmen aufgrund von Verschiebungen der Zahlungsfristen
darstellten,

Osterreich: Zahlungshilanz®

Dienst- . Nettokapital-
Warenbandel leistungen | Saldo der bewe u% en S2R. Saldo der
gung
- und laufenden Zuteilun- | Gesami-
Jahr Ausfuhr [ Einfubr | o0 Ober- Posten lang- kurz- gen bilanz
{fab) (cif) tragungen Iristig fristig®
Millionen US-Dellar®
1969 2415 2850 | — 435 + 535 + 100 — 25 4+ 3o — + 105
1970 2 260 3580 | — 720 + 710 — 10 + 15 + 80 + 30 + 95
1971 3175 4245 | —1 070 + 980 — 80 — 20 + 2258 + 20 + 135*
' Auf Transaklionsbasis. * EingchlieBlich Restposten der Zahlungsbilanz. * Umrechnung zu monatgdurch-
schnittlichen Kasaakurgen. * Gold und goldgesicherte zentrale Nettoreserveguthaben noch zur Paritét auf der

Basis von 35 Dollar ja Unze bewertet,

Das Wachstum der Warenausfuhren hat sich 1971 (auf der Basis der Zollstatistik)
betrichtlich abgeschwicht und erreichte nur 6 Prozent {(1970: 18 Prozent). Im einzelnen
blieben die Exporte in die osteuropiischen Linder praktisch unverindert (1970:
+13 Prozent), und dicjenigen in die EWG-Linder wuchsen nur noch um 5 Prozent
(r970: 13 Prozent)., Die Ausfuhren in die EFTA-Linder dagegen, vor allem die in das
Vereinigte Kénigreich und in die Schweiz, nahmen schneller als vorher zu. Bei den
Verkdufen von Fertigwaren konnte das Tempo nicht beibehalten wetden, und die
Rohstoffexporte gingen sogar zuriick, teilweise wegen Engpissen bei Stromlieferungen.

Das Wachstum der Importe schwiichte sich merklich auf 13 Prozent ab. Im
Etgebnis betrug die Einkommenselastizitit det Importe, die sich 1970 auf 1,9 belaufen
hatte, 1971 1,2; dies ist annihernd der gleiche Koefhizient wie im langfristigen Durch-
schnitt des vorhergehenden Zehnjahreszeitraums. Eine starke Verlangsamung der
Lagerbildung im vergangenen Jahr betraf insbesondere die Einfuhren von Rohstoffen
und Halbfertigprodukten. Es ist interessant festzuhalten, daf sich trotz der Stirkung
des Schillings im vergangenen Jahr -— scine effektive Aufwertung gegeniiber der
gesamten Welt betrug schitzungsweise 314 Prozent — das reale Austauschverhiltnis



fiit Ostetreich weitethin ungiinstig entwickelte; es verschlechterte sich von 1969
bis 1971 um nahezu 7 Prozent, und diese Entwicklung kehrte sich erst i zweiten
Halbjahr 1971 um. Die Importpreise stiegen 1971 weiter um annihernd 4 Prozent an,
wohingegen die Exportpreise nur eine geringe Verinderung aufwicsen; die Zu-
nahme der Ausfuhr war daher ausschlieBlich mengenmiBig bedingt.

Im ersten Quartal 1972 befand sich die Gesamtbilanz nahezu im Gleichgewicht,
verglichen mit einem leichten UberschuB in der entsprechenden Vorjahresperiode.
Das Defizit der laufenden Rechnung, das mit rund 8o Mio. Dollar etwa gleich groB wie
im Jahr zuvor war, ist durch Zufliisse vor allem kurzfristigen Kapitals und durch die
SZR-Zuteilung von 30 Mio. Dollar ausgeglichen worden.

Dinemark, Wachsende Aufenhandelsdefizite in den spiten sechziger Jahren
haben di¢ Behorden gendtigt, seit 1969 eine weitgehend restriktive fiskal- und kredit-
politische Linie zu vetfolgen. Diese Politik scheint im vergangenen Jahr die ersten
Friichte getragen zu haben, als sich vom Sommer an die Handelsbilanz schrittweise
verbesserte. Auflerdem trug die im Oktober vorgenommene Einfithrung einer
1eprozentigen Importsondersteuer dazu bei, die Ergebnisse des Schlufiquartals zu be-
giinstigen. Hatte das Handelshilanzdefizit im etsten Halbjahr 425 Mio. Dollar be-
tragen, so schrumpfte es in der zweiten Jahreshilfte iiber das saisonbedingte Mal3
hinaus auf z45 Mio. Dollar. Bei anhaltenden Uberschiissen in den ,,unsichtbaren‘‘
Transaktionen und im Kapitalverkeht wies die Gesamibilanz 1971 einen Uberschul3
von 165 Mio. Dollar auf, verglichen mit 30 Mio. Dollar 1970.

Die Ausfuhren stiegen 1971 (nach der Zollstatistik) um 8 Prozent und damit
etwas weniger als 1970. Mehr als 6o Prozent der Zunahme gingen auf ein erhdhtes
Exportvolumen zuriick. Die Einfuhren erhéhten sich wertmdBig um 3 Prozent; da
aber die Preise um 6 Prozent anzogen, hat das Importvolumen betrichtich abge-
nommen. Die Verschlechterung der Terms of trade rithrte zum groBen Teil von den
Preistrends fiir gewerbliche Produkte, aber eindeutig auch von erheblichen Preis-
erththungen bei Brennstoffen her. :

Der Uberschuf3 der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz hielt sich auf der
gleichen Hohe wie 1970: eine starke Ausweitung des Defizits der Kapitalertragsbilanz
— eine Folge umfangreicher Kreditaufnahmen in den Jahren 1969 und 1970 — ist
dutrch eine entsprechende Verbesserung der Nettoreiseverkehrseinnahmen ausge-
glichen worden.

Die Nettokapitalzufliisse waren vergangenes Jahr wieder recht beachtlich. Zwar
verringerten sich die privaten Nettokapitalimporte um rund o,1 auf 0,5 Mrd. Dollar,
aber dies wurde durch erhéhte Kreditaufnahmen des oSffentlichen Sektors iiber-
kompensiert.

Norwegen. Bei lebhafter inlindischer Vetbrauchskonjunktur, schwacher Aus-
landsnachfrage nach norwegischen Waren und unglinstigen Entwicklungen auf dem
. Schiffssektor, stieg das Defizit der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz 1971 auf
cine Rekordhohe, Allerdings fithrten erhebliche kurz- und langfristige Kapitalzuflissse
dazu, dal} die Gesamtbilanz iibers. Jahr gesehen eine leichte Verbesserung aufwies.
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Nordeuropdische Lander: Zahlungshilanzen?

Warenhandel Dienst- Saldo | Netto. | o7p | Saldo
Jahr en und | §8r au- | kaptiale | g, 405 or

¥ infuby " | tenden | bewe- Gesami-

A(";z;)hr E"?c#) Y| saido %E:‘;?n Posten | gungent | "D | “hilangs

Millionen US-Dollar®

Danemark . . . . 1969 2985 3615 |— 630 |+ 220 —a10 + 330 -— - 80
1970 3 320 4080 |— 780 |4+ 220 | —B40 + 845 + 25 + 30

i 1971 3 545 4315 |— 670 |+ 220| — 450 + 585 + 3o + 185
Finnland . . . . . 1969 1975 2030 |~ 55 |+ 75| + 20 + 30 - + 5O
1970 2295 2645 [— 380 |+ 110] —240 -+ 300 + 20 + a0

. 1971 2 350 2810 |— 460 |+ 115 | — 348 + 510 + 20 + 185
Norwegen . . . . 1969 2 230 2. 995 [— 765 |+ 920| + 155 —~ 210 ot — 55
1870 2 475 3720 [—1245 |+ 1065 | «— 180 + 305 + 25 + 150

1971 2575 | 4100 |—1525 |4+ 1160} — 365 + 510 + 25 + 170

Schweden . . . . 1969 5725*| 5910 |— 185 |— 25 | —210 — 120 ot — 330
1970 6 320.‘ 7005 [«= 185 |— 120 | =305 + 38% + 35 + 118

1971 7485 7075 |+ 380 |— 195 | + 185 + 80 + 35 + 3to

1 Auf Transaktionsbasls. * EinschlieBlich Restposten der Zahlun ébllanz. ? Gold und goldgesicherte zentrale

Nettoreseryveguthaben noch zur Paritit auf der Basis von 35 Dollar je Unze bewertet. 4 Unirechnung bis zum dritten
Quartal 1971 zur Paritt und im vierten Quartal zum durchschnittichen Kagsakurs,  *Importe fob.  * EinschlieBlich
Berichtipungsposten fir nicht in der Zolistatistik erfaBten AuBsnbandel (netto).

Nach det Zollstatistik sind die Wareneinfuhren 1971 (ohne Schiffe} um fast
6% Prozent gestiegen, verglichen mit 21 Prozent 1970. Diese Steigerung fand statt,
obwohl die Importe fiit industrielle Zwecke wegen der Abschwichung der Lager-
bildung nahezu stagnierten (1970 waren sie um rund 28 Prozent angewachsen und
hatten in jenem Jahr fast Go Prozent aller Importe bestritten). Die Zunahme der
Konsumgiiterimporste um 18 Prozent war groBenteils det mit cinem goprozentigen
Wachstum ungemein kriftigen Automobileinfuhr zuzuschreiben. Dem Volumen nach
erhohten sich die gesamten Importe nur um rund 2z Prozent, da sich der Zuwachs der
Einfuhrwerte zu 70 Prozent aus Preissteigerungen erklirte. Die Warenexporte (ohne
Schiffe) sHegen dem Werte nach um 5 Prozent (1970: 141 Prozent); der Riickgang des
Zuwachses resultierte hauptsichlich aus negativen Entwicklungen bei traditionellen
Exportgiitern wie Metallen und Zellstoff. Da die Ausfuhrpreise ebenfalls um 5 Prozent
anzogen, hat sich das Exportvolumen nicht verindert. Die Handelsbilanz ist vor allem
durch die Ergebnisse im Schiffssektor tangiert worden: die Importe von Schiffen
nahmen um 27 Prozent zu, wohingegen die Exporte um fast 15 Prozent zuriickgingen.

Der Ubetschull der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz war etwas gtdBes .
als 1970, und zwar hauptsichlich, weil die Nettofrachteinnahmen auf ein Rekord-
niveau von 1,1 Mrd. Dollar stiegen.

Die gesamten Nettokapitalzufliisse beliefen sich auf o,5 Mrd. Dollar, Was die
langfristigen Kapitalbewegungen anbelangt, so war der Umschwung von Nettoriick-
zahlungen 1969 zu bedeutenden Nettozufliissen 1971 das Ergebnis einer starken Zu-
nahme der privaten Kreditaufnahmen im Ausland (Schiffssektor und andere Branchen).
Da die Mittelbeschaffung im Ausland nun leichter und attraktiver wurde, erwies es.
sich vergangenes Jahr als notwendig, in bestimmten Fillen die Genehmigung fiir
solche Kreditaufnahmen zu verweigern. Die kurzfristigen Kapitalzufliisse sind deutlich
durch Wechselkurserwigungen beeinflult worden, wobei Reedercien und andere
Unternehmen kurzfristig fillige Dollarguthaben in Kronen unrwechselten.
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Schweden, Der Zahlungsbilanziiberschull im vergangenen Jahr spiegelte deutlich
den inlindischen Konjunktutabschwung wider. Dariiber hinaus scheint sich jedoch die
grundlegende Auflenwirtschaftssituation allmihlich gebessert zu haben, und nach der
Wechselkursneuordnung im Dezember 1971 diitfte eine weitere leichte Verbesserung
zu erwarten sein. Der Uberschul der Gesamtbilanz, dex sich 1971 auf 310 Mio. Dollar
stellte, verglichen mit einem solchen von 115 Mio. Dollar 1970 und einem-Defizit von
330 Mio. Dollar 1969, ging auf Uberschiisse det laufenden Rechnung und der Kapital-
bilanz zuriick,

Nachdem die Bilanz der laufenden Posten seit 1965 durchweg defizitir gewesen
war und 1970 eine besonders ausgeprigte Verschlechterung aufgewiesen hatte (Defizit
von 305 Mio, Dollar), ergab sich 1971 ein Umschwung um ungefihr 0,5 Mtd. Dollar
zu einem Uberschull von 185 Mio. Dollar, Dieser ist ausschlieflich durch die Ver-
besserung der Handelsbilanz bewirke worden, die mit einem Auflenhandelsiiberschuly
von 380 Mio. Dollar abschlof3, gegeniiber einem Defizit von 185 Mio. Dollar 1970.
Das Defizit bei den ,,unsichtbaren® Transaktionen erhthte sich um 75 Mio. Dollar
auf den Rekordbetrag von 195 Mio. Dollar, was zum groBen Teil durch die Zunahme
des Reiseverkehrsdefizits sowie durch die Verschlechterung des Saldos der Kapital-
ertragsbilanz verursacht wotden ist.

Der Zollstatistik nach stiegen die Ausfuhtren 1971 wertmiBig um fast 9 Prozent,
wihrend das Volumen um rund 3% Prozent zunahm. Im Gegensatz hierzu dnderten
sich di¢ Einfuhren dem Wette nach nicht, gingen aber volumenmiBig um § Prozent
zuriick. Das teale Austauschverhilenis blieb daher das gleiche, und der Anstieg des
Deckungsverhiltnisses det Importe dutch die Exporte von 97 Prozent 1970 auf
105 Prozent 1971 ist weitgehend durch Volumensinderungen zu erkliren. Die Aus-
fuhren von Eisen, Stahl und Zellstoff gingen sogar zuriick, wohingegen diejenigen
von anderen Rohstoffen und Stapelwaren wenig Anderungen aufwiesen. Der gesamte
Zuwachs entfiel daher vor allem auf Erzeugnisse des Maschinenbaus; darunter ver-
groBetten sich die Exporte von Maschinen um 13 Prozent und die von Transpottaus-
riistungen um 19 Prozent. Insbesondere die Ausfuhr von Kraftfahrzeugen stieg stark
an — um z4 Prozent —, zumal die schwache Inlandsnachfrage eine Erhthung der
Automobilverkiufe in die Vereinigten Staaten méglich machte (Personenwagen stellen
iiber 30 Prozent aller amerikanischen Beziige aus Schweden dar). Wihrend die Einfuh-
ren 1970 in die Hohe getrieben worden waren durch die Lageranfstockung von Roh-
stoffen und Fertigwaten — wovon Schweden einen grofien Teil zu impottieren hat —,
lieBen sie 1971 nach, weil sich die Lagerbildung stark verlangsamte und die inlindische
Konsumnachfrage schwach war,

Die Nettokapitalzufliisse gingen um meht als drei Viertel zuriick: der Uber- |
schuff war mit go Mio. Dollar um fast 300 Mio. geringer als 1970. Dies war teilweise
das Ergebnis der Lockerung von Devisenbeschrinkungen, die zu einem erheb-
lichen Anstieg der schwedischen Direktinvestitionen im Ausland fiihrten, und teil-
weise auf die im vergangenen Jahr in Schweden votgenommenen kreditpolitischen
Entspannungen zuriickzufithren,

Im ersten Quartal 1972 wies die Gesamtbilanz (einschlieBlich der SZR-Zuteilung
von 35 Mio, Dollat) einen Uberschuf von 215 Mio. Dollar auf, verglichen mit 85 Mio.
Doliar im ersten Quartal 1971. Der UberschuB ist fast ginzlich durch Zufliisse lang-
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und kurzfristigen Kapitals verursacht worden. Die laufende Rechnung schloB bei
tiickldunfigem Handelsbilanziberschull und steigendem Defizit der Dienstleistungen
und Ubertragungen mit einem Defizit von 85 Mio. Dollar ab, gegeniiber einem Uber-
schul von 4o Mio. Dollar im ersten Quartal 1971,

Finnland. Die Schwiche der finnischen Exportmirkte und eine durch die Wirt-
schaftspolitik hervorgerufene inlindische Konjunkturabflachung hatte 1971t erheb-
liche Auswirkungen auf die AuBenwirtschaftssituation. Bei abnehmenden Ausfuhr-
und Einfuhrmengen von Giitern und Dienstleistungen und einer Verinderung des
realen Austauschverhiltnisses .zaungunsten Finnlands erhohte sich das Defizit der
laufenden Rechnung auf eine Rekordhshe von 345 Mio. Dollar. Andererseits trug die
knappe inlindische Liquidititslage zu den beachtlichen Kapitalzufliissen von iber
0,5 Mrd. Dollar bei. Im Ergebnis schloB die Gesamtbilanz mit einem Uberschul} von
185 Mio. Dollar ab (1970: 80 Mio. Dollar).

Die Warenausfuhren nahmen 1971 (nach der Zollstatistik) um 2 Prozent zu,
nachdem sie 1970 und 1969 um 16 bzw. 21 Prozent gestiegen waren; die Abnahme des
Exportvolumens ist durch den Anstieg der Durchschnittswerte mehr als ausgeglichen
worden. Die Einfuhren sind wertmiaBig, nach etheblichen Zunahmen in den beiden
vothergehenden Jahren, 197x nut um 6 Prozent gestiegen, wobei eine Erhdhung der
Importpreise um 7% Prozent von einem geringen Volumenriickgang begleitet wat.
Die Ausfuhren sind von einer Reihe ungiinstiger Entwicklungen betroffen worden:
Streiks in der Metall- und Maschinenindustrie, ein zeitweiser Riickgang det Lieferungen
nach Osteuropa und ein sehr schwacher Trend der Weltnachfrage nach Produkten
der Holzveratbeitung traf Finnland besonders schwer. Bei den Importen war die
geringe wertmiBige Verinderung weitgehend durch den betrdchtlichen Anstieg der
Preise fiir Energietriger (32 Prozent) zu erkliren, Eine starke Ausdehnung der Im-
. porte zum Jahresende hin ging teilweise auf eine sich beschleunigende Lagerhildung
zuriick, insbesondere von Konsumgiitern, da die Abschaffung der Erginzungs-
abgabe zur Umsatzsteuer erwartet wurde.

Die ungiinstigen AuBenhandelsergebnisse sind nur teilweise durch den Uber-
schufl der Dienstleistungen und Ubertragungen ausgeglichen worden. Die Netto-
einnahmen aus dem Reiseverkehr erhShten sich zwar beachtlich, wogen damit aber nur
die gestiegenen Nettozins- und Dividendenzahlungen auf. Alles in allem nahm das
Defizit der laufenden Rechnung um fast so Prozenc zu. Angesichts dieser Entwick-
lungen ist die Aufwertung der Finnmark gegeniiber dem US-Dollar bei der Wechsel-
kursneuordnung im Dezember 1971 sehr gering gehalten worden, so daf} sich gegen-
iber der gesamten Welt eine effektive Abwertung von rund 4 Prozent ergeben hat.

Die Kapitalzufliisse waren hauptsiichlich langftistiger Natur und spiegelten das
hohe inlindische Renditenniveau sowie die leichte Verfiighatkeit von Mitteln auf den
internationalen Mirkten wider.

Spanien. Die Abkihlung der Binnenkonjunktur trug 1971 2zu einem eindrucks-
vollen Zahlungsbilanzergebnis bei. Grofie Ubetschiisse der laufenden Rechnung und
der Kapitalbilanz ergaben cinen GesamtiiberschuB (einschlieBlich der SZR-Zuteilung)
von 1,3 Mrd. Dollar, gegeniiber einem von 0,9 Mrd. Dollar 1970 und einem Dehzit
von o,2 Mrd. Dollar 1969.
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Spanien: Zahlungshilanz®

Warenhandel Dienst- hapital-

foh) leistungen | Saldo der Nettokapital- $ZR- | Saldo der
laufenden Qung Zutei- Gesami-

dJahr und Ober- | 50 ton lungen bilanz

Ausfuhrl Einfuhr | Saldo tragungen langfristig |kurzfrisiig’ 9
Milliongn US-Dallar®.
1969 1 995 3 8265 — 1870 + 1475 — 395 + 508 — 330 - — 220
1970 2 455 4 33% — 1880 + 1 956 + 76 + 675 + JO + 40 + 860
1971 3025 4 525 — 1510 + 2 480 + 950 + 520 — 265 + 45 + 1250
' Aut Transaktionshasis. 2 EinschlleBlich Restposten der Zahlungshilanz. ? Umrechnung zur alten Paritit,

Die Warenausfuhr, Spaniens dynamischster Wirtschaftsfaktor im vergangenen
Jabt, schnellte wertmiflig um 23 Prozent in die Héhe. Die Einfuhren nahmen da-
gegen nur um 4% Prozent zu, so dal} das AuBenhandelsdefizit von fast 1,9 Mrd. Dollar
1i97c auf 1,5 Mrd., Dollar 1971 zuriickging. Die Nettoerlose aus Dienstleistungen
stiegen um o,4 Mrd. Dollar auf 1,7 Mrd. Dollar an, wobei die Reiseverkehrseinnahmen
mit 1,0 Mrd. Dollar den weitaus wichtigsten Posten darstellten, Waren- und Dienst-
leistungseinfubren zusammen dehnten sich 1971 um 10 Prozent aus; die Einkommens-
elastizitit der wertmiBigen Importe belief sich auf o,7, verglichen mit einem-Durch-
schnitt von 1,2 im Zeitraum 1966-1970; dieser Riickgang spiegelt sicherlich konjunk-
turelle Faktoren wider, er weist aber auch auf eine Verbesserung der grundlegenden
Position hin. Bei den andeten ,,unsichtbaren** Transaktionen erhéhten sich die Netto-
einnahmen aus Ubertragungen — hauptsichlich Rimessen spanischer Gastarbeiter
aus dem Ausland — auf 785 Mio. Dollar (1970: 660 Mio. Dollar). Der Uberschuf3 der
laufenden Rechnung betrug somit fast 1 Mrd. Dollar, verglichen mit weniger als
100 Mio. Dollar 1970 und einem durchschnittlichen Defizit von iiber 400 Mio. Dollar
im Zeitraum 1965-1969.

Der Gesamtzuwachs der Exporte ging vor allem auf die gestiegenen Verkdufe
nichtlandwitrtschaftlicher Produkte {31 Prozent) zurlick. Hietbei waten die Ausfuhren
von Vetbrauchs- und Investitionsgiitern mit Wachstumsraten von 4o bzw: 33 Prozent
die dynamischsten Komponenten. Diese beiden Warengruppen hatten 1961 Export-
erlése von 110 Mio. Dollar erbracht; 1971 waren es £ 290 Mio. Dollar. Auf der Import-
seite erklirte die inlindische Investitionsflaute die Stagnation bzw. den Riickgang
der Einfuhren von Investitionsgiitern und Halbfertigwaren,

Was die Kapitalverkehrsbilanz anbetrifft, so waren die gesamten Zuflisse in
Héhe von 255 Mio. Dollar das Etrgebnis von langfristigen Nettokapitalimporten
(520 Mio. Dollar) und kurzfristigen Nettokapitalabfliissen (265 Mio. Dollar).
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IV.GOLD, RESERVEN UND DEVISEN

Gold: Produktion, Mirkie und Reserven

Die Goldproduktion der Welt (ohne die Sowjetunion, die iibrigen osteuropi-
ischen Lindet, Kontinentalchina und Notdkorea) ist nunmehr ungefihr sieben Jahre
lang auf einem Nivean gewesen, auf dem sie zwischen etwas mehr als 40 und etwas
weniger als 41,5 Mio. Unzen geschwankt hat, Nach einer Steigerang um 0,8 Mio.
Unzen im Jahre 1970 nahm die Golderzeugung 1971 um 1,3 Mio. Unzen oder rund
3 Prozent ab. Damit fiel sie zuriick auf eine Héhe von 40,1 Mio. Unzen, die bereits
1964 erreicht worden war, Der Produktionsriickgang im Jahre 1971 vollzog sich im
wesentlichen in den drei Haupterzeugerlindern, wihtend in den tbrigen Lindern
die Goldproduktion alles in allem sehr wenig Anderungen aufwies. Die siidafrikanische
Goldférderung, die 1970 um o,9 Mio. Unzen gestiegen war, ermiligte sich 1971
um o,7 auf 31,4 Mio. Unzen; dies war — abgesehen von einet Abnahme um o,3 Mio.
Unzen im Jahre 1967 — der erste Produktionsriickgang seit 1947, Die kanadische
Golderzeugung verminderte sich vm o,2 Mio. Unzen, womit sich die schon im
Jahre 1960 begonnene stindige Abwirtsbewegung fortsetzte. Die telativ groBte
Abnahme hatten die Vereinigten Staaten zu verzeichnen, deren Goldproduktion
um o,3 Mio. Unzen oder 17 Prozent fiel.

Weltgolderzeugung

1929 1240 1946 1953 1967 | 18968 1969 1970 1971
1000 Unzen Feingold

Sidafrika . . . . . 10412 | 140438 | 171 927 | 11 941 20 535 | 31 168 [ 31 276 | 32 146 | 31 399
Kanada . . . . . . 1928 5 333 2 849 4 056 2988 2743 2545 2 409 2 208
Vereinigte Staaten . 2057 4 863 1462 1871 1526 1539 1717 1 790 1492
Jdapan. . . . . 335 867 40 258 e78 614 877 T28 T
Ghana . . . ... 208 B86 586 T31 767 T27 707 704 [
Australien . . . . 427 1 644 |24 1075 aa5 786 699 G2z 635
Philipglnen . . . . 163 1121 1 481 491 527 M 682 635
Rhodesien . . . . 561 826 5458 B0 515 515 5158 800 500
Mexike . . . . . . 855 883 420 483 165 177 181 198 200
Kolumbien . . .. 137 63z 437 437 258 240 219 202 180
Zaire (Kongo) . . 158 B6G62 |+ a3z 371 153 172 177 181 175

Zusammen . . .| 17041 | 31663 | 19423 | 22305 | 38 8792 | 39200 | 39 284 | 40 063 | 38 842
Sonstige Lander. .°| 1299 5 797 2 007 1955 1281 1361 1296 1347 1278

Geschitzte

Woelterzeugung' | 18 340 | 37 460 | 21 430 | 24 260 | 40 160 | 40570 | 40 580 | 41 410 | 40 120

Wert der Miilionen US-Dollar

geschatzten

Welterzeugung

zu 35 Dollar

je Feinunze . . . 640° 1310 750 850 1 405 1 420 1 420 1 450 1 405

' Ohne die Sowjetunian, die {brigen osteuropdischen Lander, Konlinentalchina und Nordkorea. t Zu dem

damaligen amtlichen Preis von 20,67 Dollar je Feinunze 330 Millionen Dollar.



Der Riickgang der sidafrikanischen Goldfrderung um 2,3 Prozent war das
Ergebnis einer mengenmilBigen Abnahme des verarbeiteten Golderzes um 1,1 Pro-
zent und einer Verringerung des durchschnittlichen Goldgehaltes um 1,3 Prozent.
Die letztgenannte Verringerung hing wahrscheinlich mit dem Anstieg der von det
Industrie erzielten Durchschnittserlése von 36,20 Dollar auf 40,40 Dollar je Fein-
unze zusammen, der zur Veratbeitung weniger ertragreicher Erze angereizt haben
diirfte. Der hohere Goldpreis scheint auch die Kosten pro Tonne verarbeiteten Gold-
erzes beeinflult zu haben; sie stiegen um rund 7,5 Prozent an — di¢ hischste Steigerungs-
rate seit den sechziger Jahren. Die Durchschnittsgewinne je Unze erhhten sich von
12,40 Dollar um 14,3 Prozent auf 14,17 Dollar,

Die westliche Golderzeugung, bewertet zu 35 Dollar je Unze Feingold, sank
von 1 450 Mio. Dollar im Jahre 1970 auf 1 405 Mio. Dollar im Jahre 1971. Anderet-
seits scheinen zum erstenmal seit 1965 bedeutende Verkiufe durch kommunistische
Linder stattgefunden zu haben, dic auf ungefihr 100 Mio. Dollar geschitzt werden
konnen. Das Gesamtangebot an neuem Gold stieg daher von 1 450 auf rund 1 500 Mio.
Dollar. Da im gleichen Zeitraum die westlichen monetiten Goldreserven, die 1970
um 280 Mio. Dollar aufgestockt worden waren, um 70 Mio. Dollar abnahmen,
scheinen sich die Netto-Goldvetkiufe auf dem freien Markt von 1 170 Mio. Dollar
im Jahre 1970 auf 1575 Mio. Dollar im Jahre 1971 erhoht zu haben.

Herkunft und Verwendung des Goldes (Schatzwertie)

1968
April- 1969 - 1970 1971
Dezember -

Milllonen US-Dollar, zu 35 Dollar je Unze
Gotdproduktion I SRR PRI 1080 . 1420 1 450 1 405
VerkBufe dureh kommunistische Lander : ’
(geschiitzf) . . . . . . . v v v v v 0 v W — - —_ 100
Insgesamt . . . . .. ... ' 1060 1420 1450 1505

Vardnderung der amtlichen Goldbestinde . - .
westlicher Léinder . . . . . . .. ... .. 570 100 280 - TQ
Verk#iufe auf dem freien Markt* . . . . . . . 390 1 320 1170 1575

4 Als Rest ermittelt.

Die Zunahme der privaten Goldkiufe um 405 Mio. Dollar (wiederum gerechnet
zu 35 Dollar je Unze), die trotz der ErhShung des durchschnittlichen Goldmarktpreises
von rund 36 Dollar je Unze im Jahre 1970 auf 40 Dollar im Jahre 1971 aufirat, war
ginzlich auf eine durch die internationale Wihrungsunruhe bedingte spekulative
Nachfrage zuriickzufithren. Die anderen nichtmonetiren Goldkivfe, nimlich fiir
gewetbliche Zwecke und fiir die herkémmliche Goldhottung, scheinen dagegen
um 150 bis 200 Mio. Dollar abgenommen zu haben, worin sich hauptsichlich eine
getingere Nachfrage aus dem Nahen und Fernen Osten sowie riickliufige Kiufe
far die Schrmuckherstellang widerspiegeln.

Die Entwicklung des Goldpreises am freien Markt war im Jahte 1971 trotz detr
erheblichen Zunahme des Goldmarktvolumens durch einen ziemlich stetigen Aufwirts-
trend gekennzeichnet., Diesem folgte in den ersten fiinf Monaten von 1972 eine steile
Aufwirtsbewegung des Preises: die Notierungen stiegen von unter 44 Dollar zu



Beginn des Jahres auf fast 6o Dollar je Unze Ende Mai an, Wihrend 1971 die Richtung
der Goldpreisentwicklung in erster Linie dutch Verinderungen auf der Nachfrage-
seite bestimmt wotden ist, ging der jingste sehr steile Anstieg der Notierungen auch
auf eine Verringerung des Angebots zuriick.

Wihtend det letzten zwei Monate des Jahres 1970 hatte der Goldpreis um
37,5 Dollar je Unze geschwankt. Zu Beginn des Jahres 1971 jedoch fiihrte ein Wie-
deraufleben des gewerblichen Bedarfs und der Nachfrage aus dem Nahen und Fernen
Osten zu einer festen Notierung. Detr Londoner Fixing-Preis stieg auf 39 Dollar
Mitte Februar und hiels sich in der Nihe dieses Niveaus, bis gegein Ende April die
zunehmenden Spannungen auf den Devisenmirkten die Notierungen abermals nach
oben zu driicken begannen. Sie erreichten am 14. Mai einen Héchststand von 41,75 Dol-
lat, fielen jedoch Mitte Juni auf unter 4o Dollar zuriick, als die Devisenmirkte sich
wieder beruhigten.

Goldmarktpreise
in US-Dollar je Feinunze

85 - 85 60
g0 —180 ﬂ
mr =175 -
55
o =70 _
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BS —65 .
60 -1 60 50
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Die Aufwirtsbewegung setzte allerdings bald erneut ein, und im Zuge des
zunehmenden Druckes auf den US-Dollar an den Devisenmirkten stieg der Gold-
preis in der zweiten Julihilfte steiler an. Als bekannt wurde, dafi der Unterausschuf3
des amerikanischen Kongresses fiir internationalen Handels- und Zahlungsverkeht
zu dem Schlull gekommen war, da3 der Dollar iberbewertet sei, kletterte der Gold-
preis auf eine Rekordhthe von fast 44 Dollar am 9. August. Nach den Weigerungen
der USA, den amtlichen Dollarpreis des Goldes zu 4dndern, fielen die Marktnotierungen
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Ende August auf rund 41 Dollar, Im Verlauf des Septembers erholten sie sich wieder
auf 42,5 Dollar und blieben bis zur zweiten Novemberwoche ungefiht auf dieser
Héhe. Zu diesem Zeitpunkt hatten die zunehmenden politischen Spannungen zwischen
Pakistan und Indien, zusammen mit einigen echten Anzeichen dafiir, daf schlieBlich
doch cine Anderung der Goldparitit des Dollars vorgenommen werden kénnte,
zu ciner erneuten Marktbefestigung gefithrt. Kurz nach dem Treffen der Zehner-
gruppe in Rom etreichten die Notierungen, am 6. Dezember, nahezu 44 Dollar und
schwankten wihrend des restlichen Monats um 43,5 Dollar. Der vergleichsweise
hohe Goldpreis behauptete sich das vierte Quartal hindurch, obwohl das Angebot
von neuem Gold erheblich zugenommen hatte. Es stammte aus Siidafrika, das zu-
sitzlich zu seiner lanfenden Produktion Gold aus seinen Wihrungsreserven am Marke
verkaufte,

Anfang 1972 haben die Erwartungen, dass die Auswirkungen der Rand-Ab-
wertung auf die Zahlungsbilanz Stidafrikas zu einer Abnahme seiner Goldverkiufe
filhren konnten — tatsichlich sind die Verkiufe zu Lasten der stidafrikanischen Gold-
reserven nach der Jahreswende praktisch eingestellt worden —, zusammen mit einer
erneuten Dollarschwiche auf den Devisenmirkten zu einem weiteren starken Anstieg
des Marktpreises des Goldes beigetragen. Der Londoner Fixing-Preis stieg von
43,85 Dollar zu Beginn des Jahres auf einen neuen Héchststand von 49,25 Dollar An-
fang Februar. Danach bewegte et sich bis zur zweiten Aprilwoche um 48,25 Dollar. Zu
diesem Zeitpunkt begann ein weiteter und noch steilerer Ansticg, der am 17. Mai
zu einem Preis von 57,75 Dollar je Unze fithrte. Ende Mai war er mit fast 6o Dollar
sogar noch héher, ein Niveau, das um wesentlich mehr als o Prozent tiber dem neuen
amtlichen Dollarpreis des Goldes lag.

Eine Reihe von Faktoten hat den jungsten sehr raschen Anstieg des Markt-
preises fiir Gold bedingt. Auf der Angebotsseite spielte nicht nur eine Rolle, daB
Stidafrika (erstmals seit drel Jahren) etwas weniger als seine gesamte laufende Gold-
produktion an den Markt brachte, sondern auch, daB Siidafrikas Goldforderung selbst
ungefihr 8 Prozent unter dem Niveau des Vorjahres lag. Auf der Nachfrageseite
scheinen Kiufe sowohl dadurch angeregt worden zu sein, daBl die Verdnderung der
Angebotssituation realisiert wurde — ¢henso wie die Tatsache, daBl Stidafrika im bis-
herigen Verlauf des Jahres sehr wenig seines Zahlungsiiberschusses in Gold angelegt
hat — als auch durch die Entwicklung in Vietnam,

Die monetiren Goldbestinde der westlichen Linder haben 1971, zu jeweiligen
Dollarkursen bewettet, um 3,5 Mrd. Dollar auf insgesamt 44,8 Mrd. Dollar am Jah-
resende zugenommen. Dies wat jedoch weniger, als die Héherbewertung des Goldes
im Verhiltnis zum Dollar ausmachte. Tatsichlich vertingerten sich die westlichen
amtlichen Goldbestinde, bewertet zu 35 Dollar je Unze, 1971 um 70 Mio. Dollat,
nachdem sie 1970 um 280 Mio. Dollar gestiegen waren. Diese Abnahme -— sie war
die etste seit der Aufhebung der Vereinbarungen tbet den Goldpool im Jahre 1968 —
kam dadutch zustande, daB3 Siidafrika, das genétigt war, 255 Mio. Dollar seiner
Goldreserven in Anspruch zu nehmen, lediglich 165 Mio. Dollar an den IWF ver-
kaufte bzw. iibertrug und den Rest am freien Goldmarkt unterbrachte. Aufgrund der
Ende 1969 mit dem IWF gettoffenen Vereinbarung kann Sidafrika dem Fonds (zu
35 Dollar pro Unze) jene die laufende Goldproduktion tibersteigenden Goldbetrige
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Weltgoldreserven

Verfinderung Bestand
1969 1970 | 1971 Ende 1971
Millionen US-Dollar
Verginigte Staaten . . . . . . + 870 — 785 — B65 10 205
Vereinigtes Kdnigreich . , . . — = — 125 — 575 775
Obriges Westeuropa . . . . . — 745 - 438 + 510 19 755
davon :
Belgienr . . . . . B _ L3 — 50 + 75 1 545
Deulschiand (BR) . . . . . — 460 — 04 + 100 4075
Frankreich . . . . « ., .. |~ 330 —_ i5s —_ io 3 525
fatlen . . . . ... ... + 30 - 70 - 5 2885
Niederfande . . . . . . . . + 25 + 70 + 120 i1910
Schweden . . . . . .. - - 25 - 200
Schweiz . . . . . ..., + 20 + 90 + 175 2910
Sonstige . . . ... ... - 25 — 335 + 55 2708
Kanada. . .. .. ... ... + 10 - 80 + 5 795
dapan . ... 00 e . + 60 + 120 + 145 680
Latelnamerika . . . . . . . . + B85 - 5 — &5 1 030
Nahar Osten . . . . .« . .. - 35 — a0 + 35 1019
Obriges Asien . . . . . . .. — 20 — 30 — 30 875
Afrkka . . ... 0L - 30 — 470 - 255 810
darunler
Sidafrika . . . .. . ... — 130 — 450 — 255 410
Australien . . . . . . ... + 5 - 25 + 20 260
Sonstige Lander . . . . . . . - 15 - 30 + 5 130
Alle Lander zusammen . . + 190 —1 245 —1 080 ag 125
Internationala institutionen . . - a0 +2 225 + 990 5 095
davon
8z ... .. ..., — f30 + 200 + 590 310
Europdischer Fonds . . . _ | + 20 — 5 + 10 55
WF .. .0 + 20 +2 030 + 390 4730
Insgesamt
{zu 35 Dollar je Feinunze) . + 100 + 280 — TO 41 220
Aufwertungseffeki inspesamt . - - +3 535 3 535
davon bei Bestdndan der
Lander . . . . .. . ... _ -— +3 005 3095
internationalen Institutionen — - + 440 440
Insgesamt (einschiiesslich -
Aufwertungseffekt) . . . -, - - +3 465 44 758

anbieten, die verkauft wetden miissen, um ¢in Zahlungsbhilanzdefizit
Wihrend der ersten sieben Monate des Jahres beliefen sich die Verkiufe Sidafrikas
aus seinen Goldresetven auf 155 Mio. Dollar, und obwohl der Goldpreis am freien
Markt einen erheblichen Aufschlag aufwies, sind 135 Mio, Dollar an den IWF und nur
20 Mio. Dollar (getechnet zu 35 Dollar je Unze) an den freien Markt verkauft worden.
In den letzten fiinf Monaten des Jahtes jedoch, als der Dollar offiziell inkonvertibel
wat und der Aufschlag des Goldpreises am freien Markt weit mehr als 20 Prozent
betrug, placierte Siidafrika seine gesamten aus den Goldbestinden vorgenommenen
Verkiufe in H8he von 70 Mio. Dollar auf dem freien Markt.

zu finanzieren.

Die verhiltnismiBig getinge Verinderung der gesamten Goldreserven (be-
wertet zu 35 Dollar je Unze) war, wie bereits 1970, das Nettoergebnis von zwei recht
umfangteichen und gegenliufigen Bewegungen. Die Goldbestinde der westlichen Lin-
det, die 1970 um 1 945 Mio. Dollar gefallen waren, nahmen 1971 um weitere 1 o060 Mio.
Dollar auf 36 125 Mio. Dollar ab, wihrend diejenigen der internationalen Wihrungs-
institutionen, die beteits 1970 um 2 225 Mio. Dollar gestiegen waren, 1971 um weitere



990 Mio. Dollar aufgestockt worden sind. Die Goldbestinde des Internationalen
Wihrungsfonds erhohten sich um 390 Mio. Dollar, was hauptsichlich das Ergebnis
folgender Transaktionen war: 480 Mio. Dollar Gold erhielt der IWF als Riickzahlung
von Ziehungen, 135 Mio. Dollar kaufte er von Siidafrika, 100 Mio. Dollar gingen
als Goldsubskriptionszahlungen ein, 25 Mio. Dollar erhielt der Fonds von den USA
und dem Vereinigten Konigreich fir frihere Goldeinlagen zuriick, und 385 Mio.
Dollat Gold verkaufte der IWF gegen Devisen. Di¢ Goldkassaposition der BIZ
wechselte von einem negativen Saldo Ende 1970 (280 Mio. Dollar) zu einem positiven
Saldo Ende 1971 (310 Mio. Dollar).

Abgesehen von Stidafrika wiesen nur die Vereinigten Staaten und das Vereinigte
Konigreich eine erhebliche Abnahme ihrer Goldvorrite auf. Die Verringerung det
amerikanischen Goldbestinde um 865 Mio. Dollar war grofitenteils das Ergebnis
von Verkiufen an europiische Linder, wihrend an die iibrige Welt nur 70 Mio. Dollat
abgegeben wutden. Die Haupttransaktionen waren Kiufe von 475 Mio. Dollar durch’
Frankreich im Zusammenhang mit Riickzahlungen an den IWF sowie von 175 bzw.
110 Mio. Dollar dutch die Schweiz und Belgien zu Reservezwecken. Im Verkehr mit
Lindern auBerhalb der Zehnergruppe bestanden die groBten Goldtransaktionen der
USA darin, daB sie von Burma Gold kauften (42 Mio. Dollar) und an den Libanon
und Singapur Gold verkaufien (35 bzw. 30 Mio. Dollat). Die Abnahme der monetiren
Goldbestinde des Vereinigten Konigreichs um §75 auf 775 Mio. Dollar stand in schar-
fem Gegensatz zur starken Verbesserung der gesamten Reserveposition des Landes.

Die Goldreserven der librigen Zehnergtuppenlinder ethdhten sich um 6os Mio,
Dollat. Dabei ging det Anstieg der schweizerischen Goldbestinde um 175 Mio. Dollar
auf Kiufe vom US-Schatzamt zuriick, wihrend die Zuginge von 145 bzw. 100 Mio.
Dollar bei Japan und Deutschland groBtenteils aus Verkiufen des IWF hertiihrten.
Die Niederlande und Belgien, deren Goldvorrite um 120 bzw. 75 Mio. Dollar stiegen,
erhiclten Gold sowohl vom Fonds als auch vom US-Schatzamt.

Im ersten Quartal 1972z haben sich die amtlichen Goldbestinde schitzungsweise
wenig geindert. Es fanden jedoch weitere Ubertragungen in Hohe von insgesamt
615 Mio. Dollat (bewertet zu 35 Dollar je Unze) von Lindern an internationale Institu-
tionen statt. Die hauptsiichlichsten Transaktionen waren Ubertragungen von 545 Mio,
Dollar von den Vereinigten Staaten an den IWF. Von diesem Betrag stellten 400 Mio.
Dollar einen Wiederverkauf von Gold an den IWF dat, von dem es die USA 1956-1960
erworben hatten, wihtend es sich ‘bei den itbrigen 145 Mio. Dollar um den Abzug von
Gold durch den IWF handelte, das dieser bei det Federal Reserve Bank von New York
angelegt hatte, um die Goldverluste abzumildern, die die USA im Zusammenhang
mit den Goldsubskriptionen anderer Linder aus Anlafl der 1965/66 durchgefithrten
allgemeinen IWF-QuotenerhGhung erlitten haten.

Das Wachstum der Weltwihrungsreserven

1971 wird im Hinblick auf das Wachstum der Weltwihtungsteserven wahr-
scheinlich als ein ginzlich aus dem Rahmen fallendes Jahr in die Geschichte ein-
gehen. Die gesamten zentralen Wihrungsreserven der Linder in Form von Gold,
Devisen, Reservepositionen im IWF und Sonderzichungsrechten haben im Verlaufe
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von 1971 um 43 Prozent oder 39,4 Mrd. Dollar (zu jeweiligen Dollarkursen
gerechnet) zugenommen. Das hat den bisher hochsten Zuwachs von 18 Prozent
oder 14,5 Mrd. Dollar, der gerade erst im Vorjahr zu verzeichnen war, vollig in den
Schatten gestellt,

Verdnderung der Weltwihrungsreserven

Regerve- -
Gold Devisen positionen SZR Insgesamt
im IWF
Millionen US-Dollar
Zehnergruppenldnder
1869 . . ., . .. .. .. + 310 — 1478 + 135 - — 1030
L1 1 4 T - o758 + @538 + 540 + 2340 + 10 440
1871 . v v+ o i v + 1695 + 25 776 - 835 + 2465 + 29 100
Qbrige Industrielinder
1969 . .. . L0 - 145 + 495 + &5 - + 438
1870 . . v 00 e e e - 805 + 1680 + &0 + 305 + 1240
18971 . . . v v v e e + 110 + 5400 + 30 + 270 + 5810
Entwicklungslander
1969 . . . . . . ... + . 25 + 1425 + 20 — + 1470
1870 . . . . . .0 . - - 165 + 19658 + 370 + 480 + 2680
1971 P, + 230 + 3778 + 5 + 520 + 4530
Alle Lander
1869 . . . . . ... + 190 + 445 + 240 - + B8BTS
1970 . . . o 0L L e — 1 545% + 12 180 -+ 970 + 3128 + 14 330
1971 . . .+ v 0 e e e + 2036 + 34 250 —_ 8OO + 328% + 39 440
davon. Aufwertungs-
effekt . . . ... .. .. + 3005 + 1 300* + 545 + 505 + 5 445

* Gegchatzt.

Nach Schitzungen diirften ungefihr 5,4 Mrd. Dollar der Reservezanahme zu
erkliten sein durch die Hoherbewertungen der Nichtdollar-Reserveguthaben im
Verhiltnis zum Dollar infolge der Wechselkursinderungen. Diese Hoherbewer-
tungen waten bei den Goldreserven auf 3,1 Mrd. Dollar zu veranschlagen, und bei
den Reservepositionen im IWF sowie bei den SZR-Bestinden betrugen sie jeweils
0,5 Mrd. Dollar. Die Auswirkungen auf die nicht auf Dollar lantenden Devisen-
reserven kénnen nicht genau beziffert werden; sie diirften, grob geschitzt, bei 1,3 Mrd.
Dollar liegen. Ohne die Efiekte det Wechselkursinderungen kann daher die letzt-
jihrige Zunahme der Weltwidhrungsreserven auf etwa 34 Mrd. Dollar veranschlagt
werden.

Andererseits waren 1971 auch eine Anzahl von Faktoren wirksam — so vor
allem die Riickzahlungen offizieller Wihrungsschulden —, die die Zunahme der Welt-
wihrungsreserven bremsten. Etstens bewirkte die Riickzahlung der noch verblie-
benen Zentralbankverschuldung durch das Vereinigte Konigreich eine Kontraktion
um 1,35 Mrd. Dollar. Zweitens hatten auch die englischen und franzdsischen Schulden-
riickzahlungen an den I'WF cinen vermindernden Effekt von 3,3 Mrd. Dollar, Die tat-
sichlichen Riickzahlungen betrugen zwar nur 2,3 Mrd. Dollar, aber die Auswirkungen
auf die Weltwihrungsreserven waten deshalb grofer, weil die Tilgungen teilweise
zu Lasten det Goldvorrite der USA und deren Reserveposition im IWF vorgenom-
men wutden. Drittens nahmen die in den Reserven enthaltenen Devisenbestinde der
Schweizerischen Nationalbank, die aus Jahresendswaps mit den schweizerischen



Geschiftsbanken stammten, von 0,9 Mrd. Dollar {(Ende 1970) auf Null (Ende 1971) ab,
Die gesamte Wirkung dieser Faktoren belief sich auf 5,5 Mrd. Dollar, das heiBt, sie
glichen die Hoherbewertung der Nichtdollarresetven im Zusammenhang mit den
letztjihrigen Wechselkursinderungen ungefihr aus,

Bei der Ausdehnung der Wihrungsreserven waren wie im Vorjahr die Devisen
‘das vorhetrschende Element. Der enorme Anstieg der gesamten Devisenresetven war
in erster Linie natiitlich das Exgebnis des Defizits in der Grundbilanz det Vereinigten
Staaten und der Flucht von Geldern aus diesem Land. Die amerikanischen zentralen
Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen Wihrungsbehdrden sind in der Tat 1971
um 27,4 Mrd. Dollar angestiegen. Hinzu kommt, dass auslindische Wihrungsbehorden
cinen Teil der ihnen zugeflossenen Dollars auf Mirkten aulerhalb der Vereinigten
Staaten anlegten; und in dem Malle, wie diese Gelder auflerhalb der USA weiterver-
lichen und von den Kreditnehmern in andere Wihrungen umgewechselt wurden,
fithrien sie zu weiterten Reserveerhdhungen, Das Wachstum der Devisenrescrven aller
Linder (ohne USA) tiberstieg somit die Erhéhung der US-Verbindlichkeiten gegen-
itber auslindischen Wihrungsbehérden um 7,9 Mrd. Dollar. Hiervon gingen 2,2 Mrd.
Dollar — darunter rund o,5 Mrd. Dollar anfgrund von Hoherbewertungseftekten —
auf den Anstieg der Sterlinganlagen auslindischer Wihrungsbehdrden im Vereinigten
Konigreich {ohne diejenigen der Vereinigten Staaten) zuriick. Von den verbleibenden
5,7 Mrd. Dollar diisften schitzungsweise etwa 0,8 Mrd. Dollar Héherbewertungs-
effekten zuzuschreiben sein, Es scheint daher, dall ohne diese Bewertungseffekte
fast 5 Mid. Dollat des letztjihrigen Anstiegs der gesamten Devisenreserven das
Ergebnis sowohl einer Diversifizierung von Reserven aus dem Dollar in andere
Wiahrungen (ohne Pfund Sterling) als auch der Placietungen amtlicher Wihrungs-
reserven am Eurodollarmarkt waren.

Ein anderes ins Auge springendes Merkmal des vergangenen Jahres war hin-
sichtlich der Anlage von Wihrungsreserven der Gegensatz zwischen der Zehner-
gruppe und den restlichen Lindern. Die Zehnergruppenlinder haben die ihnen zu-
geflossenen Devisenteserven in den Vereinigten Staaten angelegt, so dall praktisch
dic gesamte Zunahme der amerikanischen zentralen Verbindlichkeiten gegeniiber aus-
" lindischen Wihrungsbehtrden (27,4 Mrd. Dollar) hiermit erklirt werden kann.

Daraus folgt, daB die Nichtzehnergruppenlinder aullerhalb der Vereinigten Staaten
einen Betrag anlegten, der nahezu dem gesamten Anstieg ihrer Devisenreserven um
9,2 Mrd. Dollar entspricht. Praktisch geht somit das gesamte Wachstum der Stetling-
reserven auf diese Linder zuriick. Die auf Deutsche Mark lautenden Anlagen det
Nichtzehnergruppenlinder in Deutschland scheinen wegen der von den deutschen
Wihrungsbehotden ergriffenen Mafnahmen etwas abgenommen zu haben, wohin-
gegen es sehr wahtscheinlich ist, daB3 ihre am Eurogeldmarkt angelegten auf Deutsche
Mark lautenden Mittel betrichtlich zugenommen haben. Dariiber hinaus sind offen-
bar Wihrungsreserven erheblichen Umfangs in Schweizer-Franken-Guthaben ver-
lagert worden, die in der Schweiz und wahrscheinlich auch am Eurogeldmarkt
unterhalten werden. Zudem sind die am Eurodollarmarkt angelegten Dollarreserven
der Nichtzehnergruppenlinder weiterhin gewachsen. Uberdies umfait der Zuwachs
der Devisenreserven dieser Linder (9,2 Mrd. Dollar), die ja den Hauptteil aller Nicht-
dollar-Devisenresetven halten, den groBeren Teil der schirzungsweise 1,3 Mrd. Dollar,
" der auf die Neubewertung der Reserven zuriickgeht.



Nicht nur die Zusammensetzung der Reserveguthaben, sondern auch die lin-
dermiBige Aufteilung des Anstiegs der Weltwihrungsreserven war im vetgangenen
Jahr sehr ungleich. Det grofite Teil, ndmlich 77 Prozent, floff zu den Zehnergruppen-
lindern auBerhalb der USA und spiegelte damit die Richtung der kurzftistigen Geld-
strome wider, Die gesamten Wihrungsreserven dieser Linder stiegen um 30,4 Mrd.
Dollar oder 63 Prozent an (gerechnet zu jeweiligen Dollarkursen). Innerhalb dieser
Gruppe wiesen die bei weitem groBiten ReserveerhGhungen Japan (10,5 Mrd. Dollar),
das Vereinigte Konigteich {6,0), Deutschland (4,8) und Frankreich (3,3) auf. Die ent-
wickelten Linder auBerhalb der Zehnetgruppe stockten jhre Wihrungsteserven um
5,8 Mrd. Dollatr oder 50 Prozent auf, wovon die weitaus hichsten Zuwichse Australien
(1,6) und Spanien (1,4) hatten. Die Reserven der Entwicklungslinder stiegen um
4,5 Mrd. Dollar oder 25 Prozent; davon floB ein groer Teil in diverse dlproduzierende
Lindet.

Devisenbilanzen

Vereinigte Staaten. Die zentrale Nettoreserveposition der Vereinigten Staaten
wies 1971, einschlieflich der im selben Jahr zugeteilten Sonderziehungsrechte, eine
Verschlechterung von 29,8 Mrd. Dollar auf., Von diesem Betrag waren 9,1 Mrd.
Dollar der Gegenposten zu den kurzfristigen Geldabfliissen aus dem Geschifts-

bankensystem. Die Passivietung der erweiterten Devisenbilanz betrug daher 20,7 Mrd.
Dollar.

Von den 9,1 Mrd. Dollar kurzfristiger Mittelabfliisse aus dem Bankensystem
entfielen 6,7 Mrd. Dollar auf die Abnahme der Verbindlichkeiten der Banken gegen-
tiber nichtamtlichen auslindischen Stellen. Das stimmt fast genau mit dem Betrag
iiberein, den amerikanische Banken 1971 an ihre Auslandsniederlassungen zuriick-
zahlten, Diese Ritckzahlungen betrugen allein im ersten Quartal 4,8 Mrd. Dollar;
da jedoch die Export-Import-Bank fir 1,5 Mrd, Dollar kurzfristige Schuldverschrei-
bungen zu besonderen Bedingungen an die auslindischen Niederlassungen der Banken
abgab, um einen Teil der zuriickgezahlten Mittel aufzusaugen, beliefen sich die Netto-
abfliisse zu den Niedetlassungen im ersten Quartal auf 3,3 Mrd. Dollar. Im zweiten
Quartal zahlten die Banken 1,5 Mtd. Dollar zuriick, was freilich ginzlich ausgeglichen
wurde dutch weitere Abgaben — dieses Mal seitens des US-Schatzamtes etnittierter
— kurzfristiger Schuldverschreibungen von 1,5 Mrd. Dollar an die auslindischen
Niederlassungen der US-Banken. Wihrend der zweiten Jahreshiilfte haben die gesam-
ten kurzfristigen Verbindlichkeiten det Banken gegeniiber nichtamtlichen auslandi-
schen Stellen um weitere 4,3 Mrd. Dollar abgenommen; davon entfielen 3 Mrd. Dollar
auf die Riickzahlung der Sonder-Schuldverschreibungen.

Die verbleibenden 2,4 Mrd. Dollar kurzfristiger Geldabfliisse von den Banken
bestanden in einer Zunahme ihrer Forderungen gegeniiber Auslindern. Dies fand
fast ginzlich in der zweiten Jahreshilfte statt; die Hauptkreditnehmer waren Japan,
Kanada und Westeuropa, Wihrend iiblicherweise zum Jahtesende hin die Ausleibungen
von US-Banken aus saisonalen Griinden etwas zunehmen, war die Héhe der Ab-
flisse im zweiten Halbjahr 1971 zu einem guten Teil durch zweierlei bedingt: einmal
~dutch die internationale Wihrungskrise und zum anderen durch die im vierten
Quartal etfolgte Freistellung der Exportkredite von dem freiwilligen Beschrinkungs-
programm fiir Auslandskredite.
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Vereinigte Staaten: Erweiterte Devisenbilanz

1871 1972

1870 . .
Ganzes | n n v |

Jahr

Milllonen Dollar
{+ = Zunahme der Forderungen, Abnahme der Verbindlichkeiten}

Reserven . . . . . . . . . — 2475 | — 2345 | — 145 — 840 | — 1370 + 10+ 100
davon
Goid . . .. ... .. — 785 |— 865 |— 110 |— 455 |— 300 - — 545
Devisen. . . . . . . . — 2150 |— 380 |— 375 |+ 65 |— 70 - — 65
SZR-Zulelfungen . . . |+ 865 [+ 720 |+ 720 - - - + 7710
SZR-Obertragungen . . |[— 15 |— 470 [— 125 |—= 195 |- is0 - -

WF-Goldiranche-

position. . ... .. . |— 390 |— 73%) — 255 |— 255 |— 850 |+ 10 —_—

Verhindlichkeiten gegen-
iber amtlichen aus-

lindischen Stellen . . .| — 7345 | —27 420 ) — 4570 |— 5625 | —t11335 | — 5890 | — 2680
davon
Liquide . . . . . . .. — 7 620 |—27 620 |— 4775 |— 5790 |—i17510 |—5545 —2 410
Nichifiguide. . . . . . + 275 |+ 200 |+ 205 |+ 165 |+ 178 1— 345 — 280

Zentrale Netto--
raserveposition . . | — 9820 | —29 765 | — 4715 | — 6485 | —12705 | = 5880 | — 2 590

Von Banken gemeldeta
kurzfristige Forderungen
an Ausldnder . . . . .|+ t135 |+ 2408 | — 120|+ 35|+ 850|+ 1320+ 695

Verbindlichkeiten gegen-
iiber austandischen
nichtamtlichen Stelien :
und Parsonen . . . . . + 8240 | + 6690 | + 2535 | — 130 |+ 2140 | + 2145 | — 560

Nettoauslandsposi- .
tionderBanken. . | + 7378 | + 0085 | + 2415 | + 225 |+ 29890 | + 3465 | + 135

Insgasamt (mit
SZR-Zuteilungen}. | — 2445 | —20670 | = 2300 | — 6240 | — 9718 | — 2415 | — 2 455

Insgesamt (ohne
SZR-Zuteilungen). | — 3310 | —21390 | — 3020 — 6240 | — 2718 | — 2415 | — 3 165

Das Defizit auf der Basis der offiziellen Reservetransaktionen ist 1971 natiitlich
ganz iberwiegend durch die Erhohung der Verbindlichkeiten gegeniibet amtlichen aus-
lindischen Stellen um 27,4 Mtd. Dollar finanziert wotrden. Es waren jedoch die
zwar im Vetgleich zum weiteren Anwachsen der Auslandsverschuldung geringen,
aber im Hinblick auf den Restbestand an Reserven bedeutenden Resetveverluste, die
dazu fiihrten, dafl der Dollar am 15. August formell fiir inkonvertibel exklirt wurde,
Diese Reserveverluste wurden von Quartal zu Quartal schwerwiegender, bis die
Entscheidung getroffen wurde, sie zu beenden. B

Im ersten Quartal 1971 betrug der Reservevetlust einschlieBlich der SZR-Zu-
teilung nur 0,1 Mrd. Dollat und ohne dicse 0,9 Mtd. Dollar. Wenngleich die letztere
Zahl etwas hohert lag als die Abnahme im zweiten Quartal, wurde ihre Bedeutung durch
zwei Faktoren etwas gemildert. Einer davon war, dafl nahezu die Hilfte des Ver-
lustes auf eine Verringerung der zentralen Devisenbestinde entfiel; diese bestand
hauptsichlich in dem Riickgang der Sterlingguthaben, die den Gegenposten zu frither
an die Bank von England gewihrten Stiitzungskrediten bildeten. AuBerdem hatten
0,3 Mrd. Dollar der Reserveabnahme im etsten Quartal ihren Gegenposten in der



Tilgung von Swapschulden der Federal Reserve Bank an auslindische Wihrungs-
behorden. Dabei sollte jedoch hinzugefiigt werden, dall dies nur erreicht werden
konnte mit Hilfe einetr gleich hohen Emission von auf Schweizer Franken lautenden
Schuldverschreibungen zugunsten der Schweizerischen Nationalbank, um so deren
im Rahmen von Swaps bei der Federal Reserve Bank gehaltene Dollarguthaben abzu-
losen.

Der Reserveverlust im zweiten Quartal war bereits ernsthafter, und zwar nicht
nur, weil er zu dem des ersten Quartals hinzukam, sondern auch hinsichtlich seiner
Zusammensetzung. So nahmen die zentralen Devisenbestinde nicht weiter ab, sie
stiegen sogar leicht an. Die Gesamtheit des Verlustes entfie]l daher auf das, was die
wirkliche amerikanische Reserveposition genannt werden kann. Im einzelnen war
mehr als die Hilfte ein Goldverlust, wovon das Hauptelement ein Goldverkauf an
Frankreich von o,3 Mtd. Dollat im Zusammenhang mit einer franzosischen Schul-
denriickzahlung an den TWF darstellte. Fetner erhéhten sich die gesamten Swap-
verbindlichkeiten der Federal Reserve Bank etwas — nachdem sie im ersten Quartal
abgenommen hatten —, obwohl die Bruttortickzahlungen von Swapinanspruchnahmen
fast 0,5 Mrd. Dollar erreichten.

Im dritten Quartal beschleunigte sich dann bis zum 15. August die Resetve-
abnahme auf 1,4 Mrd. Dollar. Die Goldbestinde wurden um weitere 0,5 Mrd. Dollar
vermindert — davon stellten zwei Drittel einen zweiten Goldverkauf an Frankreich im
Zusammenhang mit einer franzdsischen Riickzahlung an den Fonds dar —, und sie
waten damit auf wenig mehr als 10 Mrd. Dollar zusammengeschmolzen. Der Haupt-
teil des Reserveverlustes im dritten Quartal rithrte jedoch von IWF-Zichungen her
(0,9 Mrd. Dollar), wovon 0,6 Mtd. Dollar im Zusammenhang mit Schuldentiick-
zahlungen des Vereinigten Konigreichs und Frankreichs an den Fonds standen,
Schiiefllich kamen Anfang August zu den Reserveverlusten weitere Inanspruchnahmen
der Swaplinien im Betrage von 2,4 Mrd. Dollar hinzu, die die gesamien Swapver-
bindlichkeiten der Federal Reserve Bank auf knapp iiber 3 Mrd. Dollar erhShte.

Seit dem August vergangenen Jahres hat sich das anhaltende Defizit auf der
Basis der offiziellen Reservetransaktionen naturgemil vollstindig in einem wei-
teren Ansiteg der Wihrungsverbindlichkeiten niedergeschlagen, Die' amerikani-
schen Reserveaktiva nahmen indessen im ersten Quartal von 1972 um insgesamt
0,1 Mrd. Dollar zu und idnderten sich auch etwas in ihrer Zusammensetzung. Die
SZR-Bestinde stiegen aufgrund der Anfang des Jahres erfolgten Zuteilung um 0,7 Mrd.
Dollat, Auf der anderen Seite nahmen die Goldbestinde aus Griinden, die auf Seite 127
beschrieben sind, um o,5 Mrd. Dollar ab.

Veercinigtes Kinigreich, Die Verbesserung der Nettoresetveposition des Verei-
nigten Konigreiches betrug 1971 8,2 Mrd. Dollar, das ist mehr als doppelt soviel
wie im Jahr 1970 und, nach Japans UberschuBl von 10,5 Mrd. Dollar, das zweit-
héchste Ergebnis. Im Verlauf des Jahres verlagerte sich die Verwendung der Brutto-
zufliisse von Schuldenriickzahlungen zur Ansammlung von Reserveaktiva. Wihrend
von der Erhshung der zentralen Nettowihrungsposition um 2,6 Mrd. Dollar im
etsten Quartal 1,6 Med, Dollar zur Schuldentilgung verwandt worden sind, wurde
in den letzten neun Monaten des Jahtes bis auf o,6 Mrd. Dollar der gesamte



UberschuB von 5,5 Mrd. Dollar auf die eine oder andere Weise den zentralen Reserve-
guthaben zugefiihrt. Fiirs ganze Jahr gesehen sind 2,2 Mrd., Dollar der Erhohung
der zentralen Wihrungsposition zur Reduzierung der Auslandsverschuldung ver-
wandt worden, einschlieBlich 1,3 Mrd. Dollar Riickzahlungen an den IWE und
einschliefllich der im ersten Quartal vorgenommenen Tilgung von fast 1 Mrd.
Dollar Zentralbankhilfe, die Ende 1970 noch bestanden hatte. Von den ubrigen
5,9 Mrd. Dollar gehen o,4 Mrd. Dollar auf die SZR-Zuteilung 1971 zuriick, um
3,4 Mrd. Dollar sind die offiziellen Bestinde an Gold und Devisen erhoht worden,
und 2,2 Mrd. Dollar sind auf dem Wege spezicller Swaptransaktionen bei auslandi-
schen Wihrungsbehdrden angelegt worden. Am Jahresende beliefen sich die gesamten
offiziellen Bruttoreserven auf 6,6 Mrd. Dollar, und wenn die Sonderswaptransaktionen
cingeschlossen werden, lautete die Zahl 8,8 Mrd. Dollat. '

Fiirs ganze Jahr gesehen rithrte die Verbesserung der zentralen Wiahrungsposi-
tion etwa zu gleichen Teilen vom Aktivsaldo der Zahlungsbilanz und von Geldzu-
fliissen zu Banken her — ersterer betrug einschliellich der SZR-Zuteilung 4,1 Mrd.
Dollat, und letztere beliefen sich auf 4 Mtd. Dollar, Die erste Jahreshilfte hindurch
spiegelten die Geldzufliisse aus dem Ausland hauptsichlich den Zahlungsbilanziber-
schuB} des iiberseeischen Stetlingraumes wider, wihtend die Zufliisse in der zweiten
Jahreshilfte, als sie von 1,5 auf 2,5 Mrd. Dollar anstiegen, zu cinem groflen Teil
spekulativen Charakter hatten. Im gesamten Jahr gingen nahezu 9o Prozent der Mittel-
zuginge der Banken auf die Erhéhung der Pfundguthaben von Devisenauslindern
(um 3,5 Mrd. Dollat) und der Rest auf eine Zunahme detr Nettofremdwihrungsver-
bindlichkeiten der Banken zurlick.

Ungefihr drei Fiinftel des Anstiegs der Pfundguthaben entfielen auf diejenigen
der Linder des Sterlingraumes, deren Guthaben sich um 2,1 Mrd. Dollar erhéhten,
Dies spiegelte zu einem grofien Teil weitere ansehnliche Zahlungsbilanzitberschiisse
jener Linder wider. Sie stockten ihre Sterlingreserven um 1,2 Mrd. Dollar aunf, und
zwar fast ginzlich in der saisonal giinstigen ersten Jahreshilfte; zudem nahmen die
privaten Pfundguthaben der Sterlingzone im Verlauf des Jahres um 0,9 Mrd, Dollar zu.
Wenngleich hierin ebenfalls die aktive Zahlungsbilanz dieses Raumes zum Ausdruck
kommt, so fand doch der weitaus gtiBte Teil an Zufliissen in der zweiten Jahreshilfte
statt und war hauptsiichlich spekulativen Bewegungen in das Pfund sowie der An-
ziehungskraft des britischen Zinsniveaus zuzuschreiben.

Die Pfundguthaben von Anlegern auBlerhalb des Stetlingtaumes stiegen 1971
um 1,4 Mrd. Dollar: den gréfiten Anteil hieran hatten die privaten Guthaben, die sich
um o,9 Mtd. Dollar erhdhten; aber auch die Guthaben amitlicher Stellen des Nicht-
stetlingraumes wiesen erstrnals seit vielen Jahren eine ins Gewicht fallende Zu-
nahme um o,5 Mrtd. Dollar auf. Der Anstieg der offiziellen und privaten Guthaben
des Nichtsterlingraumes scheint in erheblichem Ausmall spekulativen Charakters
gewesen zu sein, denn er konzentrierte sich hauptsichlich auf den Zeitraum, in dem
besondere Devisenkontrollen in Kraft waten, die verhinderten, daBB Anleger auflet-
halb det Sterlingzone ihre verzinslichen Pfundforderungen erhShten. In Pfund Ster-
ling gerechnet waren die Pfundguthaben des Nichtsterlingraumes Ende 1971 auf
1,2 Mrd. Pfund angestiegen — ein Niveau, das sie 1964 kurz vor dem Einsetzen einer
Reihe von Pfundktisen gehabt hatten.



Vereinigtes Kanigreich: Erweiterte Devisenbilanz

1871 1972
o Ganzes ! 1 M v (
Millionen US-Dollar
{+ = Zunahme der Forderungen, Abnahme der Verbindlichkeiten}
Zentrale Ragarve-
position
Gold und Devisen- )
bestdnde . . . . . . . + 35 +3 385 + 270 + 300 +1 335 +1 480 + 135
SZR-Zutsilungen ., . . . + 410 + 360 + 300 — — + 60 + 325
SZR-Ubertragungen. . . — 145 + 15 — B85 + 5 + 65 + 30 + 35
Gegenposten zur Gold-
subskriptlon baim IWF + 80 - - - - - -
Nettotransaktionen mit
dem IWF. .. .... + 320| +1340 + 6920 + 20 4+ 830 - + 25
Sonstige Wihrungs- A
behdrden. . . . . .. +2 786 +3 060 + 1 4565 +1 200 —- 405 + 810 - 50
Zusammen . . . . +3 495 +8 160 +2 630 +1 526 +1625 +2 380 + 470
Nichtzentrale Devisen-
positionen
Pfundguthaben (brutto)
von Anlegern des diber-
seeischen Sterling-
raumes
Amtliche Stellen® . . — 430 —1 150 — 500 — 480 — 205 + a5
Private : . . . . . . — 380 — 940 — 160 — a5 — R3% — 510
von Anlegern des 5
Nichtsterlingraumes — S5
Amiliche Stellen' . . — 25 - 518 - 20 — 150 - 5O — 2065
Private . . . . . . . — 180 — BT0 - 15 + 20 — 350 — 525
Pfundforderungen
britischer Banken® . . - 75 + 45 — 215 + 230 — 145 + 175 + 280
Fremdwahrungstrans- ’ '
aktionen britischer
Banrken® . . . . ... - G680 — 585 - 115 — 105 + 5 — 380 + 110
Zusammen ., . . , -1 790 —4 025 -1 025 — 520 — 980 —1 500 — 145
Gesamtbilanz . . . +1 7058 +4 138 + 1.605 +1 005 + G645 + 880 + 325
Gesamtbilanz (chne
$ZR-Zuteilungen) | +1205! +3775| +t1305| +1005| + 645| + s20 -
1 ElnschlieBlich der Pfundguthaben internationaler Qrganisationen (ohne [WF). ? Ohne Ausfubrkredite.

* Ohne Handelskredite sowie ohne dia Eurodollarverschuldung von Deviseninléndern in London fiir Kapitalanlagen
Im Ausland, aber einschiteBlich der Transaktionen (netto) britischer Banken in Wahrungen des (iberseeischen Sterling-
raumes.

Die Erhdhung der Nettofremdwihrungsverbindlichkeiten der Banken, die
den restlichen Teil der Geldzufliisse zu Banken erklirt, spiegelte vor allem ein Um-
steigen in das Pfund Sterling nach der Wechselkursnevordnung im Dezember 1971
wider. Im ersten Halbjahr 1971 hatten solche Veslagerungen, verglichen mit dem hohen
Niveau gegen Ende 1970, stark abgenommen. Dies war bedingt gewesen durch die im
Januar 1971 eingefithrten Beschrinkungen hinsichtlich der Weitergabe von Fremdwih-
rungskrediten durch Banken an britische Unternehmen mit Laufzeiten von weniger als
finf Jahren zur Verwendung im Inland. Dazu kam im AnschluB an die August-
krise ein Verbot fiir die Banken, aus dem Umsteigen von anderen Wihtungen
in Pfund Sterling herriihrende Nettopositionen zu unterhalten. Diese weiteren Be-
schrinkungen bewitkten dann einen geringen Abflull Gber die Verinderung der



Fremdwihrungsposition der Banken im .dritten Quartal, wihtend die Aufhebung |
dieser Restriktionen wieder zu Mittelzugingen am Jahresende fiihrte.

Seit der Wechselkursneuordnung ist der Uberschuf$ in der zentralen Wihrungs-
position erheblich zurlickgegangen. Im ersten Quartal 1972 betrug er weniger als
0,5 Mrd. Dollar, wovon o,3 Mrd. Dollar auf die SZR-Zuteilung Anfang des Jahres
entfielen, Im April sind die resdichen Schulden gegeniiber dem IWF zuriickgezahle
worden. '

Bundesrepublik Dentschland. Nach einer Zunahme um 6,2 Mrd. Dollar im Jahr
1970 stiegen die zentralen Nettoreserveguthaben 1971 um weitere 4,4 Mrd. Dollar,
wovon iibet go Prozent auf die Erhohung der Devisenteserven entfielen. Die Dif-
ferenz zwischen diesen beiden Zahlen geht groBtenteils auf einen geringeren Netto-
zuflull zu den Geschiftsbanken zuriick, der von 2,2 auf 0,6 Mtd. Dollar abgenommen
hat. Da iiberdies ein betrichtlicher Teil der letztjdhrigen Zunahme der Nettoauslands-
verbindlichkeiten der Banken (gerechnet in US-Dollar) das Ergebnis der Hoher-
bewettung der Deutschen Mark gewesen zu sein scheint, trugen die Geldzufliisse zum
Bankensektor nutr wenig zum Ubetschufl in der zentralen Wihrungsposition bei.

Die erheblich geringeren Geldzufliisse zu den Banken waten im wesentlichen
durch zwei Faktoren bedingt. Der erste bestand darin, da dem Anstieg der Aus-
landsverbindlichkeiten der Banken weitere Hindernisse in den Weg gestellt wut-
den. Der zweite Faktor war, dal es nach einer gewissen Aufwirtsbewegung des DM-
Kurses attraktiver zu werden begann, andere Wihrungen zu erwetben. Das Zu-
sammenwirken dieser Einfliisse hat im Juni zu einem MittelabfluBl von 1,3 Med. Dollar
aus dem Geschiftsbankensystem gefithrt. Nach den tiblichen saisonalen Geldabfliissen
zu Beginn des Jahres nahmen damit die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken
im ersten Halbjahr um 2,4 Mrd. Dollar ab; der Mittelzugang von 3 Med. Dollar
in der zweiten Jahtreshilfte war hauptsichlich durch Jahresendoperationen sowie
durch die bereits erwihnten Bewertungsverinderungen bedingt.

Bei der Entwicklung der zentralen Reserveposition sind 1971 drei Phasen zun
untetscheiden. Wihrend der ersten Phase bis Mai stiegen die zentralen Nettowih-
rungsreserven um 5,3 Mrd. Dollar an; auBerdem kaufte dic Zentralbank Termin-
devisen im Betrage von 2,7 Mrd. Dollar. Der Reserveanstieg kam zum Stillstand, als
die Deutsche Mark zu floaten begann; und von Anfang Juni an zeigte sich die Bundes-
bank wieder auf dem Devisenmarkt, dieses Mal als Verkiufer, Von Anfang Juni bis
Anfang August betrugen die Bruttodevisenverkiufe insgesamt 4,8 Mtd. Dollar;
andererseits hatte die Bundesbank im Zuge der Filligkeit der Terminkontrakte
Devisen aufzunehmen, Diese Transaktionen erkliren weitgehend die Tatsache, daf3
die Wihrungsbehtrden im Verlaufe der drei Monate Juni bis August in der Lage
waren, ihre Nettowdhrungsreserven um 2 Mrd. Dollar abzubauen. Die dritte Phase
begann im September, als die Bundesbank wieder Dollars am Markt zu kaufen begann,
um die Aufwertungsrate der DM nicht weiter steigen zu lassen. Hinzu kamen gegen
Jahresende die iiblichen saisonal bedingten Geldzufliisse zum Bankensystem. Folg-
lich ethéhten sich die Nettowihrungsreserven in den letzten vier Monaten des Jahres
um 1,1 Mrd, Dollar, obwohl die Zahlungsbilanz ein Defizit von 1,3 Mrd. Dollar
aufwies. :



Bundesrepublik Deutschland: Erweiterte Devisenbilanz

1971 1872

September= | o0y ar-Mérz

Ganzes Jahr Januar-Mai Juni-August Dezember

Millionen US-Dollar
{+ = Zunahing der Forderungen, Abrahme der Verbindlichkeiten)

Zentrale Nettowdhrungs-

reserven . ., . . .. ... +4 415 +5 300 —2 025 +1 140 +1 165
Gold . ... L. Lo + 100 + 55 + 45 - -

Devisen., . . . .. ... .. + 4 090 +5 100 —2 470 +t 400 +1 075
SZR . . v v e + 1958 + 198 - - + 180
Sonstige Netloforderungen . . } + 30 — 50 + 340 -~ 260 - 90

Nettodevisenposition der :
Banken . . ., .. .... - — 570 +t 080 + 830 -2 480 +2 175

Gasamtbilanz {eingchlieBlich
SZR-Zuteilungen). . . . . . +3845 | +6 380 —1 195 —1 340 +3 340

Gesamtbilanz {chne .
SZR-Zuteilungen). . . . . . +3 678 +6 210 —1 195 —1 340 +3 170

Im ersten Quartal 1972 hat sich die zentrale Nettoreserveposition trotz dem
Geldreexport der Banken (2,2 Mrd. Dollar) um 1,2 Mrd. Dollar aktiviert, Die
Devisenreserven nahmen um 1,1 Mrd. Dollar zu, was zum Teil auf die Abwicklung
von Terminkontrakten im Januar zuriickginog und teilweise von beachtlichen
Devisenkiufen am Kassamarkt durch die Bundesbank im Februar herriihrte, die damit
die Aufwirtsbewegung der DM zu verlangsamen suchte. Im Mirz wiesen die Wih-
rungstreserven praktisch keine Verdnderung auf, und im April trat nur ein geringer
Anstieg ein. ‘

Frankreich. Nach der Bundesrepublik Deutschland wies Frankreich, dessen
zentrale Nettowdhrungsreserven 1971 um 3,5 Mrd. Dollar zunahmen, den groBten
Reservezugang aller kontinentaleuropiischen Linder auf. Die Devisenreserven er-
héhten sich um 2,5 Mrd. Dollar, und der grofite Teil des restlichen Zugangs wurde
zur Riickzahlung von gegeniiber dem IWF verbliebenen Schulden (1 Mrd. Dollar)
benutzt, einschlieBlick der volligen Wiederherstellung der Goldtrancheposition,
Der bei weitem grofite Zuwachs der zentralen Nettowihrungsreserven fand wihrend
der ersten acht Monate statt, als den Banken ethebliche Mittel zuflossen.

Im ersten Halbjahr 197r ist Frankreich nicht sonderlich durch spekulative
Devisenbewegungen in Mitleidenschaft gezogen worden. Dennoch verbesserte sich
die zentrale Reserveposition im Verlauf dieser Monate um 1,1 Mrd. Dollar, wovon
0,4 Mrd. Dollar aus Geldzuflissen zu den Banken stammten. Die Devisenreserven
stiegen um o,5 Mrd. Dollar, und 0,4 Mrd. Dollar sind an den 1WF zuriickgezahlt
worden, -

Im Juli und Anfang August geriet Frankreich unter starken Aufwertungs-
druck. Die Geldzufliisse zu den Banken beliefen sich in diesen zwei Monaten auf
1,2 Mrd. Dollar, wobei sowohl die Nettofremdwihrungsvetbindlichkeiten der Banken
weiterhin erheblich anstiegen als auch die von Auslindern unterhaltenen Franken-
guthaben um o,6 Mtd. Dollar zunahmen, Die zentralen Nettowihrungsreserven
erhdhten sich innerhalb dieser zwei Monate um 2,1 Mrd. Dollar, und zwar wuchsen



Frankreich: Erweiterte Devisenbilanz

1971 1972

Ganzes Jahr | Januar-Juni | Juli-August sggztgmgglr," Januar-Mrz

Millionen US-Dallar
{+ = Zunahme der Forderunygen, Abnahme der Verbindlichkeiten)

Zentrale Reserven , . . . . ., +2 900 + 735 + 1 230 + 235 + 195
God . ... .., - 10 - 10 - - -
Devisen. . . . . . . .. .. +2 300 + =525 +1 585 + 190 + 5
SIR . . . .. e + ¥75 + 180 _ 10 + 5 + 180
Reserveposifion im IWF . . | | + 435 - + 3¢5 + 40 + 10
Sonstige Forderungen . . . . — + 40 — 40 - -
Zentrale Verbindlichkeiten . . + 609 + 345 + 180 + 105 — 50
gegandber ausidndiscien
Wahrungsbehdrden . . . . —_ io — 40 e £ -] + 1085 - 20
gegeniiber dem IWF . . . . . + 410 + 385 + 225 - -
Zentrale Nettowihrungs-
TESRIVEN . . . . . + . . 4 . +3 500 +1 0g0 +2 080 + 340 + 148
Nettodevisenpuosition der
Banken . . ., .. ¢ S —1 310 — 405 —1 220 + s — 410
Gesamthilanz {einschlleBlich i
8ZR-Zuteilungen}. . . . . . +2 190 + B75 + 860 + G5B — 265
Gesamtbilanz (ohne
5ZR-Zuteilungen). . . . . . . +2030 + 515 + 860 + 655 — 426

die Devisenbestinde um 1,6 Mrd. Dollar, wihrend 0,6 Mrd. Dollar an den
IWF zuriickgezahit wurden. Ein Grofiteil der Geldzuflisse im Juli-August fand vor
der SchlieBung des Devisenmarktes statt. Als dann die Wihrungsteserven durch Ein-
filhrung eines Devisenmarktes fir Finanzfranken vor weiteren Geldzufliissen geschiitzt
waren und es den Banken untersagt worden war, ihre Nettoauslandsverbindlichkeiten
zu erhohen, stiegen die zentralen Nettoreserveguthaben wihrend der Gibtigen Zeit des
Jahres nur um o,3 Mrd. Dollat. Die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken ver-
minderten sich wihrend dieser Monate sogar um o,3 Mrd. Dollar, und zwar als Folge
eines Verbots, Importeuren Bankkredite in Fremdwihrung zu gewihren, und der fiir
Exporteure eingefithrten Kontrollen bei Devisenverkiufen.

Im etsten Quartal 1972 haben sich die franzosischen Wihrungsreserven, abge-
sehen von der SZR-Zuteilung, praktisch nicht geindert. Das Gesamtzahlungsdefizit
{ohne SZR-Zuteilung) betrug o,4 Mrd. Dollar, aber es ist ungefiht gedeckt worden
durch Mittelzufliisse zu den Geschiftsbanken.

Ttalien. Ttalien wies 1971, cinschlieBlich der SZR-Zuteilung, eine Verbesserung
der zentralen Wihrungsposition um 1,1 Mrd. Dollar auf, davon schlugen sich 1 Mrd.
Dollat in einer Erhthung detr Devisenteserven nieder. Die Zunahme der italienischen
Wihrungsresetven war im Vergleich zu detjenigen der Bundesrepublik Deutschland
und Frankreichs recht bescheiden, doch wire sie erheblich gré3er ausgefallen, wenn
nicht zwei Faktoren dagegen gewirkt hitten. Erstens haben die Behdrden den Anstieg
der Reserven gegen Jahresende bewullt verlangsamt — im letzten Quartal sind die
Reserven tatsichlich etwas gesunken —, indem sie die Verschuldungspolitik inlin-
discher 6ffentlicher und privater Stellen am Eurokapitalmarkt beeinfluliten. Daf} dieser
Einflu} ganz erheblich war — wenngleich er nicht quantifiziert werden kann —, ist
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abzulesen an dem Umschwung von Netto-Auslandskapitalaufnahmen italienischer
Kreditnehmer im Betrage von o,9 Mrd. Dollar in den ersten neun Monaten zu Netto-
Kreditriickzahlungen von o,5 Mrd. Dollar im letzten Quartal. Zweitens sind die
Wihrungsreserven Italiens, ausgedriickt in US-Dollat, durch Wertinderungen nicht
sonderlich beeinfluBt worden, da die Goldbestinde und die goldgesicherten Auslands-
forderungen zum Jahresende noch zu 35 Dollar je Unze Gold bewertet wurden.

Im Gegensatz zum iiblichen saisonalen Verlauf trat der grifite Teil des Reserve-
zugangs in den ersten Monaten des Jahres cin, Wihrend der ersten vier Monate 1971
verbesserte sich die zentrale Wihrungsposition um 0,8 Mrd. Dollar, davon entfielen
0,1 Mrd. Dollar auf die SZR-Zuteilung. Diese Verbesserung hing mit den bereits
erwihnten Kreditaufnahmen im Ausland zusammen; aulerdem verschlechterte sich
die Nettodevisenposition der Banken entgegen dem saisonalen Rhythmus um ¢,5 Mrd.
Dollar. In den folgenden fiinf Monaten stiegen die zentralen Nettowdhrungsreserven
um weniger als o,5 Mrd. Dollar, obwohl der Zahlungsbilanziiberschul3 etwas liber
0,9 Mrd. Dollat betrug, denn die heimische Liquidititslage fithrte zu einem Geldabflus
von den Banken in Héhe von ¢,5 Mrd. Dollar, Im letzten Quartal schlieBlich verringer-
ten sich die zentralen Nettoreserveguthaben um o,z Mrd. Dollar, obgleich den Banken
0,4 Mrd. Dollar zuflossen, nachdem sie von den Behérden ersucht worden waren,
ihre Nettoforderungspositionen gegeniiber dem Ausland abzubauen.

Im Vetlaufe der ersten vier Monate von 1972 wiesen die zentralen Nettowih-
rungsreserven Italiens trotz der dritten SZR-Zuteilung eine weitere Abnahme um
0,2 Mrd. Dollar auf,

Nigderiande. Die erweiterte Devisenbilanz der Niederlande unterschied sich 1971 in
vielerlei Hinsicht ziemlich stark von denjenigen der meisten anderen Linder: der
Bankensektor wies im Gegensatz zu Zufliissen Abfliisse in Hohe von o,4 Mrd. Dollar
auf; ein groBer Teil des Anstiegs der zentralen Nettoreserveguthaben ging auf die in
Dollar gerechnete Hoherbewertung der nicht auf Dollar lautenden Reserveguthaben .
zuriick; und die Zusammensetzung der Reserven fiihrte entgegen dem allgemeinen
Trend zu einer Verlagerung von Devisenguthaben zu anderen Reserveaktiva,

Der GeldabfluB von den Geschiftsbanken begann im zweiten Quartal. Da
bei reichlicher Liquidititsversorgung im Inland die heimische Kreditnachfrage nur
miBig war, legten die Banken vom April an betrichtliche Summen im Ausland an
und erhéhten bis zum Jahtesende ihre Nettofremdwihrungsforderungen um o,5 Mrd.
Dollar. Hiervon diizften etwa o,1 Mrd. Dollar das Ergebais von Bewertungsinderungen
sein.

Bei den zentralen Wihrungsteserven waren diese Anderungen viel bedeut-
samer. Von der gesamten Zunahme der amtlichen Reserveguthaben um o,5 Mid.
Dollar ist etwa die Hilfte auf Wertkorrekturen zuriickzufihren. Sie erkliren zum
Teil auch die Verinderung der Zusammensetzung der Wihrungsreserven, die jedoch
. in viel groBerem Ausmaf3 durch eine tatsichliche Usnlagerung von Devisen, insbeson-
dete Dollarguthaben, zu anderen Reserveaktiva bedingt worden ist. Ohne die Wert-
korrekturen erhthten sich die gesamten Wihrungsresetven um o,35 Mrd. Dollar,
wobei die Goldbestinde, die Sonderzichungsrechte und die Reserveposition im
IWF um o,1 bzw. o,4 und o,z Mrd. Dollar zunahmen, wihrend in der gleichen Zeit



die Devisenbestinde um 0,4 Mrd. Dollar — die Dollarguthaben allein verringerten
sich um o,5 Mrd. Dollar — und die AKV-Forderungen um o,1 Mrd. Dollar abnahmen.
Der grofite Teil des Zuwachses an SZR resultierte aus der Umwandlung von Dollars
beim amerikanischen Schatzamt.

Kontinentaleuropdische Linder, Kanada und Japan: Wéihrungsposition

(+=2 Vher&ngeru':ng ’
3 ian. unahme der Forderungen,
Gold, IWF- | Gesamte | Devisen- | Gesamiefl )} (ime der Verbindlichkeiten)
und zentrale | position | Netio-
Jah- | SZR und _ . Tan ol
res- { Devisen A'ﬂ" Wl der: (';';: o Zentrale Geo-
ende | (netto) | RSeS| ofion | Banken | rungen [ Wahrungsposition | schatts-
' Mit SZR- | Ohne SZR.| banken-
Zuteilung | Zuteilung | position
Miltianen US-Dollar
Belpien-
Luxemburg , . . 1970 2435 3a0 2825 |— 8350 1975 | + 45% | + 2/5 |— 275
1971 2740 650 3390 |— 990 2400 | + 565 | + 4858 |— 140
Dénemark. . . .| 1970 435 25 460 |— 15 445 | + 35 |+ 10 |— )
1971 620 50 | &70 |— &0 610 (| + 210 | + 180 |— 45
Deutschland (BR) | 1970 ] 12 815 915 | 13830 |—3445 | 1008% |+ & 165 |+ 5965 |—2 166
1971 | 16 B70 1075 | 17945 |—4015 | 13930 ||+ 4415 |+ 4245 [— S5TO
Finnland . . . .] 1970 395 1.1 460 |— 90 a1 |+ 120 | + 100 |— 40
1871 565 65 630 |— 55 575 | + 170 | + 150 |+ 35
Frankreich . . .| 1970 4765 |- 810 4185 |—1 075 3080 J+ 1985 |+ 1820 |— 450
1971 T 220 435 7 655 [—2 385 5270 [+ 3300 |+ 3340 |—1 310
Griechenland . .| 1970 278 35 310 5 s || - s |— 258 | — 5
1971 475 as 310 5 sS15 | + 200 [+ 185 -
Iland. . . . . . 1970 1.1 ao 695 + - 1} .
1971 =11 40 995 + 300 [+ 285 .
Island . . . ., . 1970 40 - 40 |- 5 35 |+ 20 | + 15 |— S
1971 56 5 60 |— 10 50 | + 20 | + 15 |— 5
Italien . . . . . 1970 5245 276 5 520 90 5610 | + 495 | + 390 |+ 10
. 1971 G 310 355 8665 |— 125 6540 |+ 1145 | + 1040 |= 215
Nigderlande , , . | 1970 26875 540 3215 |— 180 3055 |+ TO5 |+ 615 |— 160
1971 3 050 700 3780 220 3e80 |+ 545 | + 455 |+ 380
Norwegen. . . .| 1970 675 120 795 100 885 | + o5 | + 70 |+ &5
1971 1076 65 1140 |— 68 1075 |+ 345 | + 320 |— 185
Osterreich . . .| 1970 1605 160 1768 |— 55 1710 (| -+ 210 | + 180 |— 115
1971 2 090 145 2235 j— 345 1820 |+ 470 | + 450 |— 280
Portugal . . . .| 1970 | 1485 20 | 1508 200 1708+  ss5|+ 85|+ 25
1971 1835 30 | 1865 200 2065 ||+ 360 | + 360 _
Schweden. . . .| 19270 575 1285 T00 169 860 || + 40 | + 5 |+ 75
1971 860 80 1050 150 1t 200 (| + 3so | + 310 |— 10
Schweiz. ., . . . 1870 5185 - 5185 1050 G 235 | -+ 690 | + 690 1+ 395
’ 1971 6930 _ 6 930 . . + 1745 |+ 1 748
Spanien . ., . .| 1870 1745 45 1780 [— 50 t 740 ( + 205 | + 865 |— 45
. 1971 3130 105 3235 |— 245 2980 [+ 1445 |+ 1400.|= 185
Tiirkel . . . ., 1870 85 |— 75 10 + 45 | + 20
. 1971 430 |— 68§ 415 + 405 | + 390
Kanada . . . . . 1970 3 960 G70 4 630 1 540 6170 |4+ 1735 |+ 1610 |+ a5
1971 5 1958 330 5 825 180 56858 ||+ 8as | + 75 | =1 380
Japan . ... . 1970 3 820 270 4 790 1 060 5850 |+ 1130 |+ 1005 j4 365
P 1971 14 635 490 | 15125 |~1 470 | 13655 | +10335 | +10 205 [—2 530

Anme rkung Die Zahlen fiir dle Lainder der Zohnergruppe und dle Schweiz sind der Statistik fir die multilaterale
Ober Bie stimmen meist nicht genau mit den Zahlen dor verdffentlichten Reservestatistiken
tiberein AuBerdem sind die Methodan, die die verschiedenan Linder bei der Umrechnung Ihrer Nichtdollar-Forderun-
gen und -Yerbindlichkeiten in US-Doallar Ende 1971 angawandt haben, nicht einheitlich,




Abgeschen von Bewertungsverinderungen wiesen die gesamten zentralen
Nettowihrungsresetven nach dem ersten Quartal 1971 nur wenig Anderungen auf,
was zum Teil durch die Abflisse aus dem Bankensektor und zum andeten Teil dutch
das Floating des hollindischen Guldens bedingt war. Im ersten Quartal 1972 nahmen
die amtlichen Nettoreserveguthaben uvm o,5 Mrd. Dollar zu, Praktisch der gesamte
Zugang trat Anfang Mirz ein, als die Wihrungsbehdrden angesichts starker Geld-
zufliisse in zwei Tagen Dollars im Betrage von o,4 Mtd. Dollar kauften. Der Anstieg
der zentralen Wihrungsteserven im Mirz war zu einem groBen Teil der Gegenposten
zur Abnahme det Nettoauslandsforderungen der Banken um fast 0,3 Mrd. Dollar.
Im April nahmen die zentralen Nettoreserveguthaben leicht ab.

Belgien-Luxcemburg, Die erweiterte Devisenbilanz Belgien-Luxemburgs wies 1971
in bestimmter Hinsicht ein #Zhnliches Bild wie diejenige der Niederlande auf. Ein
gewichtiger Teil der Zunahme der zentralen Nettoreserveguthaben im gesamten
Jaht 1971 entfiel auf die Anderung der Dollargegenwerte der Nichtdollarreserven;
zudem wurden innerhalb der Reserven dic Devisen zugunsten sonstiger Reserve-
guthaben verringert. Jedoch fanden, ebenso wie in den meisten anderen europiischen
Lindern, aber andets als in den Niederlanden, Geldzufliisse zu den Geschiftsban-
ken statt.

Die Nettozunahme der Auslandsverbindlichkeiten des Geschiftsbankensektors
betrug im gesamten Jahr etwas weniget als 0,2 Mrd. Dollar, Wihrend der ersten Phase
der Wihrungskrise — im April und Mai — beliefen sich die Geldzufliisse auf o,z Mrd.
Dollar; darauf folgten im Juni Mittelabflisse des gleichen Umfangs, als die Behor-
den MaBnahmen zut Begrenzung der Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken
ergriffen und die Verzinsung det Frankenguthaben von Auslindern untersagten.
Diese Beschrinkungen wurden im September aufgehoben, und es kam in den letzten
beiden Monaten des Jahres zu weiteren miBigen Geldimporien, die Anfang 1972

newen Schwung gewannen.

Bei der Zunahme der zentralen Reserveposition um o,6 Mrd. Dollar im gesam-
ten Jahr diirfte schitzungsweise rund ein Drittel auf Wertkorrekturen zutiickgehen.
Von diesen Verinderungen war auch die Zusammensetzung der Reserven betroffen.
Zur gleichen Zeit kam es jedoch, ebenso wie in den Niederlanden, aber in gerin-
gerem Ausmal, zu einer Verlagerung von Devisen zu anderen Reserveakiiva. Ohne
die Bewertungsinderungen diirften die Wihrungsteserven Belgien-Luxemburgs
1971 um schitzungsweise 0,4 Mtd. Dollar gewachsen sein. Die Goldbestinde stiegen
um o,1 Mtd. Dollat, und die Bestinde an SZR sowie die Reserveposition im IWF
nahmen um jeweils 0,2 Mrd. Dollar zu; andererseits verminderten sich die Devisen-
~ bestinde um o,1 Mrd. Dollar. Innerhalb der insgesamt geringfligiz um o,1 Mrd.
Dollar vetmindetten Devisenreserven ethohten sich jedoch die durch die Federal
Reserve Bank kursgesicherten Dollarbestinde um o,2 Mrd. Dollat. Abgesehen von
Wertkorrekturen konzentrierte sich der Anstieg der zentralen Wihrungsréserven auf die
ersten acht Monate des Jahres, in denen sie um 0,6 Mrd. Dollar aufgestock: wurden.
In den itbrigen Monaten des Jahres wiesen sie trotz der nun von den Bewertungs-
inderungen hetrithrenden Zunahme kaum noch eine Erhdhung auf. In den ersten
drei Monaten von 1972 nahmen sie dann um weitere 0,2 Mrd. Dollar zu. Neben der



erhaltenen SZR-Zuteilung kaufte die Nationalbank im Februar, als der Dollar am
Devisenmarkt zeitweise unter Druck geriet, fast 0,2 Mtd, Dollar. Das Anwachsen der
Wihrungsresetven im ersten Quartal wat insgesamt geringet, als dutch die Zufliisse
zu den Geschiftsbanken (0,5 Mrd. Dollar) erklirt wetden kann. Im April nahmen
die zentralen Nettoreserveguthaben leicht ab,

Sechweiz. Die zentralen Nettowihrungsreserven det Schweiz erhéhten sich 1971
um 1,7 Mtd. Dollar. Damit werden die witklichen Reservezuginge allerdings viel zu
gering angegeben, da die Vorjahreszahl o,9 Mrd. Dollar eingeschlossen hatte, die im
Rahmen von Jahresendswaps mit schweizerischen Geschiftshbanken gehalten worden
waren, wohingegen zum Jahresende 1971 keinetlei Reservezuginge dieser Art ein-
traten.

Das Hauptkennzeichen der Reservebewegungen des vergangenen Jahtes war
der in den ersten zwei Augustwochen erfolgte Reserveansticg um 2,1 Mrd. Dollar.
Im Januar und Februar 1971 hatten die Wihrungsreserven im Zuge der Abwicklung
der Jahresendswaps mit den Geschiftsbanken um o,9 Mrd. Dollar abgenommen, und in
den drei Morraten Marz—Mai folgte ein Anstieg um 0,6 Mtd. Dollat. Hiervon entfielen
weniger als 30 Prozent auf den gesamten Monat Mai. Tatsichlich war es Anfang Mai
zu Zufliissen von o,7 Mrd. Dollar gekommen, die der unmittelbare Anlaff fiir die
Entscheidung waren, die Devisenbotse zu schlieBen und den Schweizer Franken aufzu-
werten; doch bis Ende Mai hatte bereits der grofite Teil dieser zugeflossenen Gelder
die Schweiz wieder verlassen. Nach den riesigen Devisenzuflitssen im August haben
die Wihrungsbehdrden bis Jahresende nicht wieder auf dem Devisenmarkt interveniert.
Die gesamten zentralen Nettoreserven wiesen wihrend des iibrigen Jahres nur einen
kleinen weiteren Anstieg auf, obwohl sich der Dollarwert der Goldbestinde und der
von der Nationalbank gehaltenen, auf Schweizer Franken lautenden, Schuldverschrei-
bungen des amerikanischen Schatzamtes im Dezember um 0,3 Mrd. Dollar erhoht hat.
Ein Blick auf die Zusammensetzung der Wihrungsteserven zeigt, daB die Gold-
bestinde 1971 um o,4 Mrd. Dollar zugenommen haben, davon entfiel mehr als die
Hilfte auf Bewertungsinderungen. Die eigentlichen Devisenreserven erhohten sich
um o,8 Mtd. Dollar, Ihr Anstieg wurde allerdings durch Kiunfe nichtmarktfihiger
Schuldverschreibungen des US-Scharzamtes im Betrage von insgesamt 0,6 Mrd. Dollar
in dent Monaten Mirz und August gebremst,

Vor allem wegen statistisch bedingter Anderungen kann nicht genau gesagt
werden, wie groB 1971 die Verdnderungen der Nettodevisenposition der schweizeti-
schen Geschiftsbanken war. In der ersten Jahreshilfte stockten die Banken ihre Netto-
auslandsforderungen um fast o,9 Mrd. Dollar auf, das heilt um etwas weniger als den
Betrag, den ste mit den Wihrungsbehdrden Gber das vorhergegangene Jahresende
geswapt hatten. Im dritten Quartal scheinen per Saldo gewisse, aber nicht seht groQe,
Nettogeldimporte und im letzten Quartal grofere Nettogeldexporte stattgefunden zu
haben. Aufs gesamte Jabr gesehen diirften daher die Banken ihre Nettoauslandsforde-
rungen um etwas mehr als 1 Mrd. Dollar ethéht haben.

In den ersten vier Monaten von 1972 verringerten sich die zentralen Netto-
wihrungsreserven um o,3 Mrd. Dollar.
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Osterreich. Die zentrale Wihrungsposition Osterreichs verbessette sich 1971 um
0,5 Mrd. Dollar, wozu Geldzufliisse zum Bankensektor in Héhe von o,3 Mtd. Dollar
beitrugen. Praktisch schlug sich die Gesamtvetbesserung det zentralen Position in
einer Erhdhung der Devisenreserven nieder, und fast drei Viertel entfielen auf die
Monate Juli und August, die eigentlich immer eine saisonbedingt statke laufende
Rechinung der Zahlungsbilanz aufweisen. Die Zunahme der Nettoauslandsverbind-
lichkeiten der Banken war ungewdhnlich kriftig und trat groBtenteils wihrend der
letzten fiinf Monate des Jahres auf; sie wire vermutlich noch héher ausgefallen, wenn
nicht hinsichtlich der Mittelzufliisse zu den Geschifishanken im Mai Kontrollen ein-
gefilhrt worden wiren, die im August verschitft wurden. Im ersten Quartal 1972
stiegen dic zentralen NettowZhrungsreserven sowie die Nettoauslandsverbindlich-
keiten der Banken um jeweils o,1 Mrd. Dollar an.

Schweden. Die Erhdhung der zentralen Nettowihrungsreserven um 350 Mio.
Dollar im Jahre 1971 spiegelt weitgehend den Uberschul3 der Gesamtzahlungsbilanz
wider. Der weitaus grofite Teil des Anstiegs der zentralen Nettoreserven fand in Form
der Aufstockung der Devisenreserven um 325 Mio. Dollar statt; hiervon waren
245 Mio. Dollar in den ersten acht Monaten hereingekommen, der gréSte Teil da-
von vor der Jahresmitte. Die Reserven wiesen dann prakdsch bis Dezember keine
Verindetungen mehr auf, als — abgesechen von den Umbewertungen — die Devisen-
bestinde um 70 Mio. Dollar zunahmen, was hauptsichlich der Gegenposten zu
einer Verringerung detr Nettoauslandsforderungen der Banken um 55 Mio. Dollar
wat. Dieser Geldimport der Geschiftsbanken folgte einem Nettogeldexport etwa
gleichen Umfangs im Vormonat. Im ersten Quartal 1972 wiesen die zentralen Netto-
wihrungsteserven einen weiteren bemerkenswerten Anstieg um 230 Mio. Dollar
anf, wohingegen sich die Devisenposition der Banken nur wenig passivierte,

Norwegen. Die Verbesserung der norwegischen zentralen Nettowihrungs-
position um 345 Mio. Dollar war fast genau die gleiche wie im Falle Schwedens.
Und ebenso wie in Schweden schlug sich dies fast ganz in der Verinderung der Devisen-
bestinde nieder, die 1971 um 355 Mio. Dollar anstiegen, und zwar nahezu ausschlief3-
lich in den ersten acht Monaten. In Norwegen war jedoch fast die Hilfte der zentralen
Reserveerhthung der Gegenposten fiir eine entgegengesetzte Entwicklung det Netto-
devisenposition det Geschiftsbanken von einem Fotderungssaldo (100 Mio. Dollar) zu
Nettoverbindlichkeiten in Hohe von 65 Mio. Dollat. Diese Bewegung konzenttierte
sich hauptsichlich auf das dritte Quartal und stand zweifellos im Zusammenhang mit
der Dollatkrise. Zudem dirfte die verhiltnismiBig knappe inlindische Liquiditits-
lage bei den Geldimporten der Banken eine gewisse Rolle gespielt haben. Im letzten

Quartal von 1971 begannen die Banken erneut, ihre Nettoauslandsforderungen auf-
zustocken, und der Anstieg der zentralen Reserven verlangsamte sich betrichtlich. Dies
setzte sich in eher abgeschwichter Form im ersten Quartal 1972 fort, in dem die
zentralen Nettoreserveguthaben (cinschlieBlich der SZR-Zuteilung) um 5o Mio, Dollar
zanahmen.

Dinemark. Die zentrale Nettowihrungsposition wies 1971 ebenfalls eine erheb-
liche Vetbesserung auf (210 Mio. Dollar), Die Devisenguthaben stiegen um 160 Mio.
Dollar, und aullerdem wurde eine 1969 vorgenommene IWF-Ziechung von 25 Mio.



Dollar zuriickgezahlt. 45 Mio. Dollar des Nettoresetveiiberschusses hatten ihren Gegen-
posten in einem Anstieg der Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken. Mehr als der
gesamte letztjihrige Reservezugang entfiel auf das letzte Quartal, als die Zahlungsbilanz
— teilweise bedingt durch kriftige Kreditaufnahmen im Ausland — scharf von einem
Defizit in einen Uberschull von 205 Mio. Dollar umschwang. Da auBlerdem 80 Mio.’
Dollat den Banken zuflossen, stiegen die zentralen Nettowihrungsreserven in diesem
Quartal um 285 Mio. Dollar. Im ersten Quartal 1972 ergab sich eine weitere Ver-
besserung der amtlichen Nettowdhrungsposition um 140 Mio. Dollar, dieses Mal
begleitet von Nettogeldexporten det Banken in Hohe von 35 Mio. Dollar,

Finnland. Die zentralen Nettowibrungsreserven stiegen 1971, einschlieBlich
der SZR-Zuteilung von 20 Mio. Dollat, um 170 Mio. Dollar. Die Devisenbestinde
nahmen um 130 Mio. Dollar zu, und Finnland kaufte fiir 20 Mio. Dollar Gold vom
amerikanischen Schatzamt. AuBlerdem verbesserte sich die Nettoauslandsposition der
Banken um 20 Mio. Dollar. In den ersten drei Monaten von 1972 nahmen die zentralen
Nettowidhrungsreserven um weitere roo Mio. Dollar zu.

Spanien. Die zentralen Nettowihrungsreserven, die sich bereits Igyo'verdoppelt
hatten, haben sich in den finfzehn Monaten bis Mirz 1972 nochmals (von 1,8 auf
3,6 Mrd. Dollar) verdoppelt. Diese Zunahme, die sich fast ginzlich in einet EthShung
der Devisenreserven niedetschlug, ging in erster Linie auf den Zahlungshilanziiber- -
schul} zuriick, Dennoch war detr ZufluB zu den Geschiftsbanken 1971 mit o,2 Mrd.
Dollar ungewthnlich hoch.

Portngal. Der bedeutende Anstieg der portugiesischen zentralen Nettoreserven
1971 um o,4 Mrd. Dollar konzentrierte sich auf die zweite Jahreshilfte und fand
fast ausschlieBlich in Form einer Aufstockung der Devisenresetven statt. Der weitere
Zugang von o,1 Mrd. Dollar im ersten Quartal 1972 spiegelt dagegen hauptsichlich
die Verinderungen des Dollarwerts der portugiesischen Nichtdollar-Reserveaktiva
wider.

Sonstige europdische Lander. In vier anderen europiischen Lindern — Griechen-
land, Irland, Island und der Tiirkei — waren die Reservezunahmen 1971 entweder
der absoluten oder der relativen Hoéhe nach auBergewdhnlich groB. Sie reichten von
20 Mio. Dollar in Island zu 0,4 Mrd. Dollar in der Tiirkei und fanden praktisch ginz-
lich in Form des Anstiegs der Devisenteserven statt. Die eindrucksvollste Entwicklung
untet diesen Lindern wies die Tiitkei anf, deren Wihrungsreserven zu Beginn des
Jahres praktisch Null gewesen waren.

Japan. Wihrend in den dtei vothergehenden Jahren ein Teil der Gesamtzahlungs-
bilanztiberschiisse Japans den Nettoerwerh von Auslandsforderungen durch japani-
sche Geschiftsbanken finanziert hatte, war 1971 der riesige und beispiellose Zahlungs-
bilanziiberschuB von 7,8 Mrd. Dollar begleitet von einet Passivierung der Netto-
devisenposition der Banken (z,5 Mrd. Dollar). Die Nettowihrungsreserven schnellten
daher um 10,3 Mrd. Dollar in die Hohe, das war mehr als eine Verdreifachung.
Die internationale Wihrungskrise wat nicht nut bestimmend fiir die Héhe des



Gesamtiiberschusses, sondern auch der Hauptgrund fir diec Umkehr der Auslands-
position der Banken. -

* Die Zunahme der zentralen Nettowihrungsreserven hat einzig und allein die
Erhohung der Dollarguthaben betroffen. Die Bestinde an Gold und SZR nahmen
zusammen um o,3 Mrd. Dollar zu; andererseits verringette sich die IWF-Reserve-
position Japans im IWF um o,5 Mrd, Dollar, was hauptsichlich auf die Tilgung der
testlichen japanischen AKV-Kreditforderungen und die Riickzahlung von o,3 Mrd.
Dollar bilateraler Forderungen an den IWF zuriickging, die Japan 1970 auBerhalb
der Allgemeinen Kreditvereinbarungen von Italien iibernommen hatte, Mehr als die
Hilfte des Reservezuwachses fand im dritten Quartal statt; allein wihrend der zwei
Wochen zwischen der Aufthebung der Dollatkonvertibilitit und det Entscheidung
Japans, den Yen floaten zu lassen, stromten 4 Mtd. Dollar nach Japan.

Die Passivierung der Nettoauslandsposition der japanischen Geschiftsbanken
konzentrierte sich auf die Monate August-November, in denen die Verschlechterung
2,7 Mrd. Dollar bettug, nachdem sich die Position in den ersten sieben Monaten des
Jahres um o,3 Mrd. Dollar verbessett hatte, Im August tauschten die Banken 1 Mrd.
Dollar im Ausland gebotgter Devisen um; im Verlauf der nichsten drei Monate bauten
sie dann ihre Bruttofremdwihrungsforderungen um 1,6 Mrd. Dollar ab, wihrend zu-
gleich durch entsprechende MaBnahmen der Behorden eine erneute ins Gewicht
fallende Zunahme der Kreditaufnahmen im Ausland verhindert wurde. Auch wurde
ein weiterer Anstieg der auf Yen lautenden Auslandsverbindlichkeiten der Banken,
die in den ersten fiinf Monaten des Jahtes um 0,3 Mrd. Dollar zugenommen hatten,
durch Kontrollmalinahmen der Behérden untetbunden.

Im exsten Quartal 1972 nahmen die zentralen Nettowihrungsreserven um 1,4 Mrd.
Dollar zu, wihrend die Banken ihre Nettoauslandsvetbindlichkeiten um weitete
0,3 Mrtd. Dollar erhéhten. Im April sind die zentralen Reserveguthaben erstmals
seit Juli 1970 zurlickgegangen.

Kanada. Die Abnahme der Nettoauslandsforderungen der kanadischen Banken
um 1,4 Mrd. Dollar hat 1971 das Defizit der Gesamtzahlungsbilanz reichlich finanziert
und zusammen mit det SZR-Zuteilung zu einet Erhohung der zentralen Nettoreserve-
guthaben um o,9 Mrd. Dollar beigetragen, Da die kurzfristigen Zinssitze Kanadas tber
diejenigen in den USA stiegen, flossen im ersten Quartal 1971 den Banken o,5 Mrd. Dol-
lat zu. Danach dnderte sich zwar das Zinsgefille wieder zuungunsten Kanadas, aber die
Mittelzuflisse zu den Banken hielten an und betrugen fiir den Rest des Jahres
0,9 Mrd. Dollar. Ein grofier Teil der Verbesserung der zentralen Nettoreserveposition
fand im vierten Quartal statt, als die Reserven um o,6 Mrd. Dollar zunahmen, und
zwar praktisch ausschlieflich in Form von US-Dollars. Die Devisenreserven waren
auch im dritten Quartal merklich gestegen, aber dieser Zuwachs — wie auch det
kleinere im ersten Vierteljahr — wurde in betrichtlichem Umfang ausgeglichen durch
die Abnahme der Goldtrancheposition im IWF, da andere Linder Riickzahlungen an
den IWF in kanadischen Dollars vornahmen. Im ersten Quattal 1972 waren weitere
groBe Mittelzufliisse von o,5 Mrd. Dollar zu den Banken zu verzeichnen. Da jedoch
die Zahlungsbilanz stark defizitir wurde, erhohten sich die zentralen Nettoreserve-
guthaben nur um wenig mehr als die SZR-Zuteilung von o,1 Mrd. Dollat.



Internationaler Wihrungsfonds

Fiir den IWF war das wichtigste Breignis in der Berichtsperiode die formelle
Aufhebung der Dollarkonvertibilitit. Da dies bedeutete, daBl die Vereinigten Staaten
effektiv keine Paritit meht hatten, sind die Geschifte des Fonds nach Mitte August
1971 aullerordentlich reduziert worden,

Die zweite Zuteilung von SZR im Betrage von insgesamt z,9 Mrd. Einheiten
- wurde am 1. Januar 1971 votgenommen und erhéhte die gesamten Bestinde an SZR auf
6,4 Mxd. Die Bruttoverwendung von SZR betrug 1971 insgesamt 1,3 Mrd., das waren
trotz des sehr geringen Operationsvolumens in den letzten Monaten des Jahres nahezu
40 Prozent mehr als 1970. Die Teilnehmerlinder verwendeten 1971 1 170 Mio. SZR-
Einheiten, Die Direktiibertragungen — von den USA an Belgien (130 Mio.) und an
die Niederlande (350 Mio.) — beliefen sich auf 480 Mio.; nach dem Designationsvet-
fahren sind 362 Mio. zwischen den Lindern ibertragen worden, und an den Fonds
wutden 328 Mio. transferiert. Der Fonds seinetseits {ibertrug wihtend des Jahres
130 Mio. SZR-Einheiten an Teilnehmerlinder. Somit belief sich 1971 der Brutto-
erwerb der Teilnehmerlinder an SZR auf 972 Mio.

Das allgemeine Bild der Nettostrdme von SZR im Jahre 1971 entsprach unge-
fihr demjenigen von 197¢. Die Entwicklungslinder verwendeten einen Nettobetrag
von 3o Mio., wihrend der TWF und die Industrielinder Nettobetrige von 199
bzw. 112 Mio. aufnahmen. Am Ende des zweiten Zuteilungsjahres wiesen die Niedet-
lande mit 570 Mio. oder 350 Prozent ihrer kumulativen Zuteilungen die hochsten
SZR-Bestinde auf; danach folgten der IWF mit 489 Mio. sowie Belgien mit 405 Mio.
oder 290 Prozent seiner kumulativen Zuteilungen. Auf der Verwendungsseite stan-
den bei weitem an erster Stelle die Veteinigten Staaten mit netto 484 Mio. (31 Pro-
zent der kumulativen Zuteilungen), Die Entwicklungslinder insgesamt hatten bis
Ende 1971 43 Prozent ihrer bisherigen Zuteilungen verwandt, wobei der Verwen-
dungsgrad von 32 Prozent fiir Lateinametika bis zu 67 Prozent fiir den Nahen Osten
reichte.

-Am 1. Januar 1972 erfolgte eine dritte SZR-Zuteilung von knapp 3 Mrd,, so
dal} sich das Zuteilungsvolumen in der ersten Basisperiode auf ¢,3 Mrd. belief, Die
Verwendung von SZR, die in den letzten vier Monaten des vergangenen Jahres auf
ein sehr niedriges Nivean abgesunken war, blich auch im ersten Quartal 1972 unbe-
deutend. Im April 1972 wurde die etste seit vielen Monaten ins Gewicht fallende
Transaktion vorgenommen, als das Vereinigte Kénigreich 425 Mio. SZR zum Wih-
rungsriickkauf vom Fonds verwendete.

Die Nettoinanspruchnahme der IWF-Fazilititen durch die Mitgliedslinder hat
1971 ganz betrichtlich, um ¢66 Mio. Dollar, abgenommen. Die Bruttozichungen
waten mit 1 goo Mio. Dollar etwa gleich groB wie 1970, wohingegen sich die Brutto-
riickkdufe von 1 532 auf 2z 866 Mio. Dollar nahezu verdoppelten. Die grBten Trans-
aktionen sind von drei Lindern durchgefihrt worden. Allein auf die Vereinigten
Staaten entfielen mit 1 362 Mio, Dollar gut 7o Prozent aller Zichungen, wihrend das
Vereinigte Kénigreich (1 332 Mio. Dollar) und Frankreich (1 oos. Mio. Dollar) zu-
sammen 86 Prozent aller Riickkiufe bestritten. Auf die restlichen IWF-Mitgliedslinder



Internationaler Wahrungsfonds: Ziehungen und Rickk&ufe 1971

Ziehungen ’ ) Riickkaufe* Nettoziehungen
Millionen US-Dollar
Vereinigte Staaten . . . . . . . . .. 1362 1362
Verginigtes Kénigreich . . . . . . . . 1332 —1 332
" Kontinentalewropa . . . . ., . . . . 112 : 1145 —1 033
darunter
Frankreich . . . . . . .. . - .. - i 005 —1 003
Spamlen . . .. ... oL - L2 w B4
Jugosfawient . . . .. . . .. .. 96 25 77
MaharOsten . . . . ... ... ... 55 16 a4
[ Asien . . ... ... . 144 129 15
darunier
Talwan . . . . . . . .. ... 60 - 60
fndienn . . . . . .. - .1 — 65
Afrtka . .« c o 0o i e e e 53 104 — 51
Lateinamerika . . . . . . . ... .. ) 173 140 33
Inggesamt . . . ., . . .. 1 900 2 966 — 968

* Einschlie@lich Rickzahlungen von 44 Mio. Dollar durch Ziehungen anderer Mitgliedslandér (20 Mio. Dollar Yereinigtes
Kinigreich und. 16 Mio. Dollar Frankreich) und von 13 Mio, Dollar durch Goldkiufe des IWF gegen Wihrungen.

kamen Nettozichungen von ¢ Mio. Dollar. Im Verlauf der letzten vier Monate von
1971 betrugen die Zichungen insgesamt nur 269 Mio. und die Riickkiunfe 157 Mio,
Dollat.

Far Ziehungen und Riickkiufe wurden 1971 achtzehn verschiedene Wihrungen

" verwendet, wovon die wichtigsten gezogenen Wihrungen der belgische Franken
{690 Mio. Dollar), der hollindische Gulden (672), die Deutsche Mark (229) und der
franzésische Franken (100) waren. Far Riickkiufe sind am hiufigsten wiederum der
hollindische Gulden (484) und der belgische Franken (431) verwendet worden,
gefolgt vom japanischen Yen (368) und vom kanadischen Dollar (351). Ende 1971
gingen die Bestinde des IWF an belgischen Franken sowie an hollindischen Gulden
auf wenig mehr als 5o Mio. Dollar oder 8 Prozent det Quote des jeweiligen Landes
zuriick, Die Verwendung von US-Dollars war zum erstenmal in der Geschichte des
Fonds ginzlich unbedeutend: die Dollar-Ziehungen betrugen nur 1o Mio. Dollar
und die Riickkiufe 38 Mio. Dollar. AuBerdem war der gesamte Wihtungsanteil an
den Riickkidufen der in der IWF-Geschichte bisher niedrigste, da fiir 479 Mio. Dollar
Gold und fiir 302 Mio, Dollar SZR fiir Rickkiufe verwendet worden sind. Die noch
ausstehenden AKV-Kreditinansprachnahmen in Héhe von 485 Mio. Dollar sind 1971
vom Fonds voll zuriickgezahlt worden; desgleichen der durch Japan auBerhalb der
Allgemeinen Kreditvereinbarungen gewihrte Kredit im Betrage von 250 Mio. Dollar.

Im ersten Quartal 1972 blieben die TWF-Transaktionen auf einem verhiltnis-
miBig niedrigen Niveau. In US-Dollar zu 35 Dollar je Unze (oder in SZR} ausgedriickt,
beliefen sich die Ziehungen auf 260 Mio. Dollar und die Riickkiufe auf 147 Mio.
Dollar. Im Apiil 1972 kaufte das Vereinigte Konigreich 950 Mio. Dollar zuriick;
zugleich zogen die Vereinigten Staaten 200 Mio. Dollat in Pfund Sterling auf den
Fonds. Als Ergebnis dieser Transaktionen wurde die Goldirancheposition des Ver-
einigten Konigreiches erstmals seit 1964 wieder voll hergeseellt.



Devisenmairkte

Die Hauptmerkmale der Entwicklung auf den Devisenmirkten wihrend der
Berichisperiode sind bereits im Kapitél I beschricben worden; dieses Kapitel enthilt
auf Seite 33 eine Tabelle, die die Wertverinderungen fithrender Wiahrungen gegeniiber
dem Gold und dem Dollar zwischen Mai und Dezember 1971 zeigt. Die Lage auf den
internationalen Devisenmirkten wurde im Verlauf des Jahtes 1971 zunchmend un-
sicheter, wobel drei Hauptphasen zu unterscheiden sind. Die erste Phase, wihrend des
die meisten der ma3gebenden Wihrungen gegeniiber dem Dollar seht fest waren, et-
reichte im Mai mit verschiedenen Einbriichen in die Wechselkursstruktur ihren Hohe-
punkt; so gingen die Deutsche Mark und der hollindische Gulden zum Floating tber,
und der Schweizer Franken sowie der Osterreichische Schilling wurden aufgewertet.
Nach einer zeitweisen Beruhigung bis etwa Mitte des Jahres wurde in der zweiten
Phase die Flucht aus dem Dollar ganz genercll und zwang die Vereinigten Staaten am
rs. August zur SchlieBung des Goldfensters und nahezu alle anderen wichtigen
Wihrungen zum Floating gegeniiber dem Dollar und gegencinander. Die Markt-
unsicherheit war am groBten wihtend der dritten Phase (Ende August bis Mitte
Dezember). Die Wihrungen stiegen gegeniiber dem Dollar auf unkoordinierte Weise
an, und ¢s kam zu einer Ausbreitung nationaler Devisenkontrollen, die in einigen
Fillen die Abwicklung des gew&hnlichen Devisengeschifts extrem schwierig machten.

Die Wechselkursneuordnung vom 18. Dezember brachte fiir die Devisen-
mdrkte einige Entspannung, und die Dollarnotierungen erdffneten daraufhin ver-
hialinismiBig fest. Zwischen Mitte Januar und Mitte Mirz 1972 schwiichte sich der
Dollat jedoch wieder deutlich ab — insbesondere gegeniiber dem belgischen Franken,
dem Gulden, der Deutschen Matk, dem Yen und auch — allerdings in getingerem
Ausmal} — gegeniiber anderen Wihrungen. Die Befestigung der europiischen Wih-
rungen in der ersten Mirzhilfte diirfte teilweise mit der Verlautbarung zusammen-
gehangen haben, dass die EWG-Linder sich auf ein (im folgenden Abschnitt beschrie-
benes) Ubereinkommen hinsichtlich der Bandbreiten zwischen ihren Wihrungen
geeinigt hatten. Aber erst als die Wihrungsbehdrden — durch eine Kombination von
Zinspolitik, Devisenkontrollen und Marktinterventionen — ihre Entschlossenheit
demonstrierten, die neue Wechselkursstruktur zu verteidigen, liess der Druck auf
den Dollar nach., Seither weisen die Devisenmirkte einc ruhigere, grundsitzlich
jedoch noch nicht sorgenfreic Vetfassung auf.

Die Devisenmarktregelungen wischen den Miighedern der Européiischen Wirtsehafts-
gemeinschaft, Die Wihrungskrise 1971 begann nur einen Monat, bevor die EWG-
Linder gemil einetr EntschlieBung des EG-Ministerrats vom Februar 1971 hitten
beginnen sollen, die maximalen Bandbreiten zwischen ihren Wihrungen von 1,5 auf
1,2 Prozent zu beiden Seiten der Paritit einzuengen, Diese Pline muBten natiitlich im
Mai 1971 zuriickgestellt werden,

Als im August 1971 die Periode des allgemeinen Floatings begann, beschlossen
die Behdrden Belgiens, der Niederlande und Luxemburgs, die Schwankungsbreiten
zwischen ihren Wihrungen innerhalb des Bandes von 114 Prozent zu beiden Seiten det
Paritit einzuhalten, wie sie vor dem Floating des Guldens im Mai 1971 bestanden
hatten. Das bedeutete Interventionen dutch den Kauf der Partnerwihrung in dem
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Umfang, der erforderlich war, um zu verhindern, daB sich der Kurs zwischen dem
Gulden und dem belgischen Franken weitet als 114 Prozent vom Kurs von 13,31 bel-
gischen Franken = 1 hollindischer Gulden, der von den beiden Goldpatititen ab-
geleitet wurde, entfernte. Kurz nach dem Inkrafttreten dieses Ubereinkommens stieg
der Gulden auf seinen oberen Interventionspunkt gegeniiber dem belgischen Franken,
da spekulative Positionen, die in Belgien im Anschluf an das Gulden-Floating im
Mai aufgebaut worden waten, nun abgewickelt wurden. Sowohl die belgischen als auch
die niederlindischen Wihrungsbehérden intervenierten, um cine weitere Aufwertung
des Guldens gegeniiber dem belgischen Franken zu verhindern, und bis Ende Septem-
ber hatte die Nederlandsche Bank als Exgebnis dieser Interventionen 6,4 Mrd. belgische
Franken aufgenommen. Eine Anderung der Lage machte es der Belgischen National-
bank spiter moglich, einen Teil dieser Franken gegen Gulden zurlickzukaufen, die sie
am Markt erworben hatte. Im Dezember und Januar ist die verbliebene Schuld zu
Lasten der belgischen Reserven getilgt worden. Die Vereinbarung ist noch in Kraft,
aber seitdem waten die beiden Wihrungen nie so weit auseinander, daB weitete offi-
zielle Interventionen notwendig gewesen wiren.

Inzwischen lieB der IWF unmittelbar im AnschluB an die Wechselkursneu-
otdnung im Dezember zu, dal die Schwankungsbreiten der Wihrungen aller IWF-
Mitgliedslander gegeniiber dem US-Dollar auf 21, Prozent zn beiden Seiten ihres
jeweiligen Leitkurses bzw. Mittelkurses ausgedehnt wurden. Wiren keine weiteren
MaBnahmen det EWG-Linder ergtiffen worden, hitte dies bedeutet, daB3, mit Aus-
nahme des Verhiltnisses zwischen dem belgischen Franken und dem hollindischen
Gulden, je zwei EWG-Wihrungen sich im Zeitverlauf um bis zu 9 Prozent gegen-
einander hitten bewegen kdnnen und daB}, ebenfalls mit Ausnahme des belgischen
Frankens und des Guldens, je zwei EWG-Wihrungen in einem gegebenen Zeit-
punkt bis zu 4% Prozent hitten auseinanderliegen konnen. Auf der Grundlage einer
neuen EntschlieBung des EG-Ministerrats im Mirz dieses Jahres setzten die EWG-
Lander am 24. April eine Regelung in Kraft, wonach — abgeschen von den oben
beschricbenen Vereinbarungen der Benelux-Linder, die, wie erwihnt, weiterhin in
Kraft sind — weder die Matktfluktuationen zwischen zwei Gemeinschaftswihrungen
im Zeitverlauf noch der Abstand zwischen zwei Gemeinschaftswihrungen in einem ge-
gebenen Zeitpunkt gréBer sein kénnen als die zwischen einer einzelnen EWG-Wihrung
und dem US-Dollar méglichen Schwankungen, nimlich 41, bzw. 214 Prozent,

Die Regelung witd vermittels Marktinterventionen in EWG-Wihrungen durch-
gefihrt, mit Ausnahme der Fille, da eine EWG-Wihrung an ihrem oberen odet
unteren Interventionspunkt gegeniiber dem Dollar ist und die Interventionen dann
in Dollar vorgenommen werden. Die Intetventionen in EWG-Wihrungen werden
dergestalt stattfinden, daf3 Mitgliedslinder mit starken Wihrungen entweder schwache
Pattnerwihrungen am Devisenmarkt ankaufen oder ihre eigene Wihrung an die
Linder mit schwachen Wihrungen ausleihen, damit diese selber intervenieren kénnen.
Verbindlichkeiten, die dugch Interventionen in EWG-Wihrungen entstehen, sind in der
Regel am Ende des folgenden Monats abzudecken. Deckt ein Land derartige Ver-
bindlichkeiten aus den eigenen Reserven ab, dann sollen die verschiedenen Reserve-
aktiva in dem Verhiltnis verwendet werden, wie es der Zusammensetzang der Gesamt-
reserven des Landes entspricht, Bisher haben im Rahmen dieser Regelung keine Inter-
ventionen stattgefunden. Das Vereinigte Konigreich, Dinemark und Irland schlossen



sich am 1. Mai dieser Regelung an, danach folgte im Laufe des Monats Norwegen.
Es wird erwartet, da andere europiische Linder aufiethalb der EWG sich ihrerseits
zu gegebener Zeit diesem Ubereinkommen anschlieBen wetrden.

Pfund Sterling. Nachdem der Kassakurs des Pfundes das Jahr 1971 ein wenig
unterhalb der Dollarparivit begonnen hatte, festigte er sich rasch und erreichte Mitte
Februar den obeten Interventionspunkt. Von da ab bis zur SchlieBung der Devisen-
bérse im August blieb er, mit Ausnahme einer kurzen Periode im AnschluB an die
Diskontsenkung Anfang Aprtil, weiter sehr fest. Dariiber hinaus war der Aufwiirts-
druck bis zum 13. August auf das Pfund so stark geworden, dal der Dreimonats-
Terminkurs einen leichten Aufschlag (Report) aufwies.

Nach Wiedeterdfinung der Devisenborse stieg der Kassakurs des Pfundes am
26, August auf 3 Prozent iiber scine Dollarparitit. Daraufhin sind MaBnahmen, die
spiter beschricben werden, zur Abbtemsung der Mittelzufliisse ergriffen worden mit
dem Ergebnis, dafl im Verlaufe der ersten Septemberhilfte die Notierungen leicht
auf rund 234 Prozent itber der Paritit nachgaben, Anhaltende Sterlingkdufe zogen den
Kuts dann am 8. Oktober auf fast 4 Prozent obethalb der Dollarparitit; in dieser
Sitnation verstirkten die Behorden die besonderen Devisenkontrollen, die Ende
August eingefiihrt worden waren. Der Kassakurs ist dann bis Anfang Dezember
auf ungefihr demselben Niveau gehalten wotden, als unmittelbat vor dem Realign-
ment ein Anstieg auf 53/, Prozent iiber der Dollarparitit zugelassen wurde,

Als die Devisenbérsen am 21. Dezember wiedererdffnet wurden, notierte der
Kassakurs des Pfundes iiber 2,55 Dollar; das war viel hoher als der SchluBlkurs in
der Vorwoche, aber knapp 2z Prozent unter dem neuen Mittelkurs gegeniiber dem
Dollar. Anfang Januar 1972 ist der neue untere Intetventionspunkt fast erreicht wor-
den, jedoch begann kurz danach der Pfundkurs im Zeichen der allgemeinen Abschwi-
chung des Dollars schnell zu steigen, und Anfang Februar lag er leicht iiber dem neuen
Mittelkurs. Einen Monat spiter, als der Dollar erneut unter Druck geriet, stieg der
Kassapfundkurs zeitweise auf fast 1% Prozent obethalb des Mittelkurses. Allerdings
schwichte sich der Druck bald ab, und im Verlaufe von April und Mai lag der Kurs
relativ stabil auf einem Niveau etwas oberhalb dessen, was nunmehr die neue Paritit
gegeniiber dem Dollar ist. Der Report des Dreimonats-Terminkurses des Pfundes,
det sich im August 1971 entwickelt hatte und bestehenblieb, als die Erwartungen
einetr Dollarabwertung wuchsen, war auch nach der Wechselkursneuordnung bis
gegen Ende Januar noch recht bedeutend. Danach verschwand er, und es bildewe
sich ein leichter Deport (Kursabschlag) am Terminmarkt heraus.

Dentsche Mark. Der Kassakurs der Deutschen Mark ist vor der Entscheidung,
den Kurs ab 10. Mai 1971 freizugeben, seit Anfang des Jahres fast ununterbrochen
an seinem oberen Interventionspunkt gegeniiber dem Dollar gewesen. Auf dem
Dreimonats-Tetminmarkt hielt der Kussabschlag fiir die Deutsche Matk, der die
Zinsdifferenz zwischen der Deutschen Mark und dem Dollar widerspiegelte, bis
Anfang April an; aber als spekulative Krifte die Oberhand gewannen, bildete sich
ein Report flir die Deutsche Mark heraus, der Anfang Mai 11/, Prozent p.a. erreicht
hatte. '
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Nach der Kutsfreigabe stieg der Kassakurs gegeniiber dem Dollar innerhalb
von zwei Wochen auf 4% Prozent oberhalb der Paritit. Zu Beginn des Monats Juni
fiel der Kurs dann — teilweise im Zusammenhang mit einer EthShung der Euro-
dollatzinsen — rasch auf einen Tiefpunkt von 2% Prozent iiber der Dollarparitit
zuriick., Die Wihrungsbehtrden traten dann auf dem Devisenmarkt als Verkiufer
betrichtlicher Dollarbetrige auf, und der Kurs zog sogleich schairf an und erreichte
gegen Ende Juni eine Hohe von fast 43 Prozent und Ende Juli von §3; Prozent ober-
halb der Dollarparitit. Als Anfang August die Spekulation wieder begann, stellte die
Bundesbank die Dollarverkiufe ein, und am 12. August, als der Kassakurs sich mehr
als 8 Prozent itber der Paritit befand, kauften die Wihrungsbehtrden einige Dollat-
betrige am Markt. Det Report det Dreimonats-Termin-DM, der sich im Juni zurfick-
gebildet hatte, erschien Mitte Juli wiedet und betrug am 15. August praktisch 3 Pro-
zent p.a.

Der Kassakurs, der am 13. August mit etwas meht als 8 Prozent oberhalb der
Dollarpatitit geschlossen hatte, wies am 23. August, als die Devisenb&rsen wiedet-
eroffnet wurden, eine etwas geringere Aufwertungsrate gegeniiber dem Dollar (rund
6%, Prozent) auf. Der Aufwirtstrend der Deutschen Mark machte sich bald erneut
bemerkbar, und gegen Ende September lag der Kassakurs 10% Prozent iiber der
Paritit. Dollarkiufe am Kassa- und Terminmarkt durch die Behorden fithrten dann



zu etwas niedrigeren Notierungen; und gegen Ende Oktober, als kreditpolitische Ex-
leichterungen beschlossen wurden, sank die Aufwertungsrate deutlich unter 10 Prozent.
Danach stieg der DM-Kurs wieder stark an, und am 17. Dezember schloss er mit rund
12Y; Prozent iiber der Dollarparitit.

Das Realignment bedeutete fiir die Deutsche Mark, wenn man den neuen Leit-
kurs mit der alten Dollarparitit vergleicht, eine Aufwertung von 13,6 Prozent, das
sind fast 134 Prozentpunkte mehr als der SchluBkurs am 17. Dezember. Nach Wieder-
erdfinung der Devisenbérsen wutde der Kassakurs der Deutschen Matk bis Anfang
Januar ungefihr in der Mitte zwischen Leitkurs und neuem unteren Interventions-
punkt gegeniiber dem Dollar notiert, Mitte Januar Gberstieg er den Leitkurs, und it
Februar und Mirz war die Nachfrage nach Deutscher Mark so stark, da8 sich die Wih-
rungsbehdrden zum Kauf erheblicher Dollarbetrige am Kassamarkt veranlafit sahen,
wo die Deutsche Mark einmal ganz nahe am oberen Interventionspunkt war, ohne ihn
tatsichlich zu erreichen. Als der Druck nachlie}, ging der Kassakurs zuriick, und Mitte
Mai lag er etwa 1 Prozent itber dem Leitkurs. Seit der Wechselkursnenordnung blieb
der Report der Dreimonats-Terminmark bestehen; er etreichte in der zweiten Mirz-
woche einen Hochststand von 3 Prozent p.a. und nahm Mitte Mai auf rund 1% Prozent
p.a. ab.

Gulden. Wie die Deutsche Mark wat der hollindische Gulden wihrend der ersten
Monate 1971 gegeniiber dem Dollar sehr fest. Und ebenfalls wie die Deutsche Mark
floatete der Gulden von Anfang Mai 1971 an. Das Floating begann bei einem Auf-
schlag des Kassakurses gegeniiber der Dollarparitit von 2%, Prozent, betrug jedoch
vor der Augustkrise meistens weniger als 2 Prozent und stieg dann scharf auf 434 Pro-
zent am 13. August. Im Verlauf der Periode fast allgemein flexibler Wechselkurse be-
wegte sich der Kassakurs des Guldens gegeniiber dem Dollar ziemlich stetig nach
oben und erreichte am 17, Dezember einen Aufschlag von 101 Prozent.

In der auf das Realignment folgenden Zeit war der Gulden nach dem belgi-
schen Franken die zweite europiische Wihrung, die ihren neuen Leitkurs {iberschritt,
und zwar in der zweiten Januarwoche. Der obere Intetventionspunkt gegeniiber
dem Dollar wurde mehrmals im Februar und Anfang Mirz erreicht, worauf die Wih-
rungshehorden jeweils erhebliche Dollatbetrige kauften. Bei nachlassendem Druck
fiel der Kassakurs des Guldens, und bis Mitte Mai war er auf weniger als 1 Prozent
iber dem Leitkurs zuriickgegangen. Am Dreimonats-Terminmarkt wies der Gulden
jedoch noch einen Report von reichlich 2 Prozent p.a. auf.

Belgischer Franken. Wie die anderen bereits erdrterten europiischen Wihrungen
befand sich der belgische Franken im regulierten Devisenmarkt wihrend der etsten
vier Monate von 1971 mehr oder weniger ununterbrochen an seinem oberen Intet-
ventionspunkt gegeniiber dem Dollar. Im Anschlul an die Maikrise fihrten die
Behorden, die den Franken weder aufwerteten noch den Kurs freigaben, eine strenge
Trennung der beiden Devisenmirkte durch — wobei der regulierte Markt wie bisher
fir Handelstransaktionen und der Finanzmarkt fiir andere Devisenoperationen benutzt
wetden kann, Dadurch wurden die Spannungen am regulierten Devisenmarkt etfolg-
teich gemildert, und der Frariken kehrte dort Mitte Juni zum Parititsstand gegen-
iiber detn Dollar zuriick. Der Aufschlag des Finanzfrankens, der im Mai rund 1% Pro-
zent betragen hatte, verschwand zur gleichen Zeit. Mitte Juli jedoch lag der Franken



auf dem regulierten Markt wieder am oberen Intetventionspunkt gegeniiber dem
Dollar, wihrend er auf dem Finanzmarke am 13. August mit einer Primie vonnahezu
21 Prozent gehandelt wurde.

Am 23, August begann der Franken auf beiden Mirkten zu floaten, und beide
Kurse wiesen fast unverziglich einen gemeinsamen Aufschlag von rund 2% Prozent
iiber der Dollarparitit auf. Danach ergaben die Notierungen fiir den Franken ziem-
lich genau das gleiche Bild wie fiir den Gulden, wenn auch auf etwas niedrigerem
Nivean, und am 17. Dezember betrug der Aufschlag nahezu 1o Prozent. Nach dem
Realignment bewegte sich der Franken auf dem regulierten Marke schon am 31. De-
zember iber seinem Leitkuts, und er war auch die erste Wihrung, die — in der
zweiten Februarwoche — ihren neuen oberen Interventionspunkt gegeniiber dem
Dollar erreichte, Nach den spekulativen Unruhen im Februar und Mirz 1972 schwiichte
sich der Kurs ab, aber Mitte Mai lag er abermals fast 2 Prozent oberhalb des Leit-
kutses.

Frangisischer Franken. Obwohl der franzosische Franken in den ersten Monaten
1971 sehr fest war und Anfang Mai 1971 seinen oberen Interventionspunkt erreichte,
zog sich die Bank von Frankreich am . Mai nicht vom Markt zuriick. Stattdessen
wurden die Devisenkontrollen verschirft, und in Verbindung mit detr deudich dar-
gelegten Absicht der Behérden, weder aufzuwerten noch zu floaten, verursachte
dies eine gewisse Entspannung fir den Kassakurs des Dollars. Anfang Juli kehrte
der Franken jedoch wieder zu seinem oberen Interventionspunkt zutiick und blieb
dott, trotz weiteren Mallnahmen zur Abwehr von Zufliissen, bis zum 13. August;
zu dieser Zeit hatten die Wihrungshehorden schon erhebliche Dollarbetrige aufge-

nommen.

Dann wurde ein gespaltener Devisenmarkt eingefithre, wobei dic offizielle
Intervention beschrinkt wurde auf den Markt fiir AuBenhandelstransaktionen und
{(innerhalb bestimmtet Grenzen) damit verbundene Operationen sowie fiir laufende
amtliche Transaktionen., Strenge Vorschtiften zur Durchfiihrung digser Teilung
wurden eingefiihet. Auf dem sogenannten ,,offiziellen® Markt bestand eine erhebliche
Nachfrage nach Franken, insbesondere seit er die einzige bedeutende Wihrung war,
. die noch innerhalb ihrer frijheren Intetventionsgrenzen gehalten wurde. Mittler-
weile hatte der Finanzfranken einen Aufschlag von etwa 4 Prozent zu verzeichnen.
Im September und Okiober entfernte sich der Handelsfranken betrichtlich von
seinem oberen Interventionspunkt, und die Wihrungsbehtrden konnten sogar um-
fangreiche Dollarbetrige am Markt vetkaufen. Auf dem Finanzmarkt, det im Oktober
auf Transaktionen von Inlindetn in auslindischen Wertpapieren ausgedehnt wurde
(diese waren vother auf einem gesonderten Markt abgewickelt worden), wies der
Franken in jenem Monat meist einen Aufschiag zwischen 2 und 3 Prozent auf,

Gegen Ende November stieg der Handelsfranken jedoch abermals auf seinen
oberen Interventionspunkt gegeniiber dem Dollar, was erneute Dollarkiufe durch
amtliche Stellen in erheblichem Umfang etforderlich machte, wihrend der Aufschlag
des Finanzfrankens unmittelbar vor det Wechselkursneuordnung 515 Prozent betrug.
Einige spekulative Bewegungen wurden, soweit dies die Votschriften erlaubten, auf

_den Terminmarkt umgelenkt, wo der Aufschlag, ausgedriickt als Jahreszinssatz, ver-
schiedene Male zweistellige Ziffern erreichte.



Der gespaltene Devisenmarkt wurde nach dem allgemeinen Realignment beibe-
halten; allerdings fand ein erheblicher Abbau der Devisenkontrollen statt. Der Handels-
franken eriffnete nahe an seinem neuen unteren Interventionspunkt, wohingegen der
Finanzfranken dem Handelsfranken gegeniiber einige Tage einen leichten Abschlag
aufwies; danach bewegten sich beide Kurse aufeinander zu. Nach der Jahteswende
erholte sich der Handelsfranken und tiberschritt Anfang Februar seinen neuen Mittel-
kufs; einen Monat spiter, als der Dollar auf den meisten Mirkten unter Druck geriet, -
erreichte der Handelsfranken beinahe seinen oberen Interventionspunkt, wihrend dex
Finanzfranken auf fast 5 Prozent tibet den Mittelkurs anzog. Obwaohl der Kuts des
Handelsfrankens zusammen it anderen europidischen Wihtungen in der Folge etwas
nachgab, lag er doch Mitte Mai abermals nicht weit vom oberen Interventionspunkt
entfernt, wohingegen sich der Finanzfranken noch 4 Prozent iiber der seit Mai neuen
Dollarparitit befand. Anfang Mai erweiterten die Behdrden die Reichweite des offi-
ziellen Marktes, indem sie alle mit dem AuBenhandel verbundenen Dienstleistungs-
transaktionen (hauptsichlich fiir Transporte und Versicherungen) auf ihn verwiesen.

Schweizer Franken. Die Aufwertung im Mai 1971 war die erste Parititsinderung
des Schweizer Frankens seit fiinfunddreiBig Jahren. Die Interventionspunkte wurden
wie zuvot mit 1,8 Prozent zu beiden Seiten der Paritiit festgesetzt, abet die National-
bank lieB wissen, daf sie angesichts der allgemeinen Unsicherheit auf den Devisen-
mirkten effektiv innerhalb eines Drittels dieses Bandes zu operieren beabsichtige. Nach
der Aufwertung lag der Franken meisteateils unter seiner neuen Paritit, bis Anfang
August die Spekulanten ihre Aufmerksamkeit wieder dem Franken zuwandten. Die
schweizerischen Behétden beschlossen bald Abwehrmalnahmen, und der Franken
befand sich nur in der letzten Woche vor dem 15. August durchweg oberhalb der
Paritit; dennoch wat der DevisenzufluB in die Schweiz der gréBte, den ein einzelnes
Land in der ersten Monatshilfte aufzuweisen hatte. In der Floatingpetiode vom
23. August an sind weitere Verteidigungsmafinahmen ergriffen worden, aber die
Nachfrage nach Franken blieb kriftig, und am 17. Dezember lag der Kassakurs um
mehr als 5 Prozent iiber der neuen Dollarparitir.

Im Rahmen det Wechselkursneuordnung wurde — bei gleichbleibender Gold-
patitit — die Aufwertung gegeniiber dem Dollar auf 6,4 Prozent festgesetzt, so dal3
die gesamte Aufwertung gegeniiber dem Dollar seit Mai 13,9 Prozent betrug. Kurz
nach Devisenmarkteréffnung fiel der Franken bis dicht an seinén newen unteren
Interventionspunkt gegeniiber dem Dollar herab, aber es waren keine ins Gewicht
fallenden Verkiufe zu verzeichnen. Danach haben die Bewegungen des Wechsel:
karses weitgehend Gbereingestimmt mit denen anderer fithtender europiischer Wih-
rungen, jedoch mit dem Unterschied, daBl der Franken — mit Ausnahme der spekula-
tiven Episode Anfang Mirz — wegen der im Vergleich zum Ausland viel niedrigeten
inlindischen Zinssitze unterhalb seines neuen Mittelkurses blieb.

Lira. Obwohl die Wihrungsreserven Italiens in den ersten vier Monaten 1971
um fast 1 Mrd. Dollat zunahmen, befand sich die Lira auf dem Kassamarkt nie nahe
an ihrem oberen Interventionspunkt gegeniiber dem Dollar und erreichte iha sogar
Anfang Mai nicht ganz. Sie wurde jedoch in die Augustkrise hineingezogen und langte
kurz vot SchlieBung der DevisenbStsen am oberen Interventionspunkt an. Die Lira



erdffnete dann mit einem mifligen Aufschlag auf die Dollarparitit von wenig mehr als
1 Prozent, der sich gegen Ende November auf 21, Prozent erhoht hatte. Nach
cinem SchluBkurs von 4 Prozent oberhalb ihrer Dollarparitit am 17. Dezember, lag
die Liranotiz in der folgenden Woche nah an ihrem neuen unteren Intetventionspunkt.
Seitdem hefand sich die Lira, wie der Schweizer Franken — ausgenommen anfangs
Mirz 1972 —, unter ihrem Mittelkurs gegeniiber dem Dollar.

Schilling. Die Aufwertung im Mai 1971 war begleitet gewesen von einer Aus-
weitung der Bandbreiten auf fast das volle 1 Prozent, das auf jeder Seite der Paritit
‘vom IWF damals zugelassen war. Nach der Aufwertung wurde der Schilling an
seinem neuen unteten Interventionspunkt gegeniiber dem Dollar notiert, und als am
13. August die Devisenbirsen geschlossen wutden, lag er noch % Prozent unter
seiner Dollarparitit. Wihrend der Periode des allgemeinen Floatings stieg der Schilling
auf 4% Prozent oberhalb seiner neuen Dollarparitit. Im AnschluB an das Realignment
ergab sich nur eine geringe weitere Aufwertung: dic Notietung erdffnete mit 134 Pro-
zent unter dem neuen Leitkurs. In der ersten Mirzhilfte stieg der Schilling auf 134 Pro-
zent iber den Leitkurs, und seitdem ist er innerhalb der oberen Hilfte seinet gegen-
wirtig zugelassenen Bandbreite geblieben,

Yen. Der Yen lag von Anfang Februar 1971 bis zur Aufgabe des oberen Inter-
ventionspunktes am 28. August auf dem Devisenmarkt an seinem oberen Interventions-
punkt gegeniiber dem Dollar. Der Kurs sprang dann sofort auf 51 Prozent oberhalb
der Dollatparitit. Obwohl die amtlichen Stellen fortfuhren, betrichtliche Devisen-
betrige zu kaufen, hielt die schnelle Avfwirtsbewegung an, und Mitte Oktober betrug
der Aufschlag 9% Prozent. Bis Anfang Dezember fand nur noch eine leichte Aufwirts-
bewegung statt, aber dann, unmittelbar vor det Wechselkursneuordnung, stieg der
Kurs auf 12%% Prozent iiber die Dollarparitit,

Der fiir den Yen neu festgesetzte Leitkurs bedeutete — verglichen mit der alten
Paritit — eine effektive Aufwertung von 16,9 Prozent gegeniiber dem Dollar, Un-
mittelbar nach dem Realignment lag der Kuss nicht weit von seinem neuen unteren
Interventionspunkt entfernt, und es fanden einige Geldabfliisse statt. Anfang Januar
befestigte sich der Yen jedoch wiedet, und in der zweiten Februarhilfte war der neue
. obere Interventionspunkt fast erreicht. Wie in anderen Lindern, deren Wihrungen zu
dieser Zeit unter sehr starken Aufwirtsdruck gerieten, intervenierten die Wihrungsbe-
hérden und kauften Dollars am Markt, Der Kurs beruhigte sich daraufhin etwas und
lag gegen Ende April rund 1 Prozent tiber dem neuen Leitkurs fiir den Dollar,

Kanadischer Dollar. Der kanadische Dollar setzte in der Berichtsperiode das
Floating fort. War er im Verlauf der letzten steben Monate von 1970 bereits um rund
6% Prozent gegeniiber der vorhetigen Paritit zum US-Dollar aufgewertet worden,
so bewegte sich der kanadische Dollar gegeniiber dem US-Dollar in der Berichts-
periode im Vergleich zu den Bewegungen anderer Wihrungen in ziemlich engen
Grenzen. Nachdem er das Jahr mit etwas tiber g9 US-Cents begonnen hatte, stand der
kanadische Dollat im Februar bei 100 US-Cents. Darauf sank der Kurs, aufgrund
riickldufiger inlindischer Zinssitze zusammen mit einer Erhéhung der Sitze in den
USA und am Eurodollarmarkt, gegen Ende Mai unter 99 US-Cents, und Mitte Juni
wuarde der Tiefpunkt ven rund 973, US-Cents erreicht. Am 13. Aungust lag der
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kanadische Dollar wieder fast bei g9 US-Cents, und nach einem Anstieg auf praktisch
99%; US-Cents (17. August} fiel er im selben Monat wegen der befiirchteten Auswit-
kungen detr amerikanischen Importsondersteuer auf den kanadischen AuBenhandel
rasch auf 9814 US-Cents zuriick. Im Oktober zog der Kurs des kanadischen Dollats
wieder an, und er wurde gegen Monatsende zu 100 US-Cents notiert, Unmittelbar vor
der Wechselkursneuordnung stieg er weiter auf 100%, US-Cents. Nach einem leichten
Riickgang unter pari zum US-Dollar Anfang 1972 befestigte sich der Kurs im Mirz
wieder und stand Mitte Mai bei iber 101 US-Cents,

Awndere Wibrungen. Die Wihrungen Dinemarks, Norwegens und Schwedens
hatten zum Jahtresende 1970 hin alle angezogen und hielten sich danach oberhalb der
Paritit gegeniiber dem Dollar, Keine dieser Wihrungen ist in die Krise von Mai 1971
hineingezogen worden, und im August war die norwegische Krone die einzige, die vor
‘Beginn des allgemeinen Floatings dicht an den oberen Interventionspunkt geriet. Alle
drei Wihrungen stiegen dann kriftig an, und unmittelbar vor dem Realignment
betrug der Aufschlag im Vergleich zur Paritit fiir die dinische Krone 4% Prozent,
fiir die norwegische Krone 6 Prozent und fiir die schwedische Krone etwas weniger
als 6 Prozent. Die festgesetzten neuen Leitkurse lauteten 6,98 Dinenkronen, 6,65 nor-
wegische Kronen und 4,81 schwedische Kronen je 1 US-Dollar und bedeuteten
gegenitber dem Dollar eine Aufwertung von rund 73, Prozent. Nachdem dann die
Notierungen, wie die der meisten anderen Wihrungen, in der unteren Hilfte ihrer
neuen erweiterien Bandbreiten gelegen hatten, bewegte sich die Schwedenkrone
Mitte Januar Giber ihren Leitkurs hinweg, und die norwegische Krone folgte etwa
einen Monat spiter; beide befanden sich in der zweiten Mirzwoche ungefihr 11} Pro-
zent iiber ihren Leitkursen, und Mitte Mai standen sie 11 bzw. 1 Prozent dariibet.
Die Dinenktone dagegen lag im allgemeinen — ausgenommen im Mirz — eine
getinge Spanne unterhalb ihres Leitkurses. Finnland etklirte im Dezember 1971 einen
Leitkuts von 4,1 Finnmark = 1 US-Dollar; das entsprach einer Aufwertung von rund
21, Prozent gegeniiber dem Dollar,

Die spanische Peseta hatte bis Mitte 1971 rund zwolf Monate lang etwas mehr
als 14 Prozent oberhalb der Paritit zum Dollar gelegen und niherte sich im Zuge
der Augustkrise dem oberen Interventionspunkt. Bis zum Realignment floatete
die Peseta auf etwa 414 Prozent oberhalb der Paritéit, wobei mehr als die Hilfte dieser
Aufwirtsbewegung ungefihr in der letzten Woche stattfand. Danach beschlossen
die Wihrungsbehdrden, die bestehende Goldparitit beizubehalten und einen Mittel-
kurs von 64,5 Pesetas = 1 US-Dollar festzulegen. In der Folgezeit befand sich der
Kurs der Peseta bis Mitte Mirz 1972 am neuen unteren Interventionspunkt; er be-
wegte sich dann praktisch auf den Mittelkurs zu, wo er seither blieb.

Der portugiesische Escudo wurde von der zweiten Januarhilfte 1971 an bis zu
seinem Floating im August bei 34 Prozent obethalb der Paritit gehalten. In det ersten
Dezemberhilfte stieg er auf 43; Prozent oberhalb der Paritit; der neue Leitkurs ist
dann auf 27,25 Escudos = 1 US-Dollar festgesetzt worden; das entsprach einer Auf-
wertung von % Prozent gegentiber dem Dollar. Im Februar 1972 bewegte sich der
Escudo iiber den Leitkurs hinweg und ist seitdem dort geblicben.

Die griechischen Wiihrungsbehérden leBen nach dem Realignment den Wechsel-
kurs gegeniiber dem Dollar unverindett bei 30 Drachmen = 1 US-Dollar, wihrend
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in der Tirkei das tiirkische Pfund einen neuen Leitkurs von 14 tiitkischen Pfund =
1 US-Dollar erhielt, was eine Aufwertung von 7 Prozent gegeniiber dem Dollar dar-
stelltte.

Sonstige devisenwirtschaftliche Ereignisse

Abgesehen von den Wechselkursinderungen, die bereits in Kapitel I oder in
diesem Kapitel beschrieben worden sind, bestanden die anderen wichtigsten devisen-
wirtschaftlichen Ereignisse hauptsichlich in Versuchen jener Linder, die letztes Jahr
bei der Flucht aus dem Deollar auf det ,,Nehmerseite waren, das Anwachsen ihrer
Wihrungsresetven dutrch verschiedene Arten dirckter Devisenkonirollen zu be-
grenzen. Diese Kontrollen waren bereits seit Mai 1971 i Zunehmen begriffen, und -
iht Umfang wutde von August bis Dezember erheblich ausgeweitet. In einigen Fillea
sind sie erginzt worden durch die Liberalisierung ausgehender Zahlungen und Uber-
tragungen. Unmittelbar nach der Wechselkursneuordnung sind eine Reihe von Kon-
trollen, die seit Mai bestanden, beseitigt worden. Als jedoch die Spekulation gegen
den Dollar und zugunsten bestimmter anderer Wihrungen in den ersten Monaten
dieses Jahtes abermals begann, wurden in den Lindern, die unter Aufwertungsdruck
gerieten, neue Kontrollen eingefithrt oder alte reaktiviert.

Unter den ersten Lindern, die vergangenes Jahr die Kontrollschrauben an-
zogen, waren diejenigen, die Anfang Mai 1971 entweder ihre Wechselkurse oder die
Handhabung ihrer Wechselkurse dnderten. :

In der Busdesrepublik Dentschland haben die Behorden am gleichen Tag, als der
DM-Kurs freigegeben wurtde, praktisch die Zinszahlung fiir Bankguthaben von Ge-
bietsfremden und die Abgabe von deutschen Geldmarktpapieren an Gebietsfremde so-
wie die ,,In-Pension-Gabe* inlindischer festverzinslicher Wertpapiere durch deutsche
~ Banken ins Ausland praktisch verboten. Anfang Juli gab die Bundesregierung be-
kannt, daf} gesetzliche Schritte zur Kontrolle einer der Hauptquellen der Geldzufliisse,
nimlich der Kreditaufnahmen inlindischer Wirtschaftsunternehmen im Ausland, er-
wogen wiirden. Am 1. Januar 1972 trat das sogenannte Bardepotgesetz in Kraft. Es
ermichtigt die Bundestegierung, Inlinder aufzufordern, einen bestimmten Teil, der
so Prozent nicht iiberschreiten darf, der itn Ausland aufgenommenen Kredite zinslos
bei der Bundesbank zu hintetlegen. Wenngleich das Gesetz in etster Linie auf die
Nichtbanken zielt, so sind seine Votschtiften auch auf die nicht der Mindestreserve-
regelung unterliegenden Auslandsverbindlichkeiten der Kreditinstitute anzuwenden.
Nach dem Aufwirtsdruck auf den neuen Wechselkurs im Februar 1972 ist das Gesetz am
1. Mirz aktiviett wortden, und zwar fiir digjenigen Kredite, die am oder nach dem
1. Japuar 1972 aufgenommen worden sind, wobei det Bardepotsatz auf 40 Prozent fest-
gesetzt wutrde, Kreditaufnahmen von 2 Mio. DM und weniger sowie solche, die mit der
handelsiiblichen Abwicklung von Waren- und Dienstleistungstransaktionen direkt
zusammenhingen, wie auch Kreditaufnahmen, die entweder der Refinanzierung oder
der Kurssicherung von Exportforderungen oder der Finanzierung von Direktinvesti-

tionen im Ausland dienen, sind ausgenommen worden.

In den Niederlanden sind kurz nach dem Beginn des Floatings des Guldens eine
Reihe direkter MaBnahmen zur Kontrolle der Geldzuflissse ergriffen worden. Die
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wichtigsten Banken kamen am 21, Mai iiberein, fir Guldensichtguthaben von Aus-
Findern in den Fillen keine Zinsen zu zahlen, in denen die Einlagen offenbar spekula-
tiven Zwecken dienten. Im Juni ist Devisenauslindern nicht linger erlaubt worden,
konvertible Guldenguthaben zum Erwerb inlindischer Schatzwechsel oder auf Gulden
lautender Bankakzepte zu verwenden. Im September ist es dann Auslindern unter-
sagt worden, von Inlindern Guldenanleihen zu kaufen, es sei denn mit Erldsen
aus den Verkiufen solcher Papiete an Inlinder. Diese MaBnahme schuf einen neuen
Devisenmarke flir Gulden, auf dem die Erlose derartiger Verkiufe gehandelt werden.
Als im Mirz 1972 der Guiden unter erneuten Aufwertungsdruck geriet, ist die Ver-
zinsung der Guldensichtguthaben von Auslindern untersagt und die allgemeine Ge-
nehmigung fiir Auslinder, Gulden auf T'erminkonten in den Niederlanden anzulegen,
aufgehoben worden. '

In Belgien- Luxemburg waren den Banken bereits in Mirz 1971 Plafonds fiir ihre
Nettoauslandsverbindlichkeiten vorgeschrieben worden mit der Sanktion, daB sie ihre
Rediskontkontingente bei der Nationalbank im Ausmal der Uberschreitung gekiirzt
bekimen. Als die Behorden im Mai die beiden Devisenmirkte streng trennten, untei-
sagten sie den Banken, neue auf konvertible belgische Franken lautende Terminkonten
fir Auslinder zu eréffnen oder Zinsen auf konvertible Sichtguthaben von Auslindern
zu zahlen. Zut gleichen Zeit vetloren die Intinder die Befugnis — ausgenommen inner-
halb sehr enger Grenzen —, Vorauszahlungen von Auslindern fiir Giiter und Dienst-
leistungen anzunchmen. Im Juni ist dann das System der Strafbestimmungen fiir die
Banken, welche die im Mirz festgelegten Grenzen ihter Nettoauslandsverschuldung
iiberschritten, in der Weise geiindert worden, dafl an die Stelle einer Kiirzung der
Rediskontkontingente zinslos bei der Nationalbank zu unterhaltende Sondetkonten in
entsprechender Hohe traten. Der Grund fiir diese Anderung war, daB vom Mai an die
Zunahme der Nettoverschuldungsposition im wesentlichen daher rithrte, dafl Aus-
linder ihre Frankenguthaben aufstockten, wihrend es zuvor eher die durch die Banken
selbst initiierten Devisenoperationen mit Auslindern gewesen waren. Im September
ist die Begrenzung der Auslandsposition der Banken aufgehoben und die Guthaben
auf den Sonderkonten der Nationalbank sind freigegeben worden. Im Mirz rg97z
sind die Banken nach den erneuten Geldzufliissen ersucht worden, das weitere An-
wachsen konvertibler Frankenguthaben von Auslindern auf den fiir laufende Trans-
aktionen erforderlichen Umfang zu begtenzen, ihre Nettoauslandsverschuldung nicht
weiter zu erhdhen und ihren Ruckgriff auf auslindische Geldmirkte einzuschrinken.

In Osterreich sah ein gleichzeitig mit der Aufwertung des Schillings geschlossenes
Gentlemen’s Agreement zwischen der Nationalbank und den Geschifisbanken vor,
daf die Banken tiber die normalen Mindestreserven hinaus 4o Prozent jeglichen wei-
teren Zuwachses jhrer Schillingverbindlichkeiten gegeniiber Auslindern auf unver-
zinslichen Sonderkonten bei der Nationalbank zu halten hatten. Zudem verpflichteten
sich die Banken, ihre Inlandsliquiditit nicht durch vorzeitige Repatriierung von Aus-
landsanlagen zu erhéhen. Im Juni sind bestimmte Beschrinkungen beim Erwerb von
Devisen gelockert worden: die Inlindern zugestandenen Reisedevisen wurden von
15 ooo auf 26000 Schilling pro Reise erhdht; Inlindern ist unbeschrinkt erlaubt worden,
Termindevisen mit Laufzeiten von bis zu zwolf Monaten anstatt vorher sechs Monaten .
zu erwethen; und bestimmte kleinete Erleichterungen wurden hinsichtlich der



Bestimmungen vorgenommen, die das Verfugungsrecht von Auslindern dber ihr
Eigentam in Osterreich betreffen.

Das Gentlemen’s Agreement mit den Banken, das Ende Juni ablief, wurde im
AunschluB an die Augustkrise ernevert, mit dem einzigen Unterschied, daB der Teil des
Zuwachses der Schillingverbindlichkeiten gegeniiber Auslindern, den die Banken
bei der Nationalbank zu deponieren hatten, auf 75 Prozent erhéht wurde. Ferner
machte die Nationalbank Gutschriften von Schillingbetrigen, die aus dem Vetkauf frei
konvertierbaret Fremdwihrungen fiit Rechnung eines Auslinders stammten, zum
Gegenstand von Einzelgenchmigungen, ausgenommen die fiir laufende Zahlungen
bestimmten Betrige. Die Bestimmungen dieses Gentlemen’s Agreement, das urspriing-
lich Ende Oktober 1971 auslaufen sollte, sind seither bis Ende Juni 1972 verlingert
worden,

In der Sebweiy sind die etsten direkten MaBnahmen zur Abwebr von Geldzu-
flissen im Laufe detr Berichtspetiode in der zweiten Augustwoche ergriffen worden,
als die Nationalbank entschied, fiir einen Zeitraum von zehn Tagen den Franken-
gegenwert der ihr abgetretenen Dollarbetrige zu blockieren, soweit er nicht Ver-
wendung zum Kauf von Dollars fand. Eine Woche spiter ist diese Anordnung ersetzt
worden durch eine 100prozentige Mindestreserve auf den Nettozuwachs der Auslands-
verbindlichkeiten der Banken und durch das Verzinsungsverbot fiir von Devisenaus-
lindern unterhaltene Frankenguthaben, die meht als 50 ooo Franken betrugen und nach
dem 31. Juli fiir weniger als sechs Monate angelegt worden sind. Am 27. August wurde
das Verzinsungsverbot ausnahmslos auf alle 2uskindischen Frankenguthaben aus-
gedehnt. Diese MaBnahmen sind noch in Kraft, Auierdem muBten mit Wirkung vom
16. August die Erlose aller auf Schweizer Franken lautenden Kapitalexporte von den
Kreditnehmern sogleich in Devisen umgewechselt werden, ausgenommen Betrige
zur Bezahlung schweizerischet Warenlicferungen oder Dienstleistungen.

Nach der Wiedererofinung des Devisenmarktes entschlossen sich die Geschifts-
- banken am 25. August in Ubercinstimmung mit der Nationalbank, die Umwechslung
von Dollars in frei verfiighate Schweizer Franken pro Kunden und pro Tag auf
2 Mio. Dollar zu begrenzen, wenn der Dollarkurs auf 3,96 Schweizer Franken fallen
sollte und auf 1 Mio, Dollar, wenn et auf 3,95 Schweizer Franken und darunter fiele. Die
Schweizer-Franken-Eilose aller Konversionen dber die Limits zu den genannten
Kursen hinaus wurden fiar drei Monate auf zinslosen Konten blockiert. Diese Regelung
ist im Dezember durch eine neue ersetzt worden, wonach Umwechslungen von Dollars
in frei verfigbare Schweizer Franken anf 1 Mio. Dollar pro Kunde und pro Tag be-
schrinkt wurden, unabhingig von der Hohe des Wechselkurses am Markt,

Im Februar dieses Jahres sind nach dem erneuten Aufwirtsdruck auf den
Schweizer Franken die im August des Vorjahres eingefithrten Bestimmungen iber die
Umwechslung von Erlésen aus der Aufnahme von Schweizer-Franken-Krediten
modifiziert worden. Nun muBlten 25 Prozent der Kreditvaluta bei detr Schweizerischen
Nationalbank zam amtlichen Dollarverkaufskurs von 3,9265 Schweizer Franken um-
gewechselt werden; Anfang Mai wurde diese Vorschrift geindert, so dafl jetzt 40 Pro-
zent solcher Erlose bel der Nationalbank umzuwechseln sind, jedoch zu ¢inem Kurs
von 3,88 Schweizer Franken. Der gleiche Kurs wurde den Banken fiir ihre Kapital-
exporte angeboten. Im Februar ist zudem die Zeichnung von privat placierten
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mittelfristigen Schweizer-Franken-,,Notes** durch Devisenauslander auf 40 Prozent des
Gesamtbetrages einer jeden solchen Placierung begrenzt worden, und auslindische
Banken wurden itberhaupt nicht zur Zeichnung zugelassen. Im April wurde die An-
wendung der 10optozentigen Mindestreserveregelung fiir die Nettoauslandsverbind-
lichkeiten detr Banken verschirft.

Was die Linder betrifft, die nicht direkt in die Maikrise 1971 verwickelt waren,
so sind in Frankreich im Aptil 1971 die Mindestreservevorschriften fiir Verbindlich-
keiten der Banken gegeniiber auslindischen Banken wieder eingefithrt worden. Zu-
niichst betrug der Satz 214 Prozent, und er wurde dann in vier Schritten auf 1214 Pro-
zent zu Beginn des Monats August erhdht. Ebenfalls Aofang August sind die Banken
davon unterrichtet worden, keinen weiteren Anstieg ihrer Nettoauslandsverbindlich-
keiten zuzulassen, mit Ausnahme derer, die entstehen kénnten durch den Verkauf von
Franken an Auslinder zur Begleichung von Schulden gegeniiber Inlindetn. Zur glei-
chen Zeit sind die Kontrollen hinsichilich ausgehender Devisentransaktionen noch
etwas mehr liberalisiert wotden. Die als Reisedevisen Inlindern zugestandenen Betrige
wurden von zoo0 auf 3 soo franzosische Franken pro Reise erhéht und die Beschrin-
kung auf zwei Reisen pro Jahr beseitigt; die Impotteuren zur Verfiigung gestellten
Kurssicherungsfazilititen auf dem Kassa- und Terminmarkt sind betrichtlich erweitert
wotden; die Bestimmungen, die Uberweisungen ins Ausland fiir Direktinvestitionen
und fiir vorzeitige Schuldenriickzahlungen regeln, begann man liberaler zu handhaben;
und die Vorschriften beziiglich der Verwendung gesperrter Guthaben von im Ausland
lebenden Franzosen sind etheblich etleichtert worden. Nach det Spaltung des Devisen-
marktes trat ein in der ersten Monatshilfte erzieltes Ubereinkommen in Kraft, keine
Zinsen fiir auf weniger als drei Monate befristete Frankenguthaben von Auslindern zu
zahlen, Zur gleichen Zeit sind die genehmigten Inanspruchnahmen von Zahlungs-
zielen gegeniiber Auslindern zeitlich gekiirzt worden.

Im Dezember brachte das Heranriicken des Realignment fiir den franzdsischen
Franken einen erneuten starken Aufwertungsdruck. Vom r10. Dezember an durften
Auslinder die Guthaben auf ihren Frankenkonten nur fir genehmigte Transaktionen
mit Inlindern verwenden. Sie dutften im einzelnen ihte Guthaben nicht linger in andere
Wihtungen konvertieren, sie nicht an andere Auslinder transferieren oder franzésische
Geldmatktpapiere kaufen. Vom 14. Dezember an unterlag jeglicher Zuwachs der
Frankenguthaben von Auslindern, der iiber das Niveau von Ende November hinaus-

" ging, einer Sperrung. Aullerdem wurde den Banken nicht mehr gestattet, Franken-
kredite von Auslindern auf dem Wege von Swaps aufzunehmen. Gleichzeitig wurden
die Vorschriften, die die Gewihrung von Frankenkrediten an Auslinder regeln,
liberalisiert, und die fiir Warenimporteure noch geltenden Beschrinkungen det Termin-
sicherung entfielen.

Nach dem Realignment ist der groBte Teil der zuvor eingefithrten Beschrinkun-
gen aufgehoben worden. Dies schloB ein die Begrenzung der Nettoaustandspositionen
der Banken, das Verzinsungsverbot gegeniiber Auslindern, die Konvertibilititsbe-
schrinkungen fiir die Frankenguthaben von Auslindern und die im August festgesetzte
Verkiirzung der Frist fiir Import- und andere Zahlungen an das Ausland. Zur gleichen
Zeit wurden die Mindestreservesitze fiir die Verbindlichkeiten der Banken gegeniiber
auslindischen Banken auf 10 Prozent fiir Sichtguthaben und 4 Prozent fiir andere Ein-
lagen herabgesetzt. Im Februar 1972 ist dann den Banken wieder das erste Mal seit drei
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Jahten die Gewihrung von Fremdwihrungsktediten an Importeure erlaubt wotrden.
Im Mai sind schlieBlich weitere Erleichterungen der Devisenkontrollen bekanntge-
geben worden. Diese umfafiten: die Freiziigigkeit fiir Inlinder, bis zu 150 oco fran-
zosische Franken fiir Hauskdufe ins Ausland zu transferieren; die Erhéhung des Frei-
betrages von 250 auf 1 000 franzésische Franken, bis zu dem Inlinder Uberweisungen
fur beliebige Zwecke ins Ausland vornehmen kénnen; die Ethéhung des Betrages,
den Inlinder in Landeswihrung fiir Auslandskurzbesuche (weniger als 24 Stunden)
mitnehmen diirfen, von so auf soo franzdsische Franken; die Freiziigigkeit fir In-
linder, Geschenke an Familienmitglieder im Ausland bis zu 50 ooco franzdsischen
Franken zu iiberweisen, und die Etlaubnis fiir Devisenauslinder, im Gegenwert von
3 soo franzosischen Franken auslindische Banknoten zu exportieten (verglichen mit
zuvor joo franzosischen Franken).

In Japan sind in dex Berichtsperiode die ersten Schritte zur Begrenzung der
Geldzuflisse im April 1971 unternommen wotden. Es wurde entschieden, dafi Emis-
sionen japanischer Anleihen auf auslindischen Kapitalmirkten grundsitzlich keine
Genehmigung mehr erhielten, wenn die ErlGse in Yen konvertiert wiirden. Im Mai
ist Auslindern untersagt worden, nichtbdrsennotierte japanische Aktien und Anleihen
zu kaufen; japanischen Banken wurde diec Aufnabme von Auslandskrediten oder die
Birgschaftsleistung fiir solche Kreditaufnahmen ihrer Kunden nicht linger gestattet;
und die japanischen Wirtschaftsunternehmen sind gebeten worden, soweit wie méglich
keine Garantien fir Auslandskreditaufnahmen ihree auslindischen Tochtergesell-
schaften zu ibernehmen. Im Juni folgten weitere Malnahmen, einschlieBlich ciniger
Importerleichterungen, eines groBeren Spiclraums fiir Awslandsinvestitionen von
Inlindern sowie des Abbaus steuerlicher Anreize fiir Exporteure, Im Juli ist Inlindern
der Etwerb von Wertpapieren und Immobilien in OECD-Lindern sowie die Vornahme
von Direktinvestitionen im Ausland bis zu 8 Mio. Dollat je Projekt ginzlich freige-
stellt worden.

Die nichsten Schritte wurden getan, als Japan sich entschlo8, die Beibehaltung
der bestehenden Paritit nach dem 15. August zu versuchen. Die Banken sind ange-
wiesen worden, ihre Eutodollarverschuldung nicht zu erhéhen. Als der Yen Ende
August zu floaten begann, sind weitere MaBnahmen eingefiihrt worden: ein praktisches
Vetbot der Annahimie von Vorauszahlungen fiir Expotte, eine strenge Uberwachung
der freien Yen-Guthaben von Awuslindern und eine tigliche Kontrolle der Dollarposi-
tionen det Banken. Gleichzeitig wurde der Betrag an Yen-Banknoten, den japanische
Toutisten ins Ausland mitnehmen diirfen, von zo ooo auf 100 coo Yen ethoht, und am
1. Oktober sind einige weitere Importkontingente beseitigt worden.

Im Januat 1972 wurden einige der im Vorjahr eingefihrten MaBnahmen, ein-
schlieBlich der Kontrolle der Dollatpositionen der Banken, der Hachstgrenzen fiir
freie Yen-Guthaben von Auslindern sowie des Verbots, Votauszahlungen fiir Exporte
entgegenzunchmen, aufgehoben. Die letztgenannte dieser Restriktionen ist jedoch
im folgenden Monat angesichts erneuter Geldzufliisse wieder eingefiihrt worden.
Zur gleichen Zeit wutde auslindischen Banken, die in Japan opetieren, untersagt,
weitere Konversionen von Dollars in Yen vorzunchmen. Mit Wirkung vom 1. Mirz
waren Devisentiberweisungen ins Ausland bis zu roco Dollar nicht mehr genehmi-
gungsbediirftig. Anfang Mai ist allen Inlindern gestattet worden, die bei Trans-
aktionen mit Auslindern erwotbenen Devisen beliebig lange fiir sich zu behalten.
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Zuvor war dieses nur Banken, Schiffs-, Handels- und Versicherungsunternehmen
erlaubt, wihtrend die iibrigen Inlinder verpflichtet waren, ihre verdienten Devisen
innerhalb eines Monats herauszugeben. Spiter sind i Mai weitere Liberalisierungs- -
maBnahmen bekanntgegeben worden; sie schlossen die Erhohung von Importkontin-
genten sowie eine grifete Freiziigigkeit beim Kapitalexport durch Devisenauslinder
ein.

In ftakier sind die Banken im August ersucht worden, ihte Nettoauslandsposition
bis Mitte September auszugleichen. Anfang Dezember wurden sie zwecks Begrenzung
spekulativer Zufliisse gebeten, keine Lirabetrige an Auslinder gegen Devisen zu vet-
kaufen, auBer fiir ,,normale” Transaktionen. Gleichzeitig wurde die Eréffnung und
Fiihrung neuer Lirakapitalkonten durch Auslinder von einer Sondergenchmigung
abhingig gemacht. Diese MaBnahme ist unmittelbar nach dem Realignment riickgingig
gemacht worden,

Im Vereinigten Kimigreich ist gegen Ende August eine ganze Palette von Mafi-
. nahmen zur Abwehr von Geldzufliassen ergriffen worden. Mit wenigen Ausnahmen
wat es Banken, Diskonthiusern und Zhnlichen Instituten nunmehr verwehrt, Zinsen
fir nach dem 3o0. August entstandene Pfundguthaben von Anlegern auBerhalb det
Sterlingzone zu zahlen; die sonstigen Finanzinstitute und die nichtzentralen Be-
hétden dutfien keine weiteren Einlagen von auflerhalb der Sterlingzone, ob in Landes-
oder Fremdwihrung, entgegennehmen; und Anlegern aulethalb des Sterlingraumes
war der Zuerwerb von auf Pfund lautenden Depositenzertifikaten, Schatzwechseln
oder offendichen Anleihen mit Laufzeiten von weniger als finf Jahren nicht linger
etlaubt. Zudem ist das Swapgeschift der Banken mit Auslindern von Pfund Sterling
gegen Devisen eingeengt worden. Anfang Oktober wurde das fiir Devisenauslinder
geltende Verbot, bestimmte Kategotien von Stetlingwertpapieten zu erwerben, auf
alle Laufzeiten sowie auf Pfundakzepte, Handelswechsel und Solawechsel ausgedehnt.
Alle diese Beschrinkungen sind nach dem Realignment beseitigt worden.

In seiner im Mirz 1972 gehaltenen Budgetrede hat der Schatzkanzler Lockerun-
gen der Restriktionen fiir hereinkommende und ausgehende Investitionen verkiindet.
‘Erstens dtrfen nun Tochtergesellschaften auslindischer Firmen fur neue Direkt-
investitionen im Vereinigten Kénigreich Sterlingkredite aus inldndischen Quellen auf-
nehmen, Zweitens ist es britischen Unternehmen jetzt gestattet, zur Vornahme von -
Dircktinvestitionen in gegenwirtigen oder zukiinftigen EWG-Mitgliedslindern am
offiziellen Devisenmarkt bis zum Gegenwert von 1 Mio. Pfund Sterling Devisen zu er-
werben. '

In Spanien wurde im Oktober 1971 ein Verzinsungsverbot fiir Pesetaguthaben
von Auslindern mit einer Kiindigungsfrist von weniger als go Tagen ausgesprochen,
und der Zuwachs solchet Guthaben war 1ooprozentig reservepflichtig, Zuvor ist im
Juni 1971 die Importdepotregelung, die 1969 wihrend der Zahlungsbilanzschwierig-
keiten in Kraft trat, aufgehoben worden.

Was die devisenwirtschaftlichen Ereignisse anderswo in der Welt anbelangt, so
ist in Jugoslawien der Dinar bereits im Januar 1971 um 16,7 Prozent abgewettet wor-
den. Zur Zeit des Realighments im Dezember 1971 wurde er abermals abgewertet,
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und zwar um 18,7 Prozent gegeniiber dem Gold und um 11,8 Prozent gegentiber dem
Dollar; die neue Dollatparitit lautet 17 Dinar = 1 US-Doliar, verglichen mit vorher
15 Dinar = 1 US-Dollar.

Die Sowjernnion hat bald nach der Wihrungskrise im August 1971 begonnen,
die Standardwechselkurse des Rubels gegeniiber den westlichen Wihrungen anzu-
passen. Anfang September 1971 ist der Rubel gegeniiber einer Reihe westlicher Wiah-
rungen abgewertet worden; die grifiten Abwertungstaten waren die gegentiber dem
japanischen Yen (5 Prozent) und gegeniiber der Deutschen Matk (3 Prozent). Gegen-
iiber dem franzdsischen Franken und dem US-Dollar sind zu dieser Zeit keine Ande-
rungen vorgenommen worden, Im Dezember ist jedoch im Anschluf an die An-
kiindigung der vorgesehenen Dollarabwertung der Rubel um 8,6 Prozent gegentiber
dem Dollar aufgewertet worden, und der Standardkurs fiir den US-Dollar verinderte
sich von 0,9 Rubel auf 0,829 Rubel = 1 US-Dollar. Zugleich ist der Rubel — in ge-
ringerem Ausmall — gegeniiber anderen westlichen Wihrungen aufgewertet worden.
Die Anderungen schlossen Aufwertungen gegeniiber der Deutschen Matk (3,5 Pro-
zent), dem Schweizer Franken (3,x Prozent) und der italienischen Lira (2,8 Prozent)
ein. Andererseits ist der Rubel im Verhiltnis zum Yen um weitere 1,5 Prozent abge-
wettet worden. Spiter sind noch einige kleinere Wechselkursinderungen des Rubels
gegeniiber westlichen Wihrungen vorgenommen worden.

In Buigarien, Polen, Raménien und Ungarn fanden im Dezember 19771 Hiherbe:
wertungen der Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar um ungefihr 8,6 Prozent statt,
‘wihrend in der Tschechoslowakei die Aufwertung g,9 Prozent betrug.

Im Sterfingranm fanden in der Berichtsperiode verschiedene bedeutende Ver-
inderungen statt. :

Zwischen dem 23, August und dem 17. Dezember 1971 gingen ecine Reihe
von Wihrungen des Sterlingblocks, darunter als wichtigste der siidafrikanische
Rand, von der Bindung an das Pfund zur Bindung an den Dollar itber. Obwohl im
AnschluB an die Wechselkursnenordnung der wichtigsten Wihrungen eine Mehrheit
von Lindern der Sterlingzone ihre bestehenden Wechselkurse gegeniiber dem Pfund
beibehielt und somit gegeniiber dem Dollar um 8,6 Prozent aufwertete, blieb eine
Anzahl von Lindern — einschlieSlich Ceylon (seit 22. Mai 1972 in Sti Lanka umbe-
nannt), Guyana, Jordanien, Kenia, Pakistan, Sambia, Tansania und Uganda — bei
ihren bestehenden Wechselkursen gegeniiber dem Dollar und wetteten auf diese Weise
um 7,9 Prozent gegeniiber dem Pfund ab. Wieder andere — darunter als wichtigste
Siidafrika, Indien und Ghana ~— dndetten ihre Wechselkurse im Dezember 1971 sowohl
gegeniiber dem Dollar als aiich gegeniiber dem Pfund. Stdafrika verminderte den
Goldwert des Rand um 12,3 Prozent auf 1,09135 Gramm, und der neue Wechsel-
kurs zum Dollar ist 0,75 Rand = 1 US-Dollar. Somit hat Stidafrika gegeniiber dem
Dollar um 4,8 Prozent und gegeniiber dem Pfund um 12,3 Prozent abgewertet. Indien
hat gegeniiber dem Dollar um 3 Prozent aufgewertet und somit gegeniiber dem
Pfund um 35,1 Prozent abgewertet. Die neuen Kurse fiir Dollar und Pfund lauten
nun 7,28 Rupien = 1 US-Dollar und 18,97 Rupien = 1 Pfund. Ghana wertete im
Dezember 1971 gegeniiber dem Dollar um 43,9 Prozent und gegeniiber dem Pfund
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um 48,3 Prozent ab. Im Februar 1972 sind diese Abwertungsraten jedoch auf 20,4
bzw. 26,7 Prozent vermindert worden., Austtalien und Neuseeland haben ihre Gold-
parititen — wie die Mehrzahl der Sterlingblocklinder — unverindert gelassen, aber den
Aufwertungseffekt ihrer Wihrungen gegeniiber dem Dollar verringert, indem sie
am unteten Ende des zulissigen weiteren Bandes neue Mittelkurse mit ziemlich engen
Bandbreiten fixierten; folglich werteten sie gepeniiber dem Pfund leicht ab. Australien
setzte einen neuen Mittelkurs von o,8396 australische Dollat = 1 US-Dollar mit
Schwankungsbreiten von o,z Prozent zu beiden Seiten fest; das bedeutete eine effektive
Aufwertung von 0,3 Prozent gegeniiber dem US-Dollar. Neuseeland iibernahm einen
Mittelkurs von ©,8367 Neuseeland-Dollat = 1 US-Dollar mit Schwankungsbreiten
von o,5 Prozent auf jeder Seite, das entsprach einem Aufwertungseffekt gegeniiber
dem US-Dollar von 6,7 Prozent. Pakistan wertete im Mai 1972 um 56,7 Prozent ab;
der neue Dollarkurs ist 11 Rupien = 1 US-Dollar, verglichen mit zuvor 4,76 Rupien
= 1 US-Dollar.

Zusitzlich zu diesen verschiedenen Wechselkursneuordnungen entschied sich
eine Reihe von Mitgliedslindern der Sterlingzone, die vorher zur Dollarbindung
aibergegangen waren, nach dem Realignment im Dezember 1971 fir die Beibehaltung
der Bindung ihrer Wechselkurse an den Dollar statt an das Pfund. Bei diesen Lindern
handelte es sich um Ceylon, Jordanien, Kenia, Pakistan, Sambia, Tansania und Uganda.
Gleichzeitig gingen Australien und Neuseeland zur Dollarbindung iiber. ‘Auf der
anderen Seite kehrte Siidafrika zur Bindung des Rand an das Pfund zuriick.

SchlieBlich dnderte sich in zwei Fillen die Zusammensetzung des Stetlingblocks.
Libyen verlieB im Dezember 1971 die Stetlingzone, lieB jedoch eine Aufwertung seiner
Wihrung gegeniiber dem Dollar um 8,6 Prozent im Rahmen des allgemeinen Realign-
ments zu. Bangla Desh trat im Februar 1972 in den Block ein. Seine Wihrung, die Taka,
steht mit der indischen Rupie pari.

In det Frankenzone blieben die Wechselkurse zwischen dem franzésischen Franken
und allen anderen Wihrungen des Gebietes in der Berichtsperiode unverindert.

Israel wertete im Verlaufe der Berichtspetiode zweimal ab, Im August 1971
wutde der Goldgehalt und der AuBenwert des israelischen Pfundes um 16,7 Prozent
gesenkt und die Dollarparitit von 3,5 israelische Pfund auf 4,2 israelische Pfund = 1 US-
Dollar geindert. Im Dezember 1971 ist das israelische Pfund zusammen mit dem US-
Dollar abgewertet worden, aber es ist noch keine Goldparitit amtlich erklirt worden.
‘Der Depotsatz fir alle Importe, auf die Zslle von mehr als 5o Prozent erthoben werden,
ist im Januar 1972 von 4o auf 3o Prozent vermindert worden.

In ZLateinamerika wiesen eine Reihe von Wihtungen weitere bedeutende Ab-
wertungen auf, Im Rahmen des 1971 eingefiihrten Systems der gleitenden Wechsel-
kursanpassungen (ctawling peg) ist der argentinische Peso in sechs Etappen (Mirz
bis August 1971) von 4 auf 5 Pesos = 1 US-Dollar um insgesamt 20 Prozent abge-
wertet worden. Im September ist ein doppeltes Devisenmarktsystem eingefithrt
worden, und zwar mit e¢inem kommetziellen Marke fiir Warenhandels- und damit zu-
sammenhingenden Transaktionen, auf dem der Kurs von § Pesos = 1 US-Dollar bei-
behalten wurde, und einem Finanzmarkt fiir alle anderen Transaktionen, auf dem der



Kurs dem freien Floating tiberlassen wurde. Um eine Abwertung des Handelspeso
zn vermeiden, ist ein wachsender Teil der mit Handelsgeschiften verbundenen Devisen-
transaktionen spiter auf den Markt fir den Finanzpeso tbertragen worden. Gegen
Ende Mirz 1972, als der Pesokurs auf dem Finanzmarkt bei 9,7 Pesos = 1 US-Dollar
stand, wobei 64 Prozent der fiir Importe bendtigten Devisen auf dem Finanzmarkt
gekauft werden muften, war somit seit Einfithrung des doppelten Devisenmarktes der
Auflenwert des Peso fiit Handelstransaktionen effektiv um rund 38 Prozent und fiir die
iibrigen Transaktionen um nahezu so Prozent gesunken. Seit Mitte Mai haben die
Devisenkiufe fiir die Bezablung nichtlebensnotwendiger Importe vollstindig auf
dem Finanzmarkt vorgenommen werden miissen, wo der Kurs weiter auf 9,85 Pesos
= 1 US-Dollar gefallen ist. In Brasilien wurden in den zwdIf Monaten bis Mitte Mai
1972 sichen weitete Wechselkursanpassungen in Abwertungsrichtung von insgesamt
etwas mehr als 12 Prozent — von 5,195 Cruzeiros auf 5,915 Cruzeiros = 1 US-Dollar —
vorgenommen. In Chile, wo ein gespaltenes Wechselkurssystem in Kraft war, ist det
Kurs, zu dem die meisten Nichthandelstransaktionen abgewickelt werden, im Juli 1971
um fast 50 Prozent von 14,35 Escudos auf knapp iiber 28 Escudos = 1 US-Dollar ge-
andert worden. Im Anschlu} an eine zeitweise Einstellung aller Devisentransaktionen
in der ersten Dezemberhilfte ist am 13. Dezember 1971, also kurz vor dem Realignment
der wichtigsten Wihrungen, ein multiples Wechselkurssystem eingefithrt worden.
Sein Hauptmerkmal bestand darin, daf der alte amtliche Wechselkurs von 12,2 Escudos
= 1 US-Dollar beschrinkt wurde auf Importe von Grundnahrungsmittein und Erddl
und daB fiir die meisten anderen Importe und fiir alle Exporte ein neuer Wechselkurs
von 15,8 Escudos = 1 US-Dollar — das entspricht einer Abwertung von fast 25 Pro-
zent — in Kraft trat. :

In Costa Rica hat in der Berichtsperiode eine Multiplikation der Wechselkurse
sowie eine betrichtliche effektive Abwertung der Wihrung stattgefunden. Auf dem
offiziellen Devisenmarkt sind im Juli 1971 Devisenkiufe fiir die Einfuhr weniger lebens-
notwendiger Waren mit Aufschligen von 15 und 3o Prozent belegt worden. Der
offizielle Kurs von 6,65 Colones = 1 US-Dollar blieb weiterhin fiir Importe Iebens-
notwendiger Giiter in Kraft. Der Kurs am freien Martkt hat sich zwischen Ende Mai
und Ende Juli 1971 von 6,65 auf 8,6 Colones = 1 US-Dollar, d.h. um 23 Prozent,
verschlechtert. In Utuguay ist die Wihrung im Berichtzeitraum ebenfalls kriftig
abgewertet wotden; im Mirz 1972 wurde jedoch das im Mai 1971 eingefithrte und
zunchmend kompliziettet gewordene multiple Wechselkurssystem durch ein zweifaches
Wechselkutssystem ersetzi, Der Kurs fiir alle Exporte und Importe ist im Mirz 1972
" auf 495 bzw. soo Pesos = 1 US-Dollar festgelegt worden, wihrend fiir alle anderen
Transaktionen ein freier Devisenmarkt geschaffen wurde, auf dem die Notierungen bei
‘750 Pesos = 1 US-Dollar erdffneten. Vor Mirz 1972 hatten sich die effektiven Wechsel-
kutse im Bereich von 370-s00 Pesos = 1 US-Dollar bewegt, wobei nur Roholimporte .
noch zum alten offiziellen Kurs von 250 Pesos = 1 US-Dollar abgewickelt werden
konnten. Gegen Ende April 1972 war der Peso am offiziellen Markt noch etwas weiter
abgewertet worden (auf s19-524 Pesos = 1 US-Dollar), wihrend der freie Kurs sich
auf 870 Pesos = 1 US-Dollar bewegt hatte.
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V.DER EUROGELDMARKT

~Allgemeine Entwicklung

Der Eurogéldmarkt ist im ganzen letzten Jahr kriftig weitergewachsen, ob-
wohl die Eurodollarnachfrage von amerikanischen Banken praktisch vollig aufgehdrt
hat. Die Banken der acht berichtenden europiischen Linder erhdhten ihre Fremd-
wihrungsforderungen gegeniitber dem Ausland um 22,2 Mrd. Dollar — etwas mehr
als im Vorjaht — auf 100,4 Mrd. Dollar und ihre entsprechenden Verbindlichkeiten
ungefihr parallel auf 97,9 Mrd. Dollar. Zieht man die Wiederanlagen zwischen Banken
ab, rechnet aber andererseits die Fremdwihrungspositionen gegeniiber Inlindern
hinzu, so ergibt sich als Volumen der iiber die berichtenden europiischen Banken
gewihrten Fremdwihrungskredite ein Betrag von schitzangsweise rund 71 Mrd.
Dollar (im Vorjahr: 57 Mrd.), mit einem Dollaranteil von 54 Mrd. Dollar (im Vorjaht:
46 Mrd.). Mit dieser Expansion verhielt sich der Euromarkt nicht sehr viel andets
als die nationalen Geld- und Kreditmirkte, nur daB die Zuwachsraten noch gréBer
warcn. ’

Acht berichtende européische Lander:
Fremdwahrungsverbindlichkeiten gegeniber dem Ausland
) in Milliarden US-Dollar
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Abgesehen vom allgemeinen inflationdren Klima haben drei interdependente
Hauptfaktoren das rasche Wachstum des Eurogeldmarktes im Jahr 1971 beeinfluBt:
die groBe Spanne zwischen den Zinsen fitr Eurodollareinlagen und den Renditen



fiir Geldnﬁarktanlagen in den Vereinigten Staaten, der Umfang des amerikanischen
Zahlungsbilanzdefizits und die Krisen auf den Devisenmirkten.

Auf der Angebotsseite des Marktes machte die Spanne zwischen den Euro-
dollar- und den viel niedrigeren US-Sitzen, die hauptsichlich die ausgeprigte monetire
Auflockerung in den Vereinigten Staaten widerspiegelte, den Eurodollarmarkt
sowohl far amerikanische wie fiir nichtamerikanische Dollarbesitzer um so attrak-
tiver. So erhielt der Markt 1971 nicht nur von Amerikanetn in bedeutendem Umfang
neue Mittel, sondern anch Zentralbanken auflethalb der Zehnergruppe scheinen an
ihm einen wesentlichen Teil der Dollarbetrige angelegt zu haben, die sich bei ihnen
weitgehend als Folge des amerikanischen Zahlungsbilanzdefizits ansammelten. Da-
neben zog der Mangel an Vertrauen in den Dollar eine Diversifizierung amtlicher
Reserven zugunsten bestimmter -anderer Wihrungen nach sich. Diese Nichtdollar-
reserven scheinen meist auf dem Eurogeldmarkt angelegt worden zu sein, da gegen
ihre Anlage am nationalen Markt der betreflfenden Wiahrung spezielle Schranken
errichtet waren. Andererseits disponierten die Zentralbanken detr: Zehnergruppe,
die im Friihjahr 1971 vereinbart hatten, ihre im Euromarkt angelegten Reserven
nicht zu vergréBetn, einen Teil ihrer Anlagen aus dem Markt iber die BIZ in die

- Vereinigten Staaten ab. Per Saldo waren daher auf dem Euromarkt 1971 die Netto-
Neuanlagen von amtlichen Stellen kieiner als 1970, aber immer noch ziemlich umfang-
reich, :

Dariiber hinaus liquidisierte das tiesige amerikanische Zahlungsbilanzdefizit
auBerhalb der Vereinigten Staaten auch den privaten Bereich, und zusammen mit
det Devisenkrise war es der Hauptgrund fiir die in zahlreichen Lindern ergriffenen
DevisenabwehrmaBnahmen. Diese beiden Faktoren — die allgemeine Liquidititsfille
an den nationalen Mirkten und die teilweise Sperrung dieser Mirkte fiir auslindische
Gelder — waren, zusammen mit den Bewegungen in aufwertungsverdichtige Wihrun-
gen, wichtige Einfliisse, die fir eine stindige Alimenticrung des Euromarktes mit
neuen privaten Geldern sorgten.

Auf der Nachfrageseite sab s ganz anders aus. Hier trug der Umstand, daB die
Eurodollarzinssitze merklich iiber den amerikanischen Geldmarktrenditen lagen und
die amerikanische Wirtschaft seht liquide war, zu einem weiteren starken Riickgang
der US-Nachfrage nach Eurogeldern bei. So zahlten die amerikanischen Banken 1971 an
ihre Auslandsniederlassungen rund 6,8 Mrd. Dollar zuriick — 1,7 Mrd. Dollat mehr als
im Jahr zuvot. In Zhnlicher Weise dimpfte das amerikanische Zahlungsbilanzdefizit,
in Verbindung mit der allgemeinen Konjunkturberuhigung, die Nachfrage nach Euro-
geldern auch auBlerhalb der Vereinigten Staaten, insofern es mitbestimmend dafiir
wat, daB sich die Liquidititslage allgemein auflockerte und mehrere Linder MaB-
nahmen ergriffen, um die Aufnahme von Auslandskrediten zu erschweren. In der
“Tat stiegen die Direktkredite der Eurobanken an Nichtbanken wesentlich weniget an
als 1970. :

Auf der anderen Seite weckte die Erschiitterung des Vertravens in den Dollar
zeitweise Nachfrage nach Eurodollargeldern zur Konversion in andere Wihrungen,
obwohl es fiir diese Art von Transaktionen in der Eurogeldmarktstatistik im groBen
und ganzen weniger Anhaltspunkte gibt, als vielleicht hitte erwartet werden kénnen.
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Das Zusammentreffen starker expansiver Krifte auf der Angebotsseite des
Marktes mit mehreren kontraktiven Einfliissen auf der Nachfrageseite fithrte auf dem
Eutogeldmarkt zu einem Zinsriickgang, der bei den Nichtdollarwihrungen besonders
ausgeprigt war. Dadurch wurde aber, wie das anhaltend rasche Wachstum des Marktes
zeigt, in nicht unbetrichtlichem Umfang neue Kreditnachfrage geweckt, In der Tat
hat sich die Kreditgewihrung der Banken an Linder aullerhalb der Vereinigten
Staaten und des europiischen Berichtsgebietes 1971 s0 stark ausgeweitet wie noch nie.

Ein Faktor spezieller Natur war die Wechselkursnewordnung; sie blihte die
in Dollar ausgedriickten Jahresendwette der Nichtdollarpositionen auf. Wegen der
Uneinheitlichkeit der von den einzelnen berichtenden Banken und Lindetn ange-
wendeten Umrechnungsmethoden ist es nicht mdglich, diesen Aufwertungseffeke
auf die Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der Banken genau zu beziffern;
schitzungsweise konnte er rund 3 Mrd. Dollar betragen haben. Andererseits ist die
VergroBerung der Auslandspositionen im Jahr 1971 nicht mit ihrem vollen Umfang
ausgewiesen, weil seit September infolge statistischer Anderungen aus den Zahlen
fiir die schweizetischen Banken deren Treuhandkonten einheitlich ausgeklammert sind.
Per Saldo ist wegen dieser beiden Sonderfaktoren das Wachstum bei den Dollar-
forderungen und -verbindlichkeiten der Banken um rund 1,5 Mtd. Dollar zu niedrig
und bei ihren entsprechenden Nichtdollarpositionen um etwas mehr als 2,0 Mrd. Dollar
zu grofl angegeben.

Der Eurogeldmarkt wihrend der Wahrungskrisen

Da die fiir die Marktentwicklung 1971 hauptsichlich bestimmenden Krifte
sich im Laufe des Jahres radikal geindert haben, ist es von Interesse, diese Entwick-
lung von Quartal zu Quattal zu verfolgen.

In den ersten drei Monaten von 1971 dehnte sich der Markt, entgegen dem
iiblichen saisonalen Trend, weiter recht stark aus. Die Fremdwihrungsforderungen
der Banken ethéhten sich trotz umfangreichen amerikanischen Riickzahlungen etwas
mehr als im ersten Quartal von 1969, in dem die amerikanischen Banken hohe Euro-
devisenkredite aufgenommen hatten. Der dominierende Expansionsfaktor war wie
1970 die Kreditaufnahme der Nichtbanken-Firmen, bedingt durch sinkende Euro-
geldmarktsitze bei gleichzeitig andauernder Kreditknappheit in mehreren europii-
" schen Landern, vor allem in Deutschland. Rund 70 Prozent — 2,4 Mrd. Dollar — des
Forderungszuwachses der berichtenden Banken im ersten Quartal bestanden aus
Direktkrediten an Nichtbanken. Ein betrichtlicher Teil dieser Mittel wurde dadurch
bereitgestellt, daff die Banken selber Dollar gegen Landeswihrung erwatben; ihre
Nettodollarforderungen erhohten sich um 1,2 auf 2,9 Mrd. Dollar.

Das zweite Quartal war die Zeit der ersten groBen, durch VertrauenseinbuBlen
bedingten Bewegungen aus dem Dollar in bestimmte européische Wihrungen, vor
allem in die Deutsche Mark. Diese Bewegungen, die im April und Mai stattfanden,
schlugen sich aber, zum Teil wegen ihrer weitgehenden Umkehrung im Juni, in der
vierteljihtlichen Eurogeldmarktstatistik kaum nieder. Vielmehr nahmen die Netto-
dollarforderungen der betichtenden europdischen Banken weiter zu, wihrend ihre
Nettoposition in den anderen Berichtswihrungen abnahm. Thre Forderungen gegen-
itber Deutschland wuchsen nur noch um 0,3 Mrd. Dollar (im ersten Quartal: 1,5 Mrd.).
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Auslandspositionen der berichtenden européischen Banken
in Dollar und anderen Fremdwahrungen
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Und die Eurodollaraufnahme der Nichtbanken fiir Kutssichetung oder reine Spekula-
tlon scheint sich in bescheidenem Rahmen gehalten zu haben, denn die Dollarforde-
rungen der berichtenden Banken gegeniiber Nichtbanken vergréBerten sich nur noch
um 0,7 Mrd. Dollar (im ersten Quartal: 1,5 Mrd.). Von einem Sdmmungswandel zeugte
lediglich der kriftige, liber alle bisherigen Quartalszuwichse hinausgehende Anstieg
der Auslandsverbindlichkeiten det Banken in Nichtdollar-Fremdwihtungen um
2,4 Mrd. Dollar (davon 2,0 Mtd. Dollar in Deutschen Mark). Doch tauschten die
berichtenden Banken von ihren neuen DM-Einlagen rund 1,0 Mrd. Dollar wieder in
Dollar und andere Wihrungen zuriick, wodurch sie den gegen die Deutsche Mark
gerichteten Aufwirtsdrock milderten und somit an den Devisenmirkten stabilisierend
wirkten, :

Im drittenn Quartal wandelte sich dxe Lage (Wegen des statistischen Bruchs,
der dadurch entstand, daB die von schweizerischen Banken treuhinderisch fiir ihre
Kunden — auf deren Risitko — verwalteten Gelder aus der Statistik ausgeschlossen
wurden, misssen die Positionen der schweizerischen Banken in den Ergebnissen des
.dtitten Quartals und ebenso in allen Vergleichszahlen aus fritheren Quattalen auBer
Betracht bleiben; diese Einschrinkung gilt fir diesen und die beiden folgenden Ab-
sitze.) In dlesern dritten Quartal hatten die Banken bei ihren Auslandsforderungen
in Dollar einen sehr viel kleineren Zuwachs von 0,3 Mrtd. Dollar (im Vorquartal:
3,3 Mrd.) und in anderen Fremdwihtungen einen viel groBeren von 3,8 Mrd. Dollat
(im Votquartal: 1,1 Mrd.). Das Wachstum ihrer Dollarverbindlichkeiten schwichte
sich bedeutend weniger ab. Infolgedessen vertingerten sich die Nettoauslandsforde-
rungen der Banken in Dollar um 1,3 Mrd. Dollar (Erhéhung im ersten Halbjahr:
1,6 Mrd.), wihrend sich ihre Auslandsposition in anderen Fremdwihrungen um
1,0 Mrd. Dollar vetbesserte (Verschlechterung im ersten Halbjahr: aus einem Forde-
tungssaldo von 0,4 Mrd. Dollar wurde ¢in Verpflichtungssaldo von 1,2 Mrd. Dollar);
fetner scheinen die Banken ihre Dollatforderungen gegen Inlinder um rund o,3 Mrd.
Dollar reduziert zu haben.

Auf der anderen Seite gab es, wie im zweiten Quartal, nur sehr wenige Anzeichen
dafiir, daB Nichtbanken-Firmen Eurodollatkredite zur Kurssicherung oder Speku-
lation aufnahmen. Die Dollarforderungen der berichtenden Banken gegeniiber aus-
landischen Nichtbanken haben sogar um o,1 Mrd. Dollar abgenommen (Zunahme im
ersten Halbjahr: 2,0 Mrd.). Das vielleicht bemerkenswerteste Kennzeichen des dritten
Quartals war aber, daf} es trotz det Dollarkrise keine Flucht aus dem Eurodollarmarkt
gab. Die Dollarverbindlichkeiten der berichtenden Banken gegeniiber Nichtbanken
vetindetten sich, wie im etsten und zweiten Quartal, nur sehr wenig. Dies ist damit zu
erkliren, daB Gelder aus den Vereinigten Staaten, die im August und September
von den hohen Eurodollarsitzen angezogen wurden, an die Stelle der Gelder traten,
die von Nichtbanken anderer Linder aus dem Martkt abdisponiert wurden. Diese Art
von Substitution hat sicherlich den Druck auf den Dollatr verstirkt, doch waren die
Betriige nicht sehr grof.

Statt die Dollarkomponente des Marktes schrumpfen zu lassen, hatte die Wih-
rungsktise somit im dritten Quartal die Wirkung, dal sich das Wachstum der Forde-
rungen und Verbindlichkeiten der berichtenden Banken um 4,3 bzw. 4,1 Mrd. Dollar
im Gegensatz zur @iblichen Wihtungsstruktur vor allem auf die Nichtdollarwihrungen
konzentrierte,
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Im vierten Quartal beschleunigte sich die Ausdehnung des Marktes zuschends.
Die Fremdwihrungsverbindlichkeiten und -forderungen der Banken gegeniiber dem
Ausland erhShten sich um 12,9 bzw. 13,1 Mrd. Dollar; das war mehr als in den drei Vor-
quartalen zusammengenommen und sogar mehr als der bisherige Rekordzuwachs vom
zweiten Quartal 1969, in dem die groBe Nachfrage amerikanischer Banken den Markt in
krisendhnliche Verhiltnisse getrieben hatte, Zwar ist eine Beschleunigung im vierten -
Quartal saisoniiblich, und bei der Nichtdollatkomponente des Marktes beruhte der
Zuwachs zu einem wesentlichen Teil auf dem Aufwertungseflekt; dennoch ist bemer-
kenswert, dafy der Markt sich so rasch ausgedehnt hat, obwohl groBe Betrige aus den
Vereinigten Staaten zuriickgezahlt wurden, die UngewilBheit andauverte und die Euro-
geldaufnahme firr Inlinder vielfach beschrinkt war. Entgegen dem saisoniblichen
Trend horten die Banken auf, vom Dollar in andere Wihrungen iiberzuwechseln.
Dariiber hinaus normalisierte sich die Wihrungsstruktur des Wachstums des Markres:
wie frither bestand es wieder gréBtenteils aus Dollars. Die vielleicht gréBte Uber-
raschung war, dal sich die Dollarverbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken um
0,6 Mrd. Dollar und damit erstmals seit dem vierten Quartal 1970 erhdhten. Der
dominjerende Vorgang des vierten Quartals war aber der riesige Zuwachs von
12,1 Mrd. Dollar bei den Interbank-Ausleihungen, der zum Teil mit Jahresultimo-
geschiften erklirt werden kann. Auch die Direktforderungen an Nichbanken-Firmen,
die im dritten Quartal praktisch nicht mehr zugenommen hatten, wuchsen wieder
etwas rascher.

 Zusammenfassend kann folgendes gesagt werden: Entgegen gelegentlichen
Befiirchtungen, eine Dollarkrise wie die von 1971 kénne zu einem Run auf den Euro-
dollarmarkt fithren, ist in Witklichkeit nichts dergleichen geschehen. Selbst wihrend
der Krisenmonate flossen den berichtenden europiischen Banken noch einige Dollars
zu, und sofern die Devisenmarktereignisse eine bleibende Spur hintetlassen haben,
. so die, daB sich der Anteil der Nichtdollarwihrungen vergroBert hat. In dhnlicher
Weise enthilt die vierteljihtliche Statistik nicht viele Belege fiir die Behauptung, daB
der Burogeldmatkt in den Wihrungsunruhen von 1971 eine fishrende Rolle gespielt
habe. In einem solchen Fall wire aus den Zahlen fiir die Krisenpetioden abzulesen ge-
wesen, daB die berichtenden Banken selber sich in groBem AusmaB von Dollar-
positionen getrennt oder umfangreiche neue Dollarkredite an Nichtbanken gegeben
hitten, die von diesen dann zur Absicherung des Wihrungsrisikos oder fiir spekulative
Zwecke hitten vetwendet werden kénnen; doch wedet das eine noch das andere
scheint in wirklich groBem Umfang stattgefunden zu haben.

“Die Struktur der _Veréindetﬁngen

Die Auslandsforderungen der berichtenden Banken in Dollar sind im Jahres-
ergebnis um 11,5 Mrd. Dollar = 19 Prozent und ihte entsprechenden Verbindlich-
keiten wm 12,1 Mrd. Dollar = 21 Prozent gewachsen. Die Nettoforderungen haben
sich somit um 0,8 Mrd. Dollar vermindert. Dies wird durch zwei Sondereinfliisse
mehr als ausreichend erklirt. Erstens hat die BIZ, deten Eurodevisenforderungen bei
den Auslandsfordetungen der schweizerischen Banken beriicksichtigt sind, in betticht-
lichem Umfang Gelder vom Eurodollarmarkt nach den Vereinigten Staaten verlegt. -
Zweitens sind die Nettoauslandsforderungen der schweizerischen Banken dadurch,



daf} sie seit dem dtitten Quartal ohne die treuhdnderisch verwalteten Gelder ausge-
wiesen werden, optisch vermindert worden. Ohne diese beiden Faktoten hitte sich der
Forderungssaldo der berichtenden europiischen Banken in Dollar betrichtlich er-
weitert. -

Die Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten in anderen Wihrungen ver-
groflerten sich um 10,8 bzw. 10,5 Mrd. Dollar; das ist in beiden Fillen ein Zuwachs
von rund 6o Prozent. Infolge dieser sehr raschen Ausdehnung hat sich der Anteil der
NichtdoHarkomponente an den Fremdwihrungspositionen der Banken gegeniiber dem
Ausland von 22 Prozent 1970 auf 28 Prozent eth6ht. Der Zuwachs bestand zu 62 Pro-
zent aus Deutschen Mark und zu weiteren 25 Prozent aus Schweizer Franken.
Relativ am stirksten haben sich aber die Sterlingpositionen ausgedehnt, nimlich die
Forderungen von 0,6 auf 1,6 Mrd. Dollar und die Verbindlichkeiten von o,9 auf
2,1 Mrd. Dollar; hierfiir diitfte die bedeutend festere Haltung des Pfundes auf den
Devisenmirkten bestimmend gewesen sein. Die Nettoforderungen der Banken in
Deutschen Mark verringerten sich, im Gegensatz zu fritheren Perioden des Aufwiirts-
drucks gegen diese Wihrung, von 2,0 auf 1,3 Mrd. Dollar. Demgegeniiber gab es
in Schweizer Franken am Jahresende einen Forderungssaldo von o,4 Mrd. Dollar,
nachdem Ende 1970 noch ¢in Verpflichtungssalde von ¢,6 Mrd. Dollar bestanden
hatte; der Umschwung erfolgte gréBtenteils im vierten Quartal und kénnte in Zu-
sammenhang damit gestanden haben, dal der Schweizer Franken in dieser Zeit auf
dem Terminmarkt mit einem auBerordentlich hohen Report notiert wurde, der die
Anlage in kursgesicherten Euro-Schweizer-Franken recht interessant machte.

Scheidet man die Zahlen nach Positionen gegentiber Banken und Nichtbanken,
so zeigt sich, daB3 die Forderungen gegen auslindische Nichtbanken 1971 nur noch
um 4,6 Mrd. Dollar gewachsen sind (1970: 8,3 Mrd.), diejenigen gegen Banken jedoch
um 17,6 Mrd. Dollar (19701 11,7 Mrd.). Auf der Passivseite war der Zuwachs an Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Banken groBer als det Gesamtzuwachs: et betrug 23,6 Mrd,
Dollar, wihrend sich die Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken um 1,0 Mrd.
Dollar verringerten. Dieses letztere Ergebnis ist allerdings durch die Umstellung in
der Meldebasis der schweizerischen Banken beeinflut. Lafit man die Verinderung der
schweizerischen Positionen im dritten Quattal auBBer Betracht, so sind die Verbindlich-
keiten gegeniiber Nichtbanken um 1,1 Mrd. Dollar gewachsen (1969: 4,5 Mrd.;
1970: 1,9 Mrd.), und zwar gréBtenteils in Nichtdollarwihrungen, wihtend die Dollar-
e¢inlagen in den ersten neun Monaten um o,4 Mrd. Dollar ab- und im SchluBquartal
um 0,6 Mrd. Dollar zugenommen haben.

Herkunft und Vetwendung

Die Tabellen auf Seite 173 und 174 zeigen Utsprung und Richtung der Euro-
geldstrdme. Die Unterschiede im Erfassungsbereich und in der Konzeption der beiden
Tabellen sind in fritheren Jahresberichten dargelegt worden, doch ist es vielleicht
zweckdienlich, nochmals auf einige der wichtigsten Punkte einzugehen,

Beide Tabellen solien die Rolle der berichtenden europiischen Banken als Fremd-
wihrungskreditmittler verdeutlichen; sie geben an, wo ihre Fremdwihrungsmittel her-
gekommen sind und wohin sie weitergeliehen wurden. Dic kleine Tabelle ist in gewisser
Hinsicht umfassender. Sie enthilt, als grobe Schitzungen, auf der Herkunftsseite auch



die Eurogelder, die die Banken selber durch Umtausch von Landeswihrung bereit-
gestellt haben, und auf der Verwendungsseite die Eurogelder, die sie in Landeswih-
rung umgetauscht haben. Ferner enthilt sie die Positionen der Banken gegeniiber
inlindischen Nichtbanken, Andeterseits ist sic um dic Mehrfachzihlungen bereinigt,
die sich ergeben, wenn Gelder auf ihrem Weg von den urspriinglichen Kreditgebern
zu den Letztverwendern tibet mehr als eine det berichtenden Banken laufen. Aufler-
dem sind an den Positionen gegeniiber den Vereinigten Staaten zur Berichtigung
einige Abstriche votgenommen worden, Aus diesen beiden Griinden bleiben die
Summen der kleinen Tabelle hinter denen der groBen zuriick.

Da der Markt von den berichtenden europiischen Banken aus betrachtet witd,
gelten alle Verbindlichkeiten und Fordetungen gegeniiber Lindern auBerhalb des
. Berichtsgebietes, ob gegeniiber Banken oder Nichtbanken, als urspriingliche Quellen
bzw. endgiiltige Verwendung von Eurogeldern, Die Adjektive ,urspriinglich® und
wendgultig® bedeuten hierbei aber nicht, dafl die Kausalkette nur von der Herkunft
zur Verwendung verlauft; vielmehr ist durchaus damit zu rechnen, da} die. aullerhalb
des Berichtsgebietes befindlichen Banken einen Teil der bei ihnen eingelegten Mittel
wieder innerhalb des Berichtsgebietes anlegen. Im wesentlichen ist die Tabelle — ab-
geschen von einer gewissen Beriicksichtigung der Rolle des Marktes als Interbank-
Geldmarkt auch innethalb des Berichtsgebietes — eine konsolidierte Bilanz des
Fremdwihrungsgeschifts der berichtenden europdischen Banken,

Volumen des Eurogeldmarktes (Schétzung)
(ausstehender Betrag der iiber die berichtenden europdischen Banken laufenden Fremdwihrungskredite)

Europliisches Berichtsgebiet v .
davon grelmgte (brige Welt | Insgesamt

taat
Insgesamt Banken' Michtbanken aten
Miliarden US-Dollar

Verwendung
Ende 1288 . . . . . . . 15,2 T 8,1 16,8 12,0 44,0
Ende 1970 . . . . . . . 24,9 2,8 15,1 13,1 19,0 57,0
Ende 19771 . . ... .. 33,6 14,5 19,1 8,3 29,1 71,0
Herkunft
Ende1869. . .. ... 22,3 10,7 11,6% 4,1 17,6 44,0
Ende 1970 . . . . . . . 28,5 15,0 13,5% 4,5 24,0 57,0
Ende 1871 .. ... .. 33,49 18,2 15,28 &;1 ans 71,0
Mettoposition®
Ende 1868 . . . . . . . —-T,1 — 3,6 —-3,5 +12,7 — 5,6 -
‘Ende 1970, . . . . . . — 3,6 B2 + 1,6 + 8,6 — 5,0 -
Ende 1971, . . .. .. + 0,2 —3,7 + 3,9 + 22 -2,4 -

! a} ,Verwendung®: Auch Umtausch von Fremd- in Landeswihrung durch Banken sowie die den Geschiftsbanken
im Auspabeland der betreffenden Wihrung durch die berichtenden Banken zur Verfligung gestellten Fremdwahrungs-
gelder {2.B. DM-Einlagen hei deutschen Banken); b) ,,Herlunft': Auch Einlagen von Wahrungsbehdrden des Barlchts-
ygebietes, Umntausch von Landes- in Framdwihrung durch Banken sowie die von den berichtenden Banken bei Banken
im Ausgabeland der betreffanden Wahrung aufgenommenen Fremdwéahrungsgelder (z,B. DM-Gelder von deutschen
Banken). 3 Auch Treuhandgelder, Insoweit sie van den schwelzerischen Banken an andere Banken innerhalb des
Berichtsgebistes weitergegeben warden und insoweit sle nicht von den schweizerischen Banken selber als Verbind-
lichkeiten gegeniiber Nichtbanken auBerhalb des Berichtspehletes pemeldet werden. * Minuszeichen: Das
betreffende Land oder Gebiet hat Iaer Salde Eurogeldmittel bereiigestelit. Pluszeichen: Das betreffende Land oder
Gehlet hat per Saldo Eurogeldmittel erhalten.

Bei dieser Definition hat sich der Eurogeldmarkt 1971 schitzungsweise um
14 Mrd. auf 71 Mrd. Dollar und seine Dollarkomponente von rund 46 auf 54 Mrd.
Dollar erweitert. Geographisch war dieser Zuwachs ganz dhnlich wie 1970 gegliedert.
In grob gerundeten Betrigen verringerten sich die Forderungen gegen die Vercinigten



Fremdwihrungspositionen der berichtenden europidischon Banken
gegeniber Devisenausléindern

. Dezember 1970 Junl 1971 Dexzember 1971*
Positionen gegeniher
J"'“f_ﬁdﬁ" Landern ’3"9 ! an%ggen Ins- an?ltlalreen Ins-
. : anderen| Ins-
ZW. Landergruppen Dollar | “\yah- | gesamt | POHAT [T\wan " | gasamt | DoMer |“ywsh. gesamt
- rungen ‘Tungen rungen

Millionen US-Dollar

Verbindlichkeiten

AuBerhath des Gebiets

Obriges Westeuropa . . 4 470 640| 5110| 4300 1370| 5670| 49530| 2410] T340
Osteuropa . . . . . .. 1020 g30 1650 210 700 1610 1230 1070 2300
Kanada. . ... ... .. 3780 120| 3930| 4000 320| 4320| 3990 90| 4380
dapan . .., ...... 550 a0 580 780 4a¢| . B20 ‘800 40 a40
Lateinamerika . . . . . -3 670 440| 4110 3810 630| 4540| 4130 760 4890
Maher Qsten . . . . . . 2880 4401 3120, 3760 800! 4580 397Q 1170, 5140
Sonstige Lénder . . . . 4670 870| 6540| 5030 1120 6150| 5 140 1400| 6540

Zusammen . . . . . . 20840 3200| 24040 | 22690| 4980| 27670| 24 290| 7 240| 31530
Verelnigte Staaten . . . 5 000 240 5240| 5290 360| Se50| €490 330 6820

AuBerhalb des :
Gebiets, insgesamt . | 25840| 3 440| 29200| 27980| 5340 33320| 30 780 T 570 _33 350

innerhalb des Geblels .
Belgien. . . . . . ... 2050 830| 2980| 2130 1210| 3340 2240 1470 3vio
Deutschland (BR) . . . 1470 1660| 3130 1280 1930 3210 1450| 2010 3 450
Frankreich . . . .. .. 3940 1150| 5080 3960 1150 5110| 5950 1440 7320]
{talien . . .. .. ... 5 000 16520 6520| 5210 1400 6610 ©&340| 2140! 8480
Niederlande . . . . . . 2 500 840| 3340| 2880 T94| 23620, 2660 1680 4 340
Schweden ., . . .. .. 360 80 440 410 110 520 400 160 | 560
Schwelz . . ... ... 10970| 5510 16 480 10 560 6860 17120 11580, 7830( 18410
Vereinigtes Kénigreich . 5920 1070| 7060| € 790 1530 8320 8600 2450| 11050

Innathalb des
Gebiets, insgesamt . | 32280 12760 | 45 040| 33 230| 14680 | 47 910| 39 220| 19 180| 58 400

Nicht aufteilbar . . . . . 580 390 970 720 380 1100 820 360 1180

Insgesamt , . . . ., . 28 700| 16590 | 75.280| 61 930| 20400 | 82 330 | 70820 27 110| 97930
Forderungen
AuBerhalh des Geblets

UObripes Westeuvropa . . 2 500 890| 3480 3 330 1110 4420| 3980 1700 S 680

Osteuropa . . ., . . .. 1650 s00 2150 2100 640| 2740| 2360 1110 3470

Kanada., . . ... ... 2 320 170| 2480| 2370 170 2540 1800 ) 400| 2200

Japan . ... ... .. 2 320 240| 2560| 2420 390! 2810 3Jono 430| 3520

Lateinamerika . . . . . 2470 60| 3160| 3IS50 600 4150| 4090 810| 4 70D

Maher Osten . . . . . . a0 80 a90 800 120 1020 1190 200 1390

Sonstige Linder . . . . 3780 620| 4400| 5130 760, 5890{ S§780Q 1350 8130
Zusammen . . . . . 15 950| 3 190| 192140| 129800| 3790 23 590| 23 260 5800| 29090

Verelnigte Staaten . . . | 13990 350 14340 11710 250 11 960| 9260 350 2610

AuBerhalb des

Gaebiets, insgesamt . | 29940 3 540 | 33 480 31 510 4040 35 560 | 32 560 &150] 38 700
Innerhalb des Geblets '

Belgien., . . . .. ... 2260 1420 3680Q) 2670f 1590| 4260 3170 2370| 5540
Deutschland {(BR) . . . 2870| S410| 8280 3080 TO010| 10080| 2840 8 390| 11030
Frankreich . . . . . e 46801 1160| 5840} 5280 1270| 6550| &67T10] 1950 8660
Haliem . . . ... ... 5510 1030 68540| 5600] 1220| 6820 6930 1920 88650
Nigderlande . . . . . . 1610 980| 28580| 1790 1110| 2900| 1790| 1120 2910
Schweden . ., , ., .. 480 260 740 580 220 BOO 570 430( 1000
Schweiz . . ., .. 2600( 1550 4050 3130 1320| 4450| 3720] 2200, 5920

Vereinigtes Kbnigreich . | 10250 1980 12 230 11430 2470| 13000| 129%0| 3730| 18720 .

Innerhalb deg
Gabiets, Insgesamt . | 30 160 | 13790| 43 950| 33 560| 16 210| 49770 38 520 | 22 110 60 630
Nicht aufteilbar . . . . . 270 BS0 829 10 500 510 650 430 1080

Insgasamt . . .. .. 60370 17880 | 768250 | &5 080| 20 Y50 85830 | 71 720 | 28 690100 410

* Zwischen Juni und Dezember 1971 statistische Umsteliung,




Staaten um 5 Mrd, Dollar, wihrend sich die Forderungen gegen die tibrige Welt auBet-
halb des Berichtsgebictes um 10 Mrd. Dollar und diejenigen innethalb des Berichts-
gebietes um 9 Mrd. Dollar ethdhten. Auf der Herkunftsseite war dic geographische
Verteilung gleichmiBiger: rund 5 Mrd. Dollar stammten aus dem Berichtsgebiet
selbst, 1,5 Mrd. Dollar aus den Vereinigten Staaten und 7,5 Mrd. Dollar aus der iibrigen
Welt. Per Saldo laBt sich das Jaht 1971 somit im wesentlichen so kennzeichnen, daB
6,5 Mrd. Dollar aus den Vereinigten Staaten abflossen, von denen rund 4,0 Mrd. Dollar
im eutopiischen Berichtsgebiet blieben, wihtend 2,5 Mrd. Dollar an die tbrige Welt
weitergegeben wurden. Rechnet man diese Ergebnisse mit den dhnlichen Bewegungen
von 1970 zusammen, $o haben sich die Nettoforderungen der berichtenden europiischen
Banken gegen die Vereinigten Staaten, dic Ende 1969 rund 12,5 Mrd, Doliar betragen -
hatten, bis Ende 1971 auf 2 Mrd. Dollar reduziert; ihre Nettoverbindlichkeiten gegen-
iiber dem Berichtsgebiet, die 7 Mrd, Dollar betragen hatten, sind verschwunden;
und ihre Nettoverbindlichkeiten gegeniiber der iibtigen Welt haben sich von §,5 auf-
2,5 Mrd. Dollar verringert.

Zuriick zu den Bruttopositionen. Die Abnahme der Forderungen gegen die
Vereinigten Staaten um 4,8 Mrd. Dollar spiegelt natiitlich die dortige expansive Geld-
politik wider, die entsprechende Rickzahlungen seitens ametikanischer Banken an
ihre Auslandsniederlassungen zur Folge hatte. Der daraus resultierende Druck auf
die Eurogeldsitze forderte die Aufnahme von Eurokrediten in der iibrigen Welt:
So war der Anstieg der Forderungen der berichtenden Banken gegen die aibrige Welt
(ohne die Vereinigten Staaten) mit rund 1o Mrd. Dollar dreicinhalbtnal so grof3 wie
19609, als die amerikanischen Banken den Markt fast ganz fiir sich in Anspruch genom-
men hatten. Wie aus der nebenstehenden Tabelle ersehen werden kann, wat der Zu-
wachs besondets grofl bei den Forderungen gegeniiber dem ,,iibrigen Westeuropa®
(+ 2,2 Mrd. Dollar), Lateinamerika (+ 1,5 Mrd. Dollar), Osteuropa (+ 1,3 Mrd. Dol-
lar) und Japan (+ 1,0 Mtd. Dollar); doch am groBten war er mit 3,7 Mrd. Dollar bei
den ,sonstigen Lindern®, unter denen sich beispielsweise die Bahama-Inseln und
Bermuda befinden. Auf der anderen Seite verringerten sich die Forderungen gegen
Kanada, wo die monetiren Verhiltnisse etwa denen in den Vereinigten Staaten ent-
sprachen, um o,3 Mrd. Dollar.

_ Die Verwendung der Eurogelder innerhalb des europiischen Berichtsgebietes
ist schitzungsweise um 8,7 Mrd. Dollar gestiegen; die Tatsache, dafl trotz dem weiteren
Erfassungsbereich der kleinen Tabelle — sie schlieBt Forderungen an Inlinder sowie
die in Landeswidhrung umgetauschten Eurogelder ein — diese Zahl viel kleiner ist
als der Anstieg von 16,7 Mrd. Dollar, der aus det nebenstehenden Tabelle hervorgeht,
rithrt von der Eliminierung der sich aus der Wiederanlage zwischen Banken ergebenden
Mehtfachzihiungen her. Die von Banken an Nichtbanken im Berichtsgebiet gewiahrten
Fremdwihrungskredite erhéhten sich um 4,0 Mtd. Dollar; das sind 3,0 Mrd. Dollax
weniger als 1970. Diese Verlangsamung, die noch ausgeprigter gewesen wire, wenn
nicht der Aufwertungsfaktor eine Rolle gespielt hiitte, reflektiert den starken Riickgang
der von deutschen Wirtschaftsunternechmen nach dem Floating der Deutschen Mark
am Eurogeldmarkt aufgenommenen Kredite, das Aufhoren der Kreditaufnahmen
durch italienische 6ffentliche Unternehmen — die sogar Riickzahlungen vornahmen —
und die verschiedenen MaBnahmen, die Inbinder ganz allgemein daran hinderten,
den Eurogeldmarkt in Anspruch zu nehmen. Die Verwendung von Eurogeldetn



durch die Banken selbst hat schitzungsweise um 4,7 Mrd. Dollar zagenommen. Abge-
sehen von den Aufwertungseffekten und dem ziemlich starken Anstieg der in Pfund
Sterling und franzésischen Franken aufgenommenen Eurokredite durch britische
bzw. franzdsische Banken, spiegelt diese Zunahme hauptsichlich die Rolle des
Eutogeldmarktes als Interbank-Geldmarkt wider.

Anf der Herkunfisseite erhdhten sich die aus dem europiischen Berichtsgebiet
stammenden Mittel schitzungsweise um 5 Mrd. Dollar, Innerhalb dieser Erhéhung
stiegen die von Nichtbanken erhaltenen Mittel um 1,7 Mtd. auf 15,2 Mrd. Dollar an;
diese beiden Zahlen schlieBen jedoch Treuhandgeldet ein, die von schweizerischen
Banken an andere Banken innerhalb des Berichtsgebietes weitergegeben wurden,
und da diese Treuhandgelder wahrscheinlich in betrichtlichem Umfang von auBet-
halb Europas herstammen, fithrt dies zu einer tendenziellen Uberzeichnung der Rolle,
die das europdische Berichtsgebiet auf der Angebotsseite des Marktes spielt.

Die Zunahme der Vetbindlichkeiten gegeniiber den Vereinigten Staaten um
1,6 Mrd. Dollar, die die gréfte je in ¢inem Jahr — ausgenommen 1968 — verzeich-
nete Expansion war, reflektierte sowohl die Liquiditit der amerikanischen Wirt--
schaft als auch den hohen Aufschlag — insbesondere withrend der Devisenkrisen —,
den die Eurodollarzinssitze gegeniiber den amerikanischen Geldmarktrenditen auf-
wiesen.

Der Anstieg der aus der ibrigen Welt aulerhalb des Berichtsgebictes her-
rithrenden Gelder um 7,5 Mrd. Dollar scheint in besonderem MaBe durch die .
Anlage von Mitteln durch Zentralbanken beeinfluBlt gewesen zu sein. Dies gilt vor
allem fiir die Erhohung der Verbindlichkeiten gegeniiber dem ,,ibrigen Westeuropa®
(2,2 Mrd. Dollar) bzw. gegeniiber dem Nahen Osten, einschlieBlich Libyens (2,0 Mrd.
Dollar).

Die gréBien einzelnen Nettoverinderungen bestanden 1971 — abgesehen
von dem Riickstrom aus den Vercinigten Staaten in Hohe von 6,4 Mrtd. Dollar —
in Zuflissen aus dem Nahen Osten (1,5 Mrd. Dollar) und aus Kanada (0,7 Mrd.
Dollat} zu den betichtenden europiischen Banken und in Abfliissen von den berich-
tenden Banken in ,,sonstige Linder™ (2,7 Mrd. Dollar) sowie nach Lateinamerika
(0,8 Mtd.) und Osteuropa (0,7 Mrd.).

Innerhalb des Berichtsgebietes wiesen die Fremdwihrungspositionen der Banken
gegeniiber Devisenauslindern (siehe Tabelle auf Seite 174) wie {iblich ¢ine groBe Zu-
nahme der Nettoverbindlichkeiten gegeniiber der Schweiz auf (1,1 Mrd. Dollar), die
jedoch geringer als in den Jahren 1969 (4,5 Mtd.) und 1970 (3,9 Mrd.) war. AuBerdem
erhohten sich die Nettofremdwihrungsverbindlichkeiten gegeniiber den Niederlanden
1971 um o,7 Mrd. Dollar. Andererseits verzeichneten die Banken cine Erhéhung
ihrer Nettoforderungsposition gegeniiber Deutschland um 2,4 Mrd. Dollar, davon
fand der groBte Teil in der ersten Jahreshilfte statt; zadem stiegen die Nettokredite
an das Vereinigte Konigreich und an Frankreich um je 0,5 Mrd. Dollar. Das Anwach-
sen der Nettofremdwithrungstorderungen der berichtenden Banken gegeniiber Belgien
um 1,1 Med. Dollar bedeutete nicht, daft diese Gelder alle in diesem Land verwandt
wotden sind, sondetn spiegelt hauptsichlich die Vermittlerrolle belgischer Banken
wider, die Gelder von anderen Banken im europdischen Berichtsgebiet aufnahmen
und sie an Nichtbanken auBerhalb Belgiens weiterverlichen.



Einzelne Berichtslinder

Die britischen Banken haben, entsprechend der zentralen Rolle, die London im
Eurogeldmarkt spielt, wie iiblich di¢ bei weitem gréfte Expansion jhrer Fremdwih-
rungsposition gegeniiber dem Ausland aufgewiesen. Auf sic entficlen 4z Prozent
des gesamten Wachstums der Verbindlichkeiten und 36 Prozent desjenigen der For-
derungen. Dennoch nahm ihr Gesamtanteil am Markt, det bereits 1970 von 5o auf
47 Prozent zuriickgegangen war, weiter auf 45 Prozent ab. Wie 1970 ging diese Ab-
nahme vor allem auf drei Faktoren zuriick.

Der erste davon war die zunehmende Bedeutung der Nichtdollarkomponente,
bei der das Ubergewicht Londons weit weniger ausgeprigt ist als im Falle der Dollar-
komponente. Es ergibt sich in der Tat ein ganz anderes Bild, wenn diese beiden Markt-
segmente getrennt betrachtet werden. Dabei ist zu sehen, dal der Anteil britischer
Banken an den Dollarpositionen von st Prozent rg7o auf 5o Prozent 1971 gefallen
ist, wihrend er bei den anderen Fremdwihrungen von 32 auf 33 Prozent anstieg.

Der zweite Einflul war die verminderte Roile, die Londoner Niederlassungen
ametikanischer Banken spielten. Wihrend die ,,sonstigen Auslandsbanken® und die
Akzepthiuser eine Zunahme ihrer Fremdwihrungsausleihungen ans Ausland um
29 Prozent aufwicsen, nahmen diejenigen der ametikanischen Niederlassungen nur
um 2,5 Prozent zu; hierbei sollte jedoch erwihnt werden, dafi diese Stagnation eine
Kreditumschichtung in der GréBenordnung von mehreren Milliarden Dollar von Aus-
leihungen an die Zentralen zu Ausleihungen hauptsichlich auBerhalb der Vereinigten
Staaten verbirgt. Der gesamte Anteil der amerikanischen Niederlassungen am Kredit-
volumen gegeniiber dem Ausland, der beteits 1970 von 65 auf 57 Prozent zutiick-
gegangen war, ermifigte sich 1971 weiter auf 51 Prozent. Die amerikanischen Banken
haben in der Tat den gréBeren Teil ihres Mittelzuwachses von 1971 bei anderen Lon-
doner Banken placiert, die ihrerseits die meisten dieser Gelder ans Ausland weiterver-
lichen. Die gréBte Zuwachsrate der Fremdwihrungsausleihungen ans Ausland erreichte
mit 63,5 Prozent die Gruppe der ,,sonstigen Banken und Niederlassungen‘’ in London.

Det dritte Faktor bestand in der anhaltend kriftigen Expansion der von briti-
schen Banken an Inlinder gewihrten Fremdwihrungskredite, fiir die die Mittel im
Ausland aufgenommen worden sind. Dies ist daran abzulesen, daB3 1971 von der Zu-
nahme (um 1,2 Mrd. Dollar) der Nettofremdwihrungsverbindlichkeiten der britischen
Banken gegeniiber Auslindern zwei Drittel {odet 0,8 Mrd. Dollar) ihren Gegen-
‘posten in einem Anstieg der Nettofremdwihrungsforderungen gegeniiber Inlindern
hatten. Der groBte Teil dieser Kredite ist zur Finanzierung der iiberseeischen Investi-
tionen britischer Firmen verwandt worden.

Nach den britischen Banken vetzeichneten die frangésischen Banken die grofite
Zunahme der Fremdwihrungsverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland, nidmlich
um 4,8 Mrd. Dollar; ihre Forderungen ethshten sich um 3,7 Mrd. Dollar. Der daraus
resultierende Zuwachs ihrer Nettoauslandsverschuldung von o,9 auf 2 Mrd. Dollar
gab ziemlich genau die Krise der Devisenmirkte wieder. Im Sommerquartal stiegen
die auf Dollar lautenden Nettoauslandsverbindlichkeiten der franzésischen Banken
um o,5 Mtd, Dollar; da sich diejenigen in anderen Fremdwihrungen auch erhthten
(um o,1 Mrd.) und da ihre Nettodollarforderungen gegeniiber Inlindern abnahmen, sind
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Auslandsverbindlichkeiten und -forderungen der Banken in Landes-
und Fremdw&hrungen in den einzelnen berichtenden Lindern

Belgien-
Luxemburg . .

Deutschland {(BR) .

Frankreich

ltalien. . . . . ..

Miederlande . , .

Schweden

Schweiz'!

Verginigtes
Konigreich . ,

Zusammen .

Verbindlichkeiten Forderungen ‘Nettoposition
Landes- | Fremd- | Landes- | Fremd- | Landes- | Fremd-
Monatsende | “ah. | "wah- | wah- | whh- wih- wih- Inse
rung rungen rung rungen rung rungen 9
Millignen US-Dollar
.|1970 Dezember 620 6 8i0 390 5300 |— 230 |— 519 |— T40
1971 Mérz 670 T 870 390 T 160 280 |— 510 |— 790
Juni 720 8 020 450 7680 |— 270 |— 440 |— 710
September 190 8 970 470 g 560 [— 320 |— 410 |[— T30
Dezember 880 | 10 500 480 | 10120 {— 410 }— 380 |— 790
1970 Dezember 4 930 2 900 1 840 2320 |— 3090 |— S5BD |— 3670
1971 Mérz 4 450 2 760 2 380 2560 |— 2080 |— 200 2 280
Juni 4 150 2 320 2 790 2370 |— 1360 50 1310
September | 4 160 2 340 2 740 2230 |=— 1310 |— 110 |— 1320
Dezember 6 080 3119 2 160 2790 |— 3890 |— 320 {— 4210
.|1970 Dezember 1290 9150 340 g 260 |— 950 [— 890 |— 1840
1971 Marz 1 350 8 580 270 B6G20 |~ 1080 |— 930 |— 2010
Juni 1310 | 11 320 310 8980 |— 240 |—1 330 |— 2270
September 2110 | 12 430 520 { 10510 |— 1580 |—1 920 |— 3510
Dezember 18t0 | 13 200 570 | 11 950 1— 1240 |—1 4950 |— 3190
1970 Dezember 580 9 390 350 9 340 |— 230 |— &0 |— 280
1971 Mirz 720 8 730 330 8630 |— 380 |~ 100 |— A20
Juni 800 8 800 350 8 980 |— 440 100 |— 340
September 8OO 9 240 260 9 660 |— 540 4$20 |— 120
Dezember 890 | 12 410 230 | 12 550 |— [=]=0¢] 140 |— 520
.|1270 Dezember 1110 4 Q20 620 4270 |— 480 250 |— 240
1971 Marz 1150 4 420 530 4700 |— 620 280 |— 340
Juni 1100 4 520 530 4 2820 |— 520 300 |— 220
September 1220 4610 360 5070 |— 660 460 |— 200
Dezember 1270 4 940 6680 5610 |— G110 &870 80
.[1970 Dezember 280 470 160 740 |— 120 270 150
1971 Mérz 260 620 140 B&D |— 120 240 120
: Jduni 270 G20 130 40 |~ 140 290 150
September 250 630 100 40 |— 150 310 160
Dezember . 290 G40 120 980 |— 170 310 140
1970 Dezember 5 460 £ 140 5120 | 11 730 |— 340 5 590 £ 250
1971 Marz 5 880 6 980 5640 | 13620 | — 250 6 640 6 390
Juni 6 450 7210 5840 | 13380 |— 810 6170 5 560
Septembert| © 320 & 630 6010 | 10830 |— 310 5 200 4 880
Dezember G BOO 6510 6290 | 12820 | = 510 G 310 5 800
, 11970 Dezember 4 430 | 36 410 1000 | 35220 |~ 3430 |—1 120 |— 4550
1971 Mérz 4 590 | 36 870 B850 | 35530 |— 3740 |—1 340 |— 5080
Juni 4 G50 | 39 440 1060 | 37800 |— 3590 |—1640 |— B 230
September 5500 | 41 230 B50 | 39550 |— 4650 |—1G80 |— ©330
Dezember G 860 | 45 220 1 070 | 43 820 5790 |—2 300 |— 80890
.|1970 Dezember | 18 TO_lJ 75 290 9820 | 7B 250 |— 8880 2960 |— 59020
1971 Marz 19090 | 77600 | 10530 | 81680 |— 8560 4080 |— 4480
Juni 19450 | 82330 | 11580 1 85830 |— 7870 3500 |— 4370
September®| 21 140 | 85080 | 11 510 | 87 350 |— 9630 2270 |— 7360
Dezember | 24 860 | 97 230 | 11 6580 100410 |— 13 280 2480 {— 10 800
1970 Dezember 540 5 000 10 T 320 |— 530_ 2 320 17980
1971 Mérz 680 4 740 10 G 980 |— 670 2250 1 580
Juni 850 4 2960 20 7670 |— 830 2710 1 880
September 910 5 880 30 7150 §j— 880 1270 390
Dezember 240 8 560 60 6820 |—  8BO 260 |— 620
1970 Dezember 750 B 500 190 T 600 |— 560 2100 1 540
1971 Mirz 780 5 5350 430 6760 [— 360 1410 1 050
Juni 800 | 5480 270 6 730 |— 530 1300 770
September 760 5720 180 & 780 |— 870 290 420
Dezember 830 G 280 230 8 990 |— 600 710 110

EinschlieBlich Eurpdevisenforderungen und -verbindlichkeiten der BIZ.

2 Ab September 1971 neue Reihe,
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Auslandsverbindlichkeiten und -forderungen der Banken in Dollar
und anderen Fremdw&hrungen in den einzelnen berichtenden Landern

Belgien-
Luxemburg . .

Deutschland (BR)

Frankraich

ftalien

HNiederlande . . .

Schweden. . . .

Schweiz" . . . .

Veareinigtes
Hanigreich

Zusammen .

dJapan . .. ..

Kanada . . . . .

US-Doflar Alle anderen Fremdwihrungen
_ Ver- Ver-
Monatsende bind- Forde- Netto- bind- Forde- Netto-
lich- rungen position lich= Fungen position
keiten kaiten
Millionen US-Dollar
1970 Dezember 3730 3 330 — 400 3 080 2870 - 110
1971 Marz 4 340 aro - 630 3 320 3 450 130
Juni 4 310 34950 - 360 av¥io 3 630 - B0
September 4 550 4 110 — 480 4 380 4 450 T0
Dezember 5 030 4 530 - 560 5 410 5 590 180
1970 Dezember 2 690 2050 | — 640 200 280 60
1971 Méarz 2 570 2270 - 300 190 290 100
Juni 2100 2020 - 80 220 350 130
September 2070 1780 — 290 270 440 170
Dezember 2 680 2 200 — 480 430 590 16Q
1970 Dezember 6 650 G010 — G40 2 5Q0 2 250 - 250
1971 Mérz 6 950 G 270 — &80 2 590 2 350 - 240
Juni 8 250 7 340 - 910 3 080 2 g50 — 430
September 9 030 T810 —1 420 3410 2 900 - 510
Dezember 10 060 8 600 —1 460 3 840 3 350 - 490
1970 Dezember G 930 6 650 - 280 2 460 2590 230
1971 Méirz 6 570 G 290 -~ 280 2170 2 340 170
Juni & 330 6 740 |’ 410 2 550 2 240 - 310
Saeptembear G 240 & 990 750 3 000 2 670 - 330
Dezember 8 150 8 660 5190 4 260 3 890 - 370
1970 Dezember 2090 2970 830 1930 1 300 - &30
1971 Mérz 2 340 3 320 980 2 Q80 1380 - Y00
Juni 2 230 3470 1220 2 260 1 350 - 210
Septernber 2290 3140 850 2320 1 940 - 380
Dezember 2 450 3170 720 2 4590 2 440 - 50
1970 Dezember 320 520 200 160 230 70
1971 Mérz A20 600 180 210 260 50
Juni 440 -3 1 170 179 200 130
September 430 G20 190 200 3azo 120
Dezember 410 600 190 230 350 120
1670 Dezember 4 890 9 590 4 700 1250 2 140 890
1971 Mérz £ 330 10 680 5 320 1 650 2 970 1320
Juni 5 390 10010 4 620 1 830 3370 t 540
September? 4 360 8 120 3 760 1260 2700 1 440
Dezember 5 050 o 820 4770 1 480 3000 1 540
1970 Dezember 31 400 29 250 -2 150 5010 6 040 1030
1971 Mérz 31 080 29 380 -1 730 g 790 G 180 290
© Juni 32 860 30 940 =1920 G 580 & 860 280
September 33 420 a1 o770 -2 350 7810 8 4940 680
Dezember 36 930 34 140 —2 790 8 990 9 480 490
1970 Dezember S8 700 €0 370 1670 16 580 17 880 1290
1971 Marz 59 600 62 460 2 880 18 Q00 19 220 1220
Juni 61 930 65 080 3 1680 20 400 20 v50 350
September? | &2 430 63 440 1010 | 22650 23 210 1260
Dazember 70 820 T1 720 |00 27 110 28 690 1 580
1970 Dezember 4 GEO & 870 2120 320 450 130
1971 Méarz 4 460 & 520 2080 280 470 190
Juni 4 700 T 200 2 500 2860 480 220
September 5690 & &80 290 190 470 280
Dezember 6 320 G 220 - 100 240 600 aso0
1670 Dezember 5 370 T 430 2060 130 170 AD
1971 Marz 5 230 8570 1 340 120 180 70
Juni 5270 6 520 1250 180 230 50
Septembear 6 600 & 520 220 190 260 70
Dezember S 010 G 680D 670 270 310 40

EinschlieBlich Eurodevisenforderungen und -verbindlichkelten der BIZ,

¢ Ab September 1971 neue Relhe.




— 180 ——

offenbar simtliche Dollars in franzdsische Franken umgewechselt worden. Wahe-
scheinlich haben die Banken die Dollars hauptsichlich verkauft, um die Termindollars,
die sie von ihren Kunden kauften, abzudecken. AuBerdem nahmen die Netioauslands-
verbindlichkeiten in inlindischer Wihrung um 0,6 Mrd. Dollar zu, so dafi durch die
Banken im dritten Quartal ein Nettogeldimport von 1,2 Mrd. Dollar zu verzeichnen war.

Die niederiindischen Banken haben im dritten Quartal ihre Nettodollarforderﬁngen
um ¢,4 Mrd. Dollar vermindert, verwendeten die Erlése aber zum Abbau ihter Netto-
verschuldung in anderen Fremdwihrungen.

Die itafienischen Banken schwammen gegen den Strom; sie verbesserten von
Mirz bis September 1971 ihre Nettodollarposition gegeniiber dem Ausland von
Nettoverbindlichkeiten (0,3 Mrd. Dollar) in Nettoforderungen (0,8 Mrd. Dollar),
wilhrend sich ihre Position in andeten Fremdwihrungen von o,2 Mrd. Dollar Netto-
forderungen zu 0,3 Mrd. Nettoverbindlichkeiten dnderte.

Unter den kontinentaleuropdischen Lindern haben die belgisch-luxemburpischen
Banken in zweierlei Hinsicht den ersten Platz inne. Einmal bewegen sie das grofite
Geschiftsvolumen in Eurowidhrungen (auBer dem Dollar), und zum andern sind sie
der grifte Direktkreditgeber an auslindische Nichtbanken. 1971 stiegen ihre Brutto-
fremdwihrungsfordetungen (ohne Dollar} um 88 Prozent, und allein diejenigen in
Deutschen ‘Mark verdoppelten sich. Dariiber hinaus nahmen sie erhebliche Betrige
bei Banken im Ausland auf und vetliehen sie weiter an auslindische Nichtbanken, so
daB ihre Nettoforderungen gegeniiber auslindischen Nichtbanken von 1,5 auf 2,5 Mrd.
Dollar stiegen, wihrend ihre gesamte Nettoauslandsposition nur ¢ine geringe Ver-
inderung aufwies. Ihre Bruttoforderungen erhdhten sich um 1,4 Mzd. Dollar; davon
entfiel nahezu die Hilfte auf solche gegeniiber Deutschland.

Im Falle Deutschlands, dessen Wihrung in grofem Umfang fiir Eurogeld-
marktzwecke benutzt wird und wo im Gegensatz zu den meisten anderen Lindern
die amdichen Regelungen die Auslandspositionen in Landes- und in Fremdwih-
rungen nicht unterschiedlich behandeln, ist es angezeigt, die gesamte Auslands-
position der Banken zu betrachten. 1971 nahm die kurzfristige Nettoauslandsver-
schuldung der dewtschen Banken, die fast ginzlich auf Deutsche Mark lautete, um o,s
auf 4,2 Mrd. Dollar zu. Der grofite Teil dieser EthShung war der statistische Nieder-
schlag der Wechselkursinderung; die Geringfligigkeit der tatsichlichen Zunahme —
rund o,1 Mtd. Dollar — war weitgehend zuriickzufiihren auf das Verzinsungsverbot
und auf die hohen Mindestreservesitze, die fiit Auslandsverbindlichkeiten festgesetzt
worden sind. Es fanden jedoch erhebliche Zufliisse in Form von langfristigen Kredit-
aufnahmen und von Verkdufen langfristiger Aktiva statt, die nicht Gegenstand der
Mindestreserveregelung sind.

Die schweigerischen Banken sind die groBten Nettoanbieter von Eurogeldern,
In der ersten Jahreshilfte 1971 erhdhten sie ihre Nettoausleihungen in Nichtdollar-
Fremdwihrungen ans Ausland um 0,7 Mrd. Dollar. Thre Nettodollarforderungen
zeigten fast keine Vetinderung, aber dies ging einzig und allein auf die erhebliche
Reduzierung der Eurodollaranlagen der BIZ zuriick, die in der Auslandsposition der
schweizetischen Banken enthalten sind. Die Zahlen fiir das dritte Quartal sind wegen
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des bereits erwihnten Bruchs in den statistischen Reihen nicht reprisentativ; dennoch
muf} ¢s in dieser Periode eine gewisse Tendenz gegeben haben, Auslandsforderungen
eher in Schweizer Franken als in Dollar zu halten. Im vierten Quartal normalisierte
sich die Lage dann wieder. Die Banken stockten ihre Nettofremdwihrungsforderungen
gegentiber dem Ausland um 1,1 Mrd. Dollar auf, wovon der groBte Teil auf Dollar
entfiel. Nicht inbegriffen in den Anderungen im vierten Quartal und weitgehend auch
in den Zablen fiir die erste Jahreshilfte sind die am Euromarkt durch schweizerische
Banken placierten Gelder, fiir die die Bankkunden das Risiko tragen, niimlich die
Treuhandgelder,

Die Tabellen auf Seite 178—179 schlieBen im Gegensatz zu den vorhergehenden
Tabellen die Auslandspositionen der kanadischen und der japanischen Banken ein.

Die kanadischen Banken verminderten ihre Nettoforderungsposition gegeniiber
den Vereinigten Staaten 1971 um 1,5 Mrd. Dollar, so da}, wenn Kanada mit dem
europiischen Berichtsgebiet zusammengefal3t witd, der Geldstrom aus den Veteinigten
Staaten zum Eurogeldmarkt 1971 auf nahezu 8 Mrd. Dollar zu veranschlagen wire,
Allerdings hatte ziemlich die gesamte Abnahme detr Nettoforderungen der kanadischen -
Banken gegeniiber den USA ihren Gegenposten in einer Vertingerung der Fremd-
wihrungsverbindlichkeiten gegeniiber Inlindern, wihrend die Nettoposition gegen-
iiber der iibrigen Welt nur geringfiigige Verinderungen 2ufwies.

Die Nettofremdwihrungsforderungen der japanischen Banken gegeniiber dem
Ausland stiegen im ersten Halbjahr 1971 von 2,3 auf 2,7 M:d. Dollar, sanken aber
in der zweiten Jahreshilfte auf o,3 Mrd. Dollar. Von der Abnahme um 2,4 Mrd.
Dollar waren jedoch 1,8 Mrd. Dollar gegeniiber den Vereinigten Staaten, wohin-
gegen die Nettokreditaufnahme bei britischen Banken am Euromarkt nur um rund
0,3 Mrd. Dollar zunahm.

Zinsentwicklung

Det Trend der Burodollarsitze wurde 1971 wie bisher hauptsichlich durch die
Entwicklung in den Vereinigten Staaten bestimmt, wihrend die Devisenkrisen vor
allem die Bewegungen um den Trend erkliren.

Gleichlaufend mit dem Rickgang der amerikanischen Zinssitze sank der Drei-
monats-Eurodollarsatz in London im Mirz 1971 auf 5 Prozent — den tefsten Stand
des Jahres — und damit ganze 714 Prozentpunkte unter den Hochststand, der 1969
erreicht worden war, obwohl er damit immer noch reichlich iiber den vetgleichbaren
Siatzen in den USA lag. Angesichts der betrichtlichen Kreditriickzahlungen durch
ametikanische Banken wite der Zinsriickgang noch gréfier gewesen, wenn nicht von
Deutschland aus eine starke Nachfrage aufgetreten wire und die amerikanischen
Behotden nicht Abschépfungsoperationen unternommen hitten.

Die Eurodollarsitze begannen allerdings mit der erneuten Befestigung der
Lage am amerikanischen Geldmarkt im zweiten Quartal bald wieder anzuziehen,
und unter dem FinfluB der Wihrungsunruhe und saisonaler Faktoren erreichten sie
Anfang Juni 81, Prozent. Die zeitweilige Ruhe an den Devisenmitkten und die Ab-
wicklung von Jahresmitteoperationen brachten die Sitze etwa Mitte Juli wieder auf
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unter 6% Prozent zuriick, aber gegen Ende des Monats begann die aufs neue aus-
gebrochene Wihrungsunruhe die Zinssitze abermals in die Hohe zu treiben. Im August
und Anfang September iberschritten die Dreimonatsgeldsitze zeitweilig 9 Prozent,
gaben dann aber spiter im September und Oktober sehr stark nach und fielen Anfang
November leicht unter 6 Prozent. Erwartungen hinsichtlich der Ergebnisse der
Zehnergruppentreffen in Rom und Washington zusammen mit den iblichen Jahres-
endeinfliissen trugen in der zweiten Novemberhilfte zu einem etneuten Anziehen der
Sitze bel. Grofle Kreditriickzahlungen durch die USA — vom 17. November bis
1. Dezember schrumpften die Verbindlichkeiten amerikanischer Banken gegeniiber
ihren auslindischen Niederlassungen von 3,4 auf 1,4 Mrd, Dollar — halfen jedoch
den Aufwirtsdruck zu ziigeln.

Nach der Wechselkursneuordnung gingen die Eurodollarsitze in der zweiten
Dezemberhilfte zuriick, und im Januar 1972 verstirkee sich durch den Riicklauf der

Zinssétze fir Dreimonatsgeld® auf nationalen Mérkten und auf dem Euromarkt
Wachentlich, in Prozent p.a.
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Jahtesendoperationen und .die kriftige monetire Locketung in den Vereinigten
Staaten die Abwirtsbewegung. Am Monatsende begann jedoch eine erneute Nervosi-
tit auf den Devisenmirkten den Riickgang zu bremsen, Withrend die ametikanischen
Zinssitze anfinglich weiter sanken, stabilisierten sich die Notierungen des Drei-
monats-Eurodollarsatzes bei rund § Prozent; die Zinssitze fiit Buro-DM und Euro-
Schweizer-Franken etreichten andeterseits im Verlauf des Februars neue Tiefpunkte,
Im Mirz machte es die etwas festere Haltung der amerikanischen Kreditpolitik
zeitweilig flir US-Banken attraktiv, Gelder am Eurogeldmarkt aufzunehmen, und
nachdem der Dreimonats-Eurodollarsatz nach Mirzbeginn einmal kurz auf rund
4% Prozent abgerutscht war, befestigte et sich zum Ende des Monats hin auf 53/ Pro-
zent, Mitte Mai waren die Notierungen auf unter 5 Prozent zuriickgefallen.

Es ist besonders erwihnenswert, daff im Vergleich mit den Gewinn- und Ver-
lustmdglichkeiten aus den Wechselkursinderungen die Bewegungen der Eurodollar-
sitze 1971 wirklich sehr maBvoll waren; das ist ein Indikator fiir die dem Markt
innewohnende Stabilitit. Um zum Beispiel eine Dollarabwertung um 5 Prozent zu
kompensieren, hitten die Dreimonatszinssitze um tber 20 Prozentpunkte p.a. steigen
miissen; indessen bewegten sich die maximalen Zunahmen, die wihrend der Krisen-
petrioden zu verzeichnen waren, in der GréBenordnung von 3 Prozentpunkten.

Da die Bewegungen aus dem Dollar in betrichtlichem Umfang Bewegungen
in die Deutsche Matk und den Schweizer Franken waren, tendierten die Faktoren, die
die Eurodollarsitze in die Hohe driickten, gelegentlich dahin, die Zinssitze fur die
Euro-Deutsche-Mark und den Euro-Schweizer-Franken herabzudriicken. So befanden
sich die Sitze fiir die Euro-DM Anfang juni und um das Augustende herum an
Tiefpunkten, als die Eurodollarsitze Hochstwerte erreichten. Im vierten Quartal war
die Abwirtshewegung der DM-Sitze hingegen hauptsichlich ein Niederschlag der
inlindischen deutschen Zinsentwicklung und des Riickgangs der Eurodollarsitze.

Das Nachgeben der Zinssitze war besonders ausgeprigt beim Schweizer Fran-
ken, dessen Dreimonatssatz von rund 5% Prozent in den etsten zwei Monaten 1971
auf einen Tiefpunkt von ¥, Prozent Anfang Mirz 1972 fiel. Einer der Hauptgriinde fiir
diesen Verfall war die starke Nachfrage nach Terminfranken im Tausch gegen Dollars
wegen der hohen schweizerischen Dollaranlagen. Das fiihrte zu einem betriichtlichen
Repoit des Terminkurses des Schweizer Frankens, der das Zinsgefille zugunsten
des Dollars eliminierte; die daraus resultierenden Verlagerungen in Schweizer Fran-
ken tibten naturgemilB einen entsprechenden Abwirtsdruck auf die Schweizes-
Franken-Einlagensitze aus. Der Zinssatz fiir Einmonats- oder kiirzerfristige An-
lagen in Buro-Schweizer-Franken lag, ebenso wie die Tagesgeldsitze in der Schweiz,
im vierten Quartal 1971 und im ersten Quartal 1972 manchmal nahe oder genau
bei Null. Wihtrend dieses Zeitraums bildete sich die etwas ungewohnliche Situation
heraus, dafl die Zinssitze fiir Schweizer Franken am Euromarkt gelegentlich erheb-
lich niedriger als diejenigen in der Schweiz waren. Diese Zinskonstellation riihrte
von den verschiedenen MaGnahmen her, die die schweizerischen Behorden ergriffen
hatten, um den ZufluBl von Auslandsgeldern abzuwehren. Dies war fiir den Schweizer
Franken verhilinismiBig nevartig, doch existiert eine derartige Sitwation im Falle der
Deutschen Mark seit 1968. :



V1. DAS EUROPAISCHE WAHRUNGSABKOMMEN

Das Europiische Wihrungsabkommen (EWA), das am 27. Dezember 1958
in Kraft trat, dient als Rahmen fir die Zusammenarbeit zwischen den Wihrungs-
behdrden der Vertragsparteien mit dem allgemeinen Ziel, den multilateralen Verkehr
im Welthandel und die Wihrungskonvertibilitit zu fdrdern. Seine -beiden wesent-
lichen Einrichtungen sind der Europiische Fonds, der Mitgliedslindern kurz- oder
mittelfristige Zahlungsbilanzhilfe gewihrt, und das Multilaterale System des Zahlungs-
ausgleichs, durch das die Zentralbanken der Mitgliedslinder ihre Bestinde an Wih-
rungen anderer Mitgliedslinder zu einem von vornherein bekannten Kurs in Dollar
wechseln kénnen. Die Organe des Abkommens sind der Rat der Organisation it
Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) sowie ein Dircktorium.
Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ist als Agent mit der Durchfithrung
der finanziellen Abkommensoperationen betraut. '

Uberpriifung des Abkommens

1968 war das Abkommen nach einer umfassenden Uberpriifung auf drei Jahre
bis zum 31. Dezembet 1971 verlingert worden. Danach wurde es, da die all-
gemeine Untersuchung {iber seine Arbeitsweise und seine Zukunft noch nicht ab-
geschlossen war, unverindert flir ein weiteres Jahr erneuert.

Die Geschifte im Rahmen des Abkommens

.- Enropdiischer Fonds. Ende Mirz 1971 betrug die Summe der ausstehenden Kredite
130 Mio. RE¥; es handelte sich hierbei ausschlieBlich um Kredite an die Tiirkei.

Im Oktober 1970 beschloB der Rat (vgl. den letzten Jahresbericht Seite 193-195),
der Tirkei Kredite von insgesamt 115 Mio. RE zu gewihren, von denen 75 Mio. RE
Refinanzierungskredite zur Konsolidierung der tiitkischen Schulden beim Europii-
schen Fonds waren. Finer dieser Kredite, der dreizehnte, bestand aus zwei Tranchen
von je 5 Mio. RE, die am 31, Mai bzw. 3o. Oktober 1971 fiir an diesen Daten fillige
Riickzahlungen verfiigbar wurden.

Im letzten Jahr erhielt die Tiirkei, nachdem infolge der Aufhebung der Gold-
konvertibilitit des US-Dollars Wihrungsgold schwer erhiltlich geworden war, zwei
weitere Kredite zur kurzfristigen Finanzierung bestimmter Goldzahlungen an den
Europiischen Fonds. Einer dieser Kredite, der vierzehnte, wurde durch Beschlufl
des Dircktoriums gewihrt; er belief sich auf s Mio. RE, stand am j30. Oktober 1971 zu
einem Zinssatz von 3 Prozent p.a. zur Verfigung und mullte am 31. Mai 1972 zuriick-
gezahlt werden. Der andere Kredit, der fiinfzehnte, beruht auf einem RatsbeschluB3;

* Gemil Artikel z4 des Abkommens wetden die Konten des Europaischen Fonds in einer Rechnungseinheit
(RE) von 0,888 670 88 Gramm Feingold gefiihrt. Dies st der Goldwert, den der US-Dollar vor der mit Wir-
kung vom 8. Mai 1972 dem I'WF bekanntgegebenen Erhohung des offiziellen Goldpreises von 35 auf 38 US-Dollar
je Feinunze hatte. Bis zu diesermn Datum haite in der Rechnungsfihrung des Buropéischen Fonds ein US-Dollar
gleich einer Rechnungseinheit gegolten.



—_ 185 —_

er beliuft sich auf 7,4 Mio. RE, konnte am 31. Dezember 1971 abgerufen werden
und ist am 3o0. Juni 1972 riickzahlbar; der Zinssatz betrigt 2z Prozent p.a. Ferner
beschloB der Rat im Mirz 1972, die am Ende jenes Monats von der Tiirkei geschuldete,
5 Mio. RE betragende zweite Tilgungsrate des elften Kredits bis Ende Mai 1972
zuriickzustellen.

Im Mirz 1972 erhielt die Tiirkei gem4B Ratsbeschlul} einen weiteren Refinan-
zierungskredit von 25 Mio. RE zur Konsolidierung desjenigen Teiles ihrer Riick-

EWA: Inanspruchnahme der Kredite des Europdischen Fonds

Griechenland Island Spanien Tirkei Zusammen
Tag der v v v, v v
Wertstellung Verfug-| Yo' Iverftug-| Yot Mverfig-! Yer= lverfug-{  Y&'* lvaerfig-|, Y&l | Ge-
des Zahlungsaus- |bar und "'eu':,det bar und ""f"'l'.l‘fft bar und ‘"el_l':.l%et bar und ‘"f_l“n%“ bar und “’?."'I'_I‘:ft samte
gleichs far den nicht nicht nlcht nicht nicht nicht nicht nicht nicht nicht Kredit-
Manat | "':a't zuriick- wve:l.t zuriick- ve&-t zuriick- ve:l—et zurlick- ::a'et zuriick-| 9ewah
Wendet | gezahlt Yoot [gezahlt [WeNYe! | gazahit |WERYEt I gezahit [V gezahit| "9
Milllonen Rechnungseinheiten
1959
Februar. . . . . 150 — - - — — 21,8 — 36,5 — 36,5
Dezember ... | — — — - st,0| 24,0f o,5| 21,0 51,8| 4s,0| c&s
1960
Dezember . .. | — - s,0| 7,0 780| 24,0) 1850| 21,5[ 90| 52,5| 1488
1961
Dezember . . . — -_ 7,0 2,0 —_ -— -— 50,0 7o 55,0 62,0
1962
Dazember . . . — - 5,0 — - - - B0,0 5,0) 80,0) 85,0
1963
Dezember . . . - - - — —_ - — 95,0 - e5,0 | 95,0)
1964
Dezember . . . - - -_ —_ - - - 105,0 — 105,0 { 105,0
1965
Dezember . . . - - —_ -_— —_ - — 90,0 - 20,0 | 20,0
1968
Dezember . . . - 20,0 — _— _ — — a0,0 - 11,0 | 110,0
1967
Dezember . . . - 30,0 — _ —_ — — 25,0 - 128,0 | 125,0
1868
Dezember . . . -_ 30,0 - 5,0 -— - -_ 11040 - 145,0 | 145,0
1269
Dezember. . . . -— 25,0 —_ —_ -_ - —_ 105,0 -— 130,0 | 130,0
1870
Januwar . . . .. - 15,0 — - —_ — — 105,0 - 120,0 | 120,0
Mérz . .. ... —_ 15,0 —_ - _ - -_ 100,0 - 1150 | 1150
Mal, ..... B - 18,0 — — _— — - 95,0 - 110,0 | 110,0
Juk L. L. -— . 15,0 —_— —_ -_— _— -_— 20,0 - 105,0 | 105,0
Dktober -_ 15,0 _ — — - -— 115,0 -— 130,0 | 1300
1971
Januar . . . .. - - —_ — -_ _ -_— 1150 - 1150 | 115,0
Februar. . . . . - - - -_— _ —_— _ 130,0 b 130,0 | 130,0
Qktober. . . . . _ -_ -— -_ —_ — _ 125,0 - 12%,0 | 125,0
Dezember. . . . - —_ - - - - - 127,4 - 127,4 | 127,4
1972
Mirz . .. ... - — - - - - - {1274 — 1274|1274
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zahlungsverpflichtungen, der durch die Konsolidietrungsoperation vom Oktobet 1970
nicht erfat worden war. Dieser Kredit, der sechzehnte, wurde am 31. Mai 1972 zur
Verfiigung gestellt und ist in vier gleichen Raten von je 6,25 Mio. RE an ]edem
Quartalsende von 1976 zu tilgen. Sein Zinssatz bettigt 314 Prozent p.a.

Am 31. Mai 1971 zahlte die Tiirkei die 5 Mio. RE betragende zweite Tilgungs-
rate des siebten Kredits; am selben Tage nahm sie die gleich hohe erste Tranche
des dreizehnten Kredits in Anspruch.

Am j3o0. Oktober 1971 zahlte die Tiirkei 15 Mio. RE, und zwar § Mio. als letzte
Tilgungsrate des sechsten Kredits und 1o Mio. als erste Tilgungsrate des elften Kredits.
Am selben Tage zog sie die letzte Tranche (5 Mio.) des dreizehnten Kredits und den
gesamten vierzehnten Kredit (5 Mio.),

Am 31. Dezember 1971 schlieBlich zahlte die Tirkei die erste Tilgungsrate
(s Mio.) des zwélften Kredits und nahm den gesamten fiinfzehnten Kredit (7,4 Mio.)
in Anspruch.

Alle diese Transaktionen sind in der Tabelle auf Seite 185 beriicksichtigt,
die iiber die Inanspruchnahme von Krediten des Europaischen Fonds unterrichtet,
und zwar fiir Februar 1959 (den Monat der ersten Kreditgewihrungen), fiir das Ende
jedes der Jahte 1959-196¢9 sowie danach bis Mérz 1972 fiir jeden Monat, in dem Trans-
aktionen stattfanden — jeweils am Wertstellungstag fiir den multilateralen Zahlungs-
ausgleich des betreffenden Monats (fiinfter Werktag des folgenden Monats).

Von Juni 1959 (dem Monat der ersten Kreditinanspruchnahme) bis Mirz 1972
wurden in zweiundvierzig Ziehungen insgesamt 541,90 Mio. RE beansprucht. Hiervon
sind 414,5 Mio. zutiickgezahlt worden. Ende Mirz 1972 wurden somit 127,4 Mio. RE
geschuldet. Die Riickzahlungsverpflichtung der Tiirkei betriigt, wenn man den oben-
erwihnten Refinanzierungskredit vom Mirz 1972 mitberiicksichtigt, 32,4 Mio. RE
fiir 1972, 20 Mio. fir 1973, 25 Mio. fir 1974, 25 Mio. fiir 1975 und z5 Mio. fiit 1976,

Multilateraler Zablungsausgleich, Die Bestimmungen des Multilateralen Systems
des Zahlungsausgleichs mufiten in dem am 31. Mérz 1972 beendeten Jahr mehrmals
angewendet werden. Zu effektiven Abrechnungen kam e¢s jedoch nicht, da die fiir die
Konversion in Dollar geltenden Kurse des Systems — die letzten von den Mitglieds-
lindern mitgeteilten Verkaufskurse fiir den US-Dollar — weniger giinstig als die Markt-
kurse waren. Das bisherige Gesamtvolumen des multilateralen Zahlungsausgleichs
blieb somit auf dem im August 1969 erreichten Stand von 82,6 Mio. US-Dollar.

a) Nach der Wihrungskrise vom Mai 1971 werteten Osterreich und die Schweiz
ihte Wihrung um 5,05 bzw. 7,07 Prozent auf und notifizierten mit Witkung vom
10, Mai 1971 neue An- und Verkaufskurse. Gleichzeitig gaben die Bundesrepublik
Deutschland und die Niederlande thre Wechselkurse frei und suspendierten ihre An-
und Verkaufskurse fiir den US-Dollar. Entsprechend dem Verfahren vom September
1969 — damals hatte die Bundesrepublik ihre An- und Verkaufskurse zum ersten Mal
zeitweilig aufgehoben — wurden auch fiir Guthaben in den Wihrungen dieser beiden
Linder Sonderabrechnungen gemif3 Artikel 13 angesetzt.

Nach der Suspendierung der Verkaufskurse fiir den US-Dollar durch die Bundes-
republik und die Niederlande waren die Mitgliedsltinder ohne festen Wechselkurs
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zwischen der Deutschen Mark und dem hollindischen Gulden einerseits und dem
Dollar andererseits. AuBerdem konnte im Gegensatz zum September 1969 — damals
war die Kursgarantie des Abkommens bald durch die Bekanntgabe never An- und
Verkaufskurse wiederhergestellt wotrden — diesmal vorhergesehen werden, daf3 die Zeit
der freien Kursbildung linger dauern wiirde. In der Direktoriumssitzung vom Juni
1971, in det die neue Lage zur Debatte stand, gaben die Vertreter der beiden betreffen-
den Linder Erklirungen des Inhalts ab, daB der Verkaunfskurs fiir den US-Dollar
trotz seiner Suspendierung fiir die Zwecke der Kursgarantie des Abkommens anwend-
bar bleibe — im Falle der Niederlande bis zum Betrag der vor der Suspendierung der
Bandbreiten ausstehenden, im Falle der Bundesrepublik auch fiir nachher erworbene
Guthaben, Der Agent teilte diese Exklirungen allen Mitgliedszentralbanken mit.

b) Nach der Aufheburig der Goldkonvertibilitit des US-Dollars im Aungust 1971
muBte eine Sonderabrechnung nach Artikel 14 des Abkommens angesetzt werden.
GemiB diesem Artikel sind im Falle einer Einschrinkung der Goldankaufs- und Gold-
verkaufspolitik. durch die amerikanischen Wihrungsbehérden gegeniiber einem Mit-
gliedsland alle Mitgliedslinder zur Meldung der in den Wahrungen anderer EWA-
Linder bestehenden Guthaben berechtigt, die sie im multilateralen System abrechnen
wollen. ' '

Infolge der amerikanischen Beschliisse ergriffen die meisten Mitgliedslinder
sofort MaBnahmen in bezug auf ihre gemidB Artikel 9 mitgeteilten An- und Verkaufs-
kurse,

Dinemark, GroBbtitannien, Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden und
die Schweiz suspendierten ihre Ankaufskurse fiit den US-Dollar, behielten jedoch
ihre Verkaufskurse unverindert bei,

Drei weitere Linder, nimlich Belgien, Italien und Spanien, suspendierten (wie
schon Deutschland und die Niederlande — vgl. oben Abschnitt a) sowoh! ihren An-
kaufs- als auch ihren Verkaufskurs, belieflen den Verkaufskurs fiir den US-Dollar
jedoch fir die Zwecke der Kursgarantie des Abkommens in Kraft — allerdings nach
dem Muster der Niederlande mit Beschtinkung der Garantie auf die vor der Suspen-
dierung des Verkaufskurses ausstehenden Betrige.

Island blieb bei seiner Dollarparitit, erweiterte jedoch die Bandbteite der islin-
dischen Krone von o,114 auf genau 1,0 Prozent beiderseits der Paritit.

Frankreich beschrankte die Kursgarantie, als es seinen Devisenmarkt aufspaltete,
auf Guthaben auf ,,Auslinder-Frankenkonten® und schloff sie fir Guthaben auf
. Finanzkonten aus.

In einer Sitzung vom August 1971 priifte das Direktorium die von verschiedenen
Mitgliedslindetn nach der Suspendierung der Goldkonvertibilitit des US-Dollats
ergriffenen MaBnahmen. Es war sich einig, daB jene der obengenannten Linder, die
an der Kursgarantie festhielten, indem sie entweder ihren Verkaufskurs unveridndert
lieBen oder aber dessen Aufhebung durch eine besondere die Kursgarantie betreffende
Erklirung erginzten, keinen Anlal} fiir ¢ine besondere Abtechnung gemifl Artikel
13 boten, da offizielle Guthaben an jedem Monatsende zum selben Verkaufskurs wie
vorher abgerechnet werden konnten., '
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¢) Im Dezember 1971 teilten alle Mitgliedslinder auBer Griechenland und Island
im Zusammenhang mit der Wechselkursnewordnung neue An- und Verkaufskurse
im Rahmen des Abkommens mit. Am Ende des Jahres hatten daher alle EWA-
Linder wieder notifizierte Bandbreiten fiir die Kursschwankungen ihrer Wihrungen.
Mit Ausnahme Griechenlands, Islands und der Tiirkei wenden nun alle Mitgliedskinder
Bandbreiten von tund 21; Prozent beiderseits des Leitkurses bzw. der Paritit an.

Mit der offiziellen Mitteilung neuer An- und Verkaufskurse wurden die zeitwei-
ligen quantitativen Beschrinkungen aufgehoben, die fir Guthaben in belgischen
Franken, italienischen Lire, hollindischen Gulden und spanischen Pesetas gegolten
hatten. Infolgedessen bestehen jetzt in bezug auf die Kursgarantie des Abkommens
nur noch jene quantitativen Beschrinkungen, die 1963 fiir den Verkehr der Bank von
England mit jeder der anderen EWA-Zentralbanken festgelegt worden waren. Bei
Guthaben in belgischen Franken und franzésischen Franken bleiben die Beschrin-
kungen der Kursgarantie hinsichtlich der Herkunft der Guthaben bestehen: Guthaben
in franzdsischen Franken auf | Finanzkonten* stehen auBerhalb der Garantie, und Gut-
haben in belgischen Franken sind gemil der seit dem Inkraftireten des Abkommens
geltenden Regelung von der Kussgarantie ausgeschlossen, wenn sie auf Transaktionen
auf dem freien Markt zuriickgehen.

Ausweis des Europidischen Fonds

Die geschilderten Geschifte des Europiischen Fonds finden ihren Niederschlag
in dem zusammengefaliten Ausweis auf der nebenstehenden Seite.

Die Kredite und Forderungen — bei Geschiiftsbeginn bestehend aus den von
der EZU tbernommenen langfristigen Forderungen gegen Norwegen und die Tiirkei
in Héhe von 35 Mio. RE — stellten sich Ende Mirz 1971 auf 139,3 Mio. RE. Davon
entfielen 130 Mio. auf ausgezahlte Kredite und 9,3 Mio. auf die verbliebenen lang-
fristigen Forderungen gegen Norwegen und die Tiirkei. Im Oktober 1971 verringerte
sich das Kredit- und Forderungsvolumen durch die Riickzahlungen der Tiitkei um
5 Mio. auf 134,3 Mio. RE. Dies war die cinzige Tilgung, die nicht mit einer gleich
hohen Neuverschuldung einherging (vgl. die Angaben auf Seite 186)., Im Dezember
1971 verringerte sich der Betrag um 0,6 Mio. RE, da Norwegen und die Tiirkei die
clfte Zahlung von 3,0 Mio. RE zur Tilgung ihrer langfristigen Verbindlichkeiten
letsteten, wihrend die Tiirkei, wie erwihnt, bei gleichzeitiger Neuaufnahme von
7,4 Mio. RE einen Betrag von § Mio. RE zutiickzahlte. Ende Mirz 1972 stellte sich
das Kredit- und Forderungsvolumen daher auf 133,7 Mio. RE, wovon 127,4 Mio. auf
ausstehende Kredite und 6,3 Mio. auf die langfristigen Forderungen gegen Norwegen
und die Turkei entfielen. '

Die nichtliquiden Aktiva des Fonds haben somit wihrend des Ende Mirz 1972
abgeschlossenen Jahres um 5,6 Mio. RE abgenommen. Die liquiden Vermégenswerte
des Fonds sind in diesem Zeitraum, da der nichtverteilte Einnahmeniiberschull um
6,9 Mio. RE zunahm, von r06,9 Mio. Ende Mirz 1971 auf 119,5 Mio. Ende Miirz 1972
angewachsen, '

Im Berichtszeitraum ist kein Kapital zur Einzahlung aufgerufen worden, so dafl
di¢ nichteingezahlten Beitrige von Mitgliedslindern auf jhrem Stand von 297,9 Mio. RE
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. blieben. Ende Mirz 1972 beliefen sich die eingezahlten Beitrige der Mitgliedslinder
auf 38 Mio. RE; zusammen mit dem fritheren akiiven EZU-Kapital von 148 Mio,
stand dem Fonds daher ein eingezahltes Kapital von 186 Mio. zur Verfiigung. Das in
det Tabelle ausgewiesene Fondskapital von 607,5 Mio. RE umfaBt auch die erwihnten
nichteingezahlten Beitrige sowie den nichteingezahlten Teil des EZU-Kapitals in Hohe
von 123,5 Mic. US-Dollar. ' '

EWA: ZusammengefaBter Ausweis des Europdischen Fonds

Aktiva Passlva
Nichtaul- +

Tag der Wertstellung Liquide : erufenes | Kredite | Auswels- Ein-
des Zahlungsausgleichs Vor- Beim gKapital und summe Kanital nahmen-
fir den Monat mapens- Sch";ts;-amt van Forde- apita Ausughen-

werte Mitglieds- | rungen kgnto

landern
Millicnen Rechrungseinhetten

Erdffnung & . . . . . . . 1130 123,56 3z28,4 35,0 600,0 600,0 _

1959 Dezember , . . . . 104,4 1235 302,9 80,0 610,9 607,56 3,4

1260 Dezember . . . . . 106,4 123,58 297,9 87,5 &815,3 607,5 7.8

1861 Dezember , . . . . 109,2 123,85 297,96 87,8 618,4 &07,5 . 10,8

1962 Dezember . . . . . 20,4 123,5 297,89 110,5 622,3 607,56 14,8

1963 Dezamber . . . . . 82,1 123,5 297,9 12341 628,656 607,5 1941

1964 Dezember . . . . . 78,3 123,5 297,9 130,86 631,4 8Q7,5 23,9

1965 Dezember . . . . . 10,3 123,5 297,9 1131 635,8 &o07,5 28,3

1966 Dezember . ., . . . 89,4 123,85 297,9 130,5 641,3 607,58 33,8

1967 Dezember . . . . . a2,6 123,5 297,9 142,828 46,9 g07,5 39,4

1968 Dezember . . . . . 7,8 123,56 297,9 160,1 653,3 &07,5 45,8

1969 Dezember . . . . . 26,6 123,5 297,89 142,2 660,3 607,56 62,8

1970 Dezember . . . . . 106,8 123,5 297,9 139,32 667,56 807,58 6,1

1971 Januwar . . . . . . 121,5 123,56 297,89 124,3 867,3 607,56 59,8

Februar , . . . . . 106,8 123,5 207,09 138,3 667,6 507,56 60,1

Mérz . .. ... . 108,9 123,5 297,9 1599,3 667,7 607,5 80,2

Aprit . . ... 107,2 123,5 297,92 139,3 668,0 607,5 €0,5

BMal . . ... 107,4 123,85 297,9 138,3 668,2 807,5 80,7

Juni . ... 110,0 123,5 297,9 139,3 670,8 07,5 63,3

Juli . .. .. 109,7 123,5 297,9 139,3 670,4 807,5 62,9

August . . ... . 109,9 123,5 297,9 139,3 670,7 607,56 §3,2

September . . . . 110,2 123,5 297,89 | 139,3 671,0 6075 63,5

Qktohar ., . . . . . 115,6 123,58 297,95 134,3 671,3 607,56 63,8

November . . . . . 115,9 123,5 297,9 134,3 671,7 607,85 | 64,2

Bezember . . . . . 119,5 123,5 297,9 133,7 674,7 607,5 67,2

1972 Januar . , . . .. 19,1 123,83 2979 133,7 674,3 &07,5 66,8

Februar . . . . . . 119,4 123,5 297,92 133,7 874,85 &07,5 67,0

Mérz . ... ... { 1195 123,5 297,90 133,7 674,56 607,5 67,1

Der EinnahmeniiberschuBl war im Kalendetjahr 1971 mit 8,3 Mio. RE nur uwm
0,3 Mio. RE geringer als das Rekotrdergebnis von 1970. Im einzelnen konnten dabei
die wegen des groBeren Kreditvolumens erzielten Zinsmehrertrige aus den ausstehen-
den Krediten und Forderungen nicht ganz den Riickgang der Einnahmen aus den
liquiden Dollaranlagen des Fonds ausgleichen. Der seit Geschiftsbeginn insgesamt
erzielte Einnahmeniiberschull stieg auf 78,8 Mio. RE. Der Zins auf die Beitrige der
Mitgliedslinder wurde wiedesrum so bemessen, daBB er zusammen mit den Ausschiit-
tungen aller fritheren Perioden go Prozent des Anteils am Einnahmentiberschull des



Fonds ausmachte, der dem betreffenden Land zugekommen wire, wenn der Fonds
am Ende det fiir dic Zinszahlung maBgeblichen Periode liquidiert worden wiire.
Fiir 1971 wurden 1,2 Mio. RE ausgezahlt, wodurch sich der Gesamtbetrag aller bisher
in Gold an Mitgliedslinder gezahlten Zinsen auf 12,3 Mio. RE erhéhte, Dies entspricht,
bezogen auf die cingezahlte Beitragssumme von zur Zeit 38 Mio. RE, einer duzch-
schnittlichen Verzinsung von 2,6 Prozent pro Jaht. Ende Januar 1972, nach der Zah-
lung der Beitragszinsen fiir das zweite Halbjahr 1971, stellte sich der nichtverteilte
Einnahmeniiberschul3 auf 66,8 Mio. RE. Hiervon waren $8,6 Mio. dem auf den Fonds
tibertragenen aktiven EZU-Kapital von 148 Mio. zuzurechnen. Der Rest bestand fast
ausschlieBlich aus den noch nicht verteilten 10 Prozent des Einnahmentberschusses.

Die Verwaltung des Europiischen Wihrungsabkommens

Das EWA-Direktorium itberwacht die Durchfithrung des Abkommens und
steht dem Rat der OECD in allen diesbeziiglichen Fragen zur Seite. Ferner verfolgt
es die wirtschaftliche und finanziellée Lage in den Mitgliedslindern anhand von Be-
richten des Sekretariats, der verschiedenen OECD-Ausschiisse und gelegentlich auch
cigens bestellter Missionen. Es tritt nach Bedarf zusammen, in der letzten Zeit etwa
sechsmal jahtlich. Im Dezember 1971 ernannte der Rat Herrn Hay, Vizeprisident des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank, auf ein weiteres Jahr zum Vor-
sitzenden des EWA-Direktoriums.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Agent berichtet monatlich
itber die im Rahmen des Abkommens durchgefithrten Geschifte und tiber die An-
lagen des Europiischen Fonds. Fetner stellt sie zuhanden des Direktoriums monat-
liche Statistiken-iiber die internationalen Gold- und Devisenmirkte und die Wih-
rungspositionen der OECD-Linder zusammen, um es dem Ditektorium zu erleich-
tern, die internationale Finanzentwicklung zu verfolgen; diese Statistiken werden von
dem Vertreter der Bank in den Sitzungen des Direktoriums regelmiBig kommentiett,

Seit 1963 ist die Bank fir Intetnationalen Zahlungsausgleich auch beauftragt, ver-
trauliche Mitteilungen iiber den AbschluB und die Inanspruchnahme von kootdinierten
bilateralen Vereinbarungen zur Stiitzung der Wihrung eines Mitgliedslandes an die be-
teiligten Zentralbanken weiterzuleiten.



VIL. DIE TATIGKEIT DER BANK

1. Entwicklung der Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken und internatio-
nalen Organisationen

Nach wie vor war dic Bank ein erstrangiger Mittelpunkt, um die Zusammen-
arbeit der Zentralbanken zu erleichtern. Sie arbeitete mit ihnen in der Durchfiibrung
der vereinbarten Politik eng zusammen, wirkte in verschiedenen Fachausschiissen mit
und beteiligte sich erforderlichenfalls an Maflnahmen zur Verminderung von An-
spannungen auf einzelnen Mirkten. Im geschiftlichen Bereich sind die Beziehungen
zu den Zentralbanken weiter ausgebaut worden.

Neben den regelmiBligen Zusammenkiinften der Zentralbankprisidenten der
Zehnetgruppenlinder einschlieBlich der Schweiz und den Verwaltungsratssitzungen
hat die Bank weitethin periodische Sitzungen von Sachverstindigen der Zentralbanken
durchgefiihet. Themen dieser Treffen waren unter andetem die Entwicklung det Gold-
und Devisenmirkte sowie des Eurogeldmarktes und andere die Zentralbanken intetes-
sierende Wirtschafts- und Wihrungsprobleme, tiber die wechselseitig Informationen
ausgetauscht wurden. Die Bank stellt auch das Sekretariat fiir den Ausschuf} der Zentral-
bankprisidenten der EWG-Staaten sowie fir seine Arbeitsgruppen und Unteraus-
schiisse, die regelmiBig Sitzungen — meist in Basel — abhalten. Neuerdings nehmen
die Zenttalbanken Dinematrks, Grofibritanniens, Irlands und Norwegens ebenfalls an
diesen EWG-Zusammenkiinften teil. Andere Gruppen von Zentralbankexperten sind
in der Bank zu Besprechungen {iber verschiedene die Zenttalbanken interessierende
Fragen technischer und juristischer Natur zusammengetreten.

Seit August 1964 erfiillt die Bank den von den Ministern der Zehnergruppe
erteilten Auftrag, die Finanzierung von Zahlungsbilanziiberschiissen und -defiziten
der Zehnergruppenlinder statistisch zu erfassen und alle Teilnechmer der Gruppe
sowie den ZahlungsbilanzausschuB (Atbeitsgruppe 3) der OECD entsprechend zu
informieren, Ebenso ist sie zentrale Erfassungs- und Verteilungsstelle fiir die Euro-
geldmarktstatistik, Auch an anderen Arbeiten der Zehnergruppe und der OECD blieb
die Bank beteiligt.

2. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und- die Gewinn- und Verlustrechnung vom 31, Mirz 1972 stehen,
mit dem Bestitigungsvermerk der Buchpriifer verschen, am Ende dieses Berichts.
Beide sind in Goldfranken erstellt*,

+ Franken™ (abgekiirzt: Fr.) ohne nihere Angaben bedeutet in diesem Kapitel stets Goldfranken (zu
o,20032258, ., Gramm Feingold — Artikel 4 der Statuten), Die Umrechnung der bilanzierten Wahtungs-
posten in Goldfranken erfolgte, anders als in den Varjahren, j¢ nach Wihrung entweder zur Goldparitit
oder tiber den Leitkurs gegeniiber dem US-Dollar und die Dollarparitit von 38,~ US-Dollat je Unze Feingold.
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Die Bilanzdarstellung ist in einem wichtigen Punkt geindert worden: die Passiv-
posten sind nunmeht in zwei parallelen Spalten mit ihrem Stand vor und nach der Rein-
‘gewinnverwendung angegeben, die der Verwaltungsrat der ordentlichen Generalver-
sammlung vom 12. Juni 1972 zu beschlieBen empfiehlt. Es werden also Posten aus
den Anlagen, die sich am Ende dieses Berichts befinden, in die Bilanz einbezogen.
Dadurch soll das Bilanzverstindnis erleichtert werden.

*

Die Bilanzsumtme vom 31. Mirz 1972 war die hochste, die
jemals am Ende eines Geschiftsjahres verzeichnet wurde, nimlich Fr. 29 362 151 157,
Die Erhdhung gegeniiber dem Votjahresergebnis von Fr. 23 856 469 498
betrug Fr. 5 505 681 6359
oder 23 Prozent und war somit sehr bedeutend.

Ein erheblicher Teil dieser Erhthung geht allerdings anf eine kurzfristige Ein-
lage zuriick, deren Dauer sich iiber das Ende des Geschiftsjahres erstreckte. Umgekehrt
hatten die wihrend des Geschiftsjahres, insbesondere nach den Washingtoner Verein-
barungen vom Dezember 1971 vorgenommerien Wechselkursinderungen sowohl auf
det Passiv- wie auf der Aktivseite eine parallele Netto-Verringerung von rund 1 150 Mio,
Franken zur Folge.

Die Summe in den Monatsausweisen hat sich im Verlaufe des Geschiftsjahres
zundchst ziemlich gleichmiflig auf den Rekordbetrag von 30 655 Mio. Franken Ende
November 1971 erhéht; von Ende Dezember 1971 an hielt sie sich in der Nihe des am
Ende des Geschiftsjahres verzeichneten Standes.

BiZ: Entwicklung der Bilanzsumme in den letzten zehn Geschiéftsjahren

Ende des Bilanzsumme Veréinderung zum Vorjahr
Geschiftsjahres
am 31. Mérz Millionen Franken Prozent

1963 4 950 ' + 218 + 5
1964 5778 + 828 . + 17
1968 7 850 + 2072 + 346
1966 : 7 882 + 3z -_

1967 8 232 + 350 + 4
1268 12 041 + 3 809 + 46
1969 14 643 + 2 602 + 22
1970 20 699 + 6 056 + 41
1971 23 856 + 3 167 + 15
1972 29 362 + 5 506 + 23

In der Bilanz sind nicht enthalten:

- die fiir Rechnung von Zentralbanken und anderen Deponenten verwahrten
Goldbestinde, Wechsel und sonstigen Wertpapiere;

- die Werte (Gold, Bankguthaben, Wechsel und sonstige Wertpapiere), welche
die Bank als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung im Zusammenhang mit dem Europiischen Wihrungsabkommen,



als Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrages mit der Europiischen Gemein-
schaft fitr Kohle und Stahl und als Treuhander fiir internationale Staatsanleihen
verwaltet oder verwahrt,

Wie in der Bilanz vom 31. Mirz 1971 sind die betreffenden Betrige am Ful der
Aktivseite unter dem Titel ,,Pro-memoria-Konten b* ausgewiesen. Sie sind in der
nachstehenden Tabelle zusammengestellt.

BiZ: Pro-memoria-Konten b

Ende des Geschiéftsjahres am 31, Mérz
Verénderung
1971 I 1972
Millionen Franken
Gald .. ... ... ... ... 958 969 + 11
Bankguthaben . . . . ., . ... .. 18 19 + 4
Wechsel und sonstige Wertpaplere . . 499 400 — 99
Zusammen . . . . . . . . 1472 1388 -~ B4

Passiva (MrrTELAUFKOMMEN)
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A. Stammkapital, Reserven, Riickstellungen und verschiedene Passiva

'a) Eingezahltes Kapital Fr. 300 703 123,
verglichen mit 290,5 Mio. Franken am 31. Mitz 1971.
Das ist eine Erhhung um 10,2 Mio. Franken,

In Ubercinstimmung mit Artikel 6 der Statuten hat die
Bank Ende Juni 1971 erneut Aktien der dritten Tranche
ihres Kapitals ausgegeben, die nur von Zentralbanken
gezeichnet werden kann, Durch diese Ausgabe wurde
die Siudafrikanische Reservebank Mitglied der BIZ.
Dariiber hinaus haben die Griinderzentralbanken von
ihrem nach Artikel 8 Ziffer 2 der Statuten gegebenen
Recht, einen bestimmten Prozentsatz allet neu hinzu-
kommenden Aktien zu zeichnen, Gebrauch gemacht
und der Bank cinen Teil der so erworbenen Aktien ge-
miB Artikel 9 zur Vernichtung zur Verfiigung gestellt.

- Der Verwaltungsrat ethielt dadutch die Méglichkeit,
eine gleiche Anzahl newer Akiien an andere Mitglieds-
zentralbanken auszugeben.

Im Rahmen dieser neuen Aktienausgabe wurden ins-
gesamt 16 400 Aktien gezeichnet. Der Verwaltungsrat
setzte den Kaufpreis auf 1 125 Franken je Aktie fest. Da
die Aktien der Bank zu 25 Prozent, also mit 625 Fran-
ken je Aktie eingezahlt werden, war im Kaufpreis ein
Aufgeld von soo Franken je Aktie = 80 Prozent des
Betrages der Aktiencinzahlung enthalten. Insgesamt kas-
sierte die Bank bei dieser Ausgabe von Aktien der dritten
Tranche ein Aufgeld von 8,2 Mio. Franken. Von
dieser Summe sind 1 025 coo Franken dem Gesetzlichen
Reservefonds und 7 175 ocoo Franken dem Allgemeinen
Reservefonds zugewiesen worden.

Infolge det obengenannten Operationen ist die Anzahl
der ausgegebenen und zu 25 Prozent eingezahlten Aktien
von 464 725 auf 481 125, das begebene Kapital det Bank
von I 161,38 auf 1 202,8 Mio. Franken und das nicht-
eingezahlte Kapital von 871,4 auf 9oz,1 Mio. Franken
gestiegen. ' ‘

b) Resetrven
1) Gesetglicher Ré.femgfaﬁdr Fr. js0070313,

verglichen mit 29 Mio. Franken am 31. Mirz 1971. Die
Erhéhung um 1,1 Mio. Franken beruht darauf, daf
diesem Fonds, wie beteits erwithnt, ein Teil des Auf-
geldes aus der Aktienausgabe zugefithrt wurde, um
das fir ihn vorgeschriebene Verhiltnis von 1o Prozent
des eingezahlten Kapitals zu wahten.



2) Allgemeiner Reservefonds
— vor Verwendung des Reingewinns von 1971/72

verglichen mit 100 Mio. Franken am 31. Mirz 1971;
die Erh6hung um 44,1 Mio. Franken hat zwei Griinde:
'die bereits erwihnte Zuweisung von 7,1 Mio. Fran-
ken aus dem Aktienaufgeld sowie eine Zuweisung
von 37 Mio. Franken aus dem Reingewinn von

1970{713 _
- nach der vofgeschlagenen Zufithrung von 61 Mio,
Franken aus dem Reingewinn von 1971/72
3) Besonderer Dividenden- Reservefonds
— vor Verwendung des Reingewinns von 1971/72

verglichen mit 22 Mio. Franken am 31. Mirz 1971,
zu denen dann 14,8 Mio. Franken aus dem Reinge-
winn von 197071 kamen;

— nach der vorgeschlagenen Zufihrung von 24,4 Mio.
Franken aus dem Reingewinn von 1971f72
4) Freier Reservefonds
- vor Verwendung des Reingewinns von 1971/72

verglichen mit 98 Mio. Franken am 31. Mirz 1971,
zu denen dann 22,2 Mio. Franken aus dem Reinge-
winn von 1970{71 kamen;

- nach det vorgeschlagenen Zufiihrung von 36,6 Mio.
Franken aus dem Reingewinn von 1971f72

Die gesamten Reserven der Bank betragen somit:
- vor Verwendung des Reingewinns von 1971/72

verglic_hen' mit 249 Mio, Franken am 31, Mirz 1971;
das ist eine Erhthung um 82,2 Mio. Franken;

— nach Verwendung des Reingewinns von 1971/72

das wire eine weitere Erhéhung um 122 Mio. Franken.

c) Die Position ,,Verschiedenes® betrigt

verglichen mit 50,7 Mio. Franken. Das ist eine Erho-

hung um 47,7 Mio. Franken.

Fr. 144 133 210,

Ft, 205 133 210,

Fr. 36807 964,

Ft. 61207 964.

Fr. 120 200 000,

Fr. 156 800 oco.

Fr, 331 211 487,

Fr. 453 211 487;

Fr. 98 419 824,
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d) Riickstellung fiir Bauvorhaben | Fr. 8z 065 109,

verglichen mit 80,7 Mio. Franken. Die leichte Eththung

resultiert aus einer Wechselkursdifferenz. Eine Dotierung

dieser Riickstellung hat der Verwaltungsrat in diesem
- Jahr fitr nicht etforderlich gehalten. -

¢) Gewinn- und Verlustrechnung Fr. 148 832 656,

Diese Zahl ist der Reingewinn aus dem Geschiftsjahr
1971{72. Er iibersteigt den Reingewinn des Vorjahres,
der 99,4 Mio. Franken betrug, um 49,4 Mio. Franken.
Die vorgeschlagene Verwendung des Reingewinns von
1971/72 wird im nachstechenden Abschnitt 6 ausfithrlich
behandelt. Einzelne Punkte sind bereits im Zusammen-
hang mit den Reserven erwihnt worden. Zur Zahlung
der Dividende am 1. Juli 1972 sollen gemil3 den Emp-
fehlungen 26 832 656 Franken verwendet werden.

BIZ: Struktur der Passiva in den letzten zehn Geschiaftsjahren

Eingezahlies -
Gesecr;&?tg]?hres Ka?’“a" und Fremde Mittel Vergg;nis?\t'l: ne Bilanzsumma
am 31. Marz Reserven
Millionen Franken

1963 : 150 4561 239 4950
1264 150 8 370 258 57768
1965 151 7 417 282 7 850
1966 151 7 449 282 7 882
1967 151 7 764 317 g 232
1968 170 11 548 323 12 041
1969 200 14 133 310 14 643
1970 463 20 080 176 20 699
1971 539 23 0686 231 23 856
1972* 754 28 401 207 29 362

*Nach Verwendung des Reingewlnns aus dem Geschiftsjahr.

'B. Fremde Mittel

In den beiden folgenden Tabellen sind die Fremdmittel der Bank nach Herkunfz,
Lanfreir und Art gegliedert,

BIZ: Herkunft der Fremdmittel

Ende des Geschiftsjahres am 31, Mirz
Veranderung
1971 | 1972
Millionen Frankan
Einfagen von Zentralbanken . . . . | 22 104 27 125 + 5021
Einlagen von anderen Einlegern , , 515 T92 + 277
Wechsel . . . . ... ... ... 467 484 + 17
Zusammen . . . . ., . 23 086 28 401 + 5318




Die Fremdmittel aller Kategorien haben zugenommen. Die Einlagen von Zentral-
banken wuchsen wie schon im Vorjahtr um 23 Prozent. Dieses kriftige Wachstum, das
den groBten Teil des Anstiegs der Bilanzsumme ausmacht, beruht vor allem auf einet
Einlage von kurzer Dauer, die iiber das Ende des Geschiftsjahres hinausging. Die.
Einlagen der anderen Einleger haben sich prozentual sehr statk erhdht (4 54 Prozent).
Die getingfiigige Ethéhung der Wechselverpflichtungen ist eine Folge der Aufwertung
des Schweizer Frankens im Geschiftsjahr, da alle Wechsel auf diese Wihrung lauten.

Die Quote jeder der drei Kategorien an den gesamten Fremdmitteln war am

Ende des Geschiftsjahres ungefihr dieselbe wie an dessen Beginn; der allergréBte Teil
der Fremdmittel bestand nach wie vor aus Einlagen von Zentralbanken.,

BlZ: Laufzeit und Art der Fremdmittel

Goldeinlagen Wihrungsaeinlagen Wechsel
Ende des Ende des Ende des
Laufzeit BGeschifis- Vers Geschéfis- Ver- Gesgchafts- Veor-
jahres Ande- jahres ande- jahres Ande-
am ., Mirz rung am 3. Marz Tung am 31, Mérz rung
1971 | 1972 1971 | 1972 1971 | 1972
Millionen Franken

AufSicht . ... . ... 28481 3219|+ 373 96 69 | — 27 - - -

Bis zu 3 Monaten . . . . . 1691 112 |— 1 579(|16 748| 21 767 |+ 5§ 019 - - -
Mehr als 3 Monate . ., . . 402 369 | — 33 836 2381 |+ 1545 467 484 + 17
Zusammen . . . . (4938|3700 |— 123917 680| 24 217 |+ 6 537 487 484 + 17

a) Goldeinlagen Fr. 3 700 032 951,

verglichen mit 4 939 Mio. Franken am 31. Mitz 1971,
Die Verringerung betrigt somit 1 239 Mio. Franken
odet 25 Prozent. Sie erfolgte bei den befristeten Ein-
lagen — vor allem bei den bis zu 3 Monaten gebundenen,
die bis zum Ende des Geschiiftsjahres auf einen sehr ge-
ringen Betrag zusammengeschmolzen waren. Dies hatte
zwel Griinde: '

- groBere Betrige wurden von einer Zentralbank abge-
tufen und zur Abwicklung von Operationen ver-
wendet, die sie mit der Bank abgeschlossen hatte;

~ befristete Einlagen wurden in Sichteinlagen umge-
wandelt, da die Bank immer weniger Moglichkeiten
hatte, Gold ertragbringend zu verwenden; diese Um-
wandlungen erkliten auch den Anstieg der Sichtein-
lagen, bei denen jedoch ebenfalls einige Abziige zu
vetrzeichnen waren.
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b) Wihrungseinlagen Fr. 24 217 208 314,

verglichen mit 17 68¢ Mio. Franken am 31. Mitz 1971.
Das ist eine Zunahme um 6 537 Mio. Franken odet
37 Prozent. Sie beruhte weitgehend auf der bereits er-
wihnten, iiber das Ende des Geschiftsjahres hinaus-
gehenden Einlage, die das Volumen der auf hochstens
drei Monate befristeten Mittel vergroBert hat. Die
iibrigen neuen Einlagen waren vorwiegend auf mehr
als drei Monate gebunden; das Einlagenvolumen in die-
ser Kategorie hat sich dadurch verdreifacht.

c) Wechsel Fr. 483 677 691,

verglichen mit 467 Mio. Franken am 31, Mirz 1971, -
Det Grund fiit die Erhdhung um 17 Mio. Franken ist
beteits erwihnt worden.

Am Beginn des Geschiftsjahres bestanden die gesamten Fremdmittel zu
21 Prozent aus Goldeinlagen, zu 77 Prozent aus Wihrungseinlagen und zu
z Prozent aus Wechseln. Am 31. Mirz 1972 betrugen die entsprechenden
Sdtze 13 bzw. 85 und 2 Prozent. Damit hat sich der Anteil der auf Gold
lautenden Mittel weiter zugunsten der Wihrungsmittel verringert,

AxTIvA (MITTELVERWENDUNG)

BiZ: Alktiva
am Quartalsende, In Milllarden Franken
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In der folgenden Tabelle sind die wichtigsten Aktivpositionen zusainmenge_stellt.

BIZ: Strukfur der vﬁichtigsten Akfiva

Ende des Geschitftsjahres am 31, Mirz
Verdnderung
Aktiva 1971 1972
Millionen Franken
Kassenmittel
Gold + v v v 4202 4253 + 5t
Kassenbestand und Sichtguthaben . 53 4 2558 5 4 328 + 22 + 73
Schatzwechsel
auf Wikrungen lautend . . . . . . 1058 1117 + 59
Terminguthaben und Kredite . .
auf Goldlautend . . . . . .. ... 90 282 + 182 :
auf Wiahrungen lautend. . . . . . . . 14988 15059 12 780 13032 — 2199 — 2027
Sonstige Wertpapiere
auf Gold lautend . . , . . .., .. 424 279 — 145
auf Wihrungen jautend. . . . . , . 3 059 3 483 10605 10884 | + 7846 + 7 4D1
Zusammen
Gold . . . 4718 4784 + @B
Wahrungen . . . . . . .. e 19 130 23656 24877 20361 | +5438 + 5506
a) Gold Fr. 4 252 402 814.
Der Goldbestand, bei dem es sich ausschlieBlich um
Gold in Barren handelt, ist miBig — um 51 Mio.
Franken — gewachsen. Die Zunahme ist etwas groBer
als die Vermehrung der Eigenmittel detr Bank an Gold,
die von 654 auf 691 Mio., also um 37 Mio. Franken zu-
genommen haben, wovon die Hilfte wiederum auf det
neuen Aktienausgabe beruhte.
b) Kassenbestand und Sichtguthaben bhei Banken Fr. 75 445 317,
Der Zuwachs betrigt 22 Mio. Franken.
c) Schatzwechsel Fr. 1117052 805.

Dies war der hochste Stand wihrend des Geschiifts-
jahres; er ibertraf den Stand vom 3r. Mirz 1971 um

" 59 Mio. Franken.

Die gesamten Sichtanlagen und jederzeit mobilisierbaren An-
lagen der Bank, welche die drei vorstehenden Positionen umfassen, hatten
am Beginn des Geschiftsjahtes 5313 Mio. Franken oder 22,3 Prozent der
Bilanzsumme betragen. Die entsprechenden Zahlen vom 31, Mirz 1972
watren 5445 Mio. Franken und 18,5 Prozent. Im selben Zeitraum sind auf der
Passivseite die Sichteinlagen von 2 942 Mio, auf 3288 Mio, Franken gestiegen,
wobei sich aber ihr Aateil an den gesamten Mitteln von 12,3 auf 11,2 Prozent
vetringerte.  Insgesamt ist das Verhilinis zwischen den Aktiva und den

Passiva dieser Kategotie also etwas kleiner geworden.
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d) Terminguthaben und Kredite

verglichen mit 15 059 Mio. Franken am 31. Mirz 1971.
Das ist eine Verringerung um 2027 Mio. Franken.
Die auf Gold lautenden Anlagen dieser Kategorie sind
von go Mio. auf 252 Mio. und damit um 162 Mio.
Franken gestiegen, die auf Wihrungen lautenden hin-
gegen ziemlich stark von 14 69 Mio. auf 12780 Mio.
und damit um 2 189 Mio. Franken oder 15 Prozent
gesunken. Diese Verminderung berubt darauf, daBl
groBere Dollaranlagen vom Euromarkt abgezogen und
nur zu einem kleinen Teil durch Anlagen in andeten
Wihrungen ersetzt worden sind.

Sonstige Wertpapiere

verglichen mit 3 483 Mio. Franken am 31. Mixz 1971,
Das ist ¢in Anstieg um nicht weniger als 7 401 Mio,
Franken. Die auf Gold lautenden Anlagen dieser Kate-
gotie haben von 424 Mio. auf 279 Mio. und somit um
145 Mio. Franken abgenommen, die auf Wihrungen
lautenden hingegen von 3059 Mio. um 7546 Mio. auf
10 605 Mio. Franken zugenommen und sich damit
reichlich verdreifacht. Fir diese Zunahme waren im
wesentlichen die folgenden Operationen bestimmend,
die ein stirkeres Anwachsen der Anlagen der Bank auf
dem US-Markt zur Folge hatten:

- erstens eine groBe Anlage, die auf der Aktivseite den
Gegenposten zu der bereits erwihnten kurzfristigen
Einlage bildete und die Erhéhung der Anlagen bis zu
drei Monaten herbeifiihrte (vgl. die nachstehende
Tabelle); '

- zweitens umfangreiche Anlagen, hauptsichlich in De-
positenzertifikaten, unter Verwendung der aus dem
Euromarkt abgezogenen Mittel (vgl. die vorstehende
Position d) sowie von Dollarbetrigen, die der Bank
von Zentralbanken zur Anlage anf dem amerikani-
schen Markt zur Verfiigung gestellt worden sind.

Fr. 13 031 993 155,

Fr. 10 884 313 375,

BIZ: Laufzeit der ,Terminguthaben und Kredite"

und der ,,Sonstigen Wertpapiere”

Ende des Geschafisiahres am 31, Mirz

. Yerdnderung
Laufzeit 1871 | 1972
Millionen Franken
Bis zu3 Monaten . . . . . ... .., 14 107 18 141 + 4 034
Mehrals 3 Monate . . . . . ., ., . 4 4358 5775 + 1 340
Zusammen . . . ., .. . 18 542 23916 + 5374
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Goldtermingeschifte

Diese Position steht in der Bilanz unter ,,Pro-memoria-Konten a*. Die dort
zusammengefalten Operationen ergeben einen regativen Saldo (zu lieferndes Gold)

von Fr. 393 075 329,

verglichen mit einem positiver Saldo von 877 Mio. Franken zu Beginn des Geschifts-
jahres, Die Verinderung von 1270 Mio. Franken beruht auf zwei Vorgingen: Swaps,
durch die Gold gegen Wihrungen per Kasse verkauft und per Termin zuriickgekauft
worden war, sind ausgelaufen und liguidiert worden; und Swaps, durch die Gold
gegen Wihrungen per Kasse gekauft und per Termin zuriickverkauft wurde, sind neu
abgeschlossen wotrden,

Das Geschiftsjahr 1971/72 war durch eine sehr lebhafte Geschiftstitigkeit ge-
kennzeichnet; davon zeugen die kriftige Ausweitung der Bilanzsumme und vor allem
die sehr ausgeprigte VergroBerung des Geschiftsvolumens, das einen Rekordumfang
von 433 Mrd, Franken erreichte, verglichen mit 2 50 Mrd. Franken 1970/71 und 213 Mrd.
‘Franken 1969{70.

3. Die Bank als Treuhinder fiir internationale Staatsanleihen

In Ubereinstimmung mit den bestehenden Vereinbarungen war die- Bank im
Berichtsjahr weiterhin als Treuvhénder fiir die neuen Schuldverschreibungen der
Deutschen AuBeren Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe) sowie der Internationalen Anleihe
des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe) vitig, welche die Regierung der Bundes-
republik Deutschland in Ausfihrung des Londoner Abkommens {ibet deutsche Aus-
landsschulden vom 27. Februar 1953 ausgegeben hat. Bei der Dawes-Anleihe sind
nur noch Fundierungsschuldverschreibungen in Umlauf, und diese werden am
15. Oktober 1972 fillig. Bei der Young-Anleihe werden die Fundierungsschuldver-
schreibungen am 1. Dezember 1972 fillig, wihrend der letzte Tilgungstermin fiir die
Konversionsschuldverschreibungen der 1. Juni 1980 ist.

Das Finanzjahr 1971/72 ist fiir die Dawes-Anleihe am 15. April 1972 und fiir die
Young-Anleihe am 1. Juni 197z zu Ende gegangen. Die Zinsen fiir das Finanzjahr
‘197172 beliefen sich auf den Gegenwert von rund 9oo coo Franken bei der Dawes-
Anleihe und von tund 32,4 Mio. Franken bei der Young-Anlethe; sie wurden ord-
nungsgemil an die Bank gezahlt und von dieser an die Zahlungsagenten verteilt.
Die Tilgung fiir das Finanzjahr 1971/{72 wurde bei der Dawes-Anleihe ausschlie3lich
durch Kiunfe von Schuldverschreibungen am Markt, bei der Young-Anleihe daneben
auch durch Auslosungen vorgenommen.

Die Frage, ob die im Londoner Abkommen enthaltene Wihrungsgarantie flir
die Young-Anleihe im Falle der Aufwertungen der Deutschen Mark Anwendung
findet, ist immer noch nicht entschieden. Det Streitfall wurde im Mai 1971 dem im
Abkommen vorgesehenen Schiedsgerichtshof untetbreitet; das Schiedsverfahren lduft.
Die durch die voriibergehende Freigabe des Wechselkurses der Deutschen Matk
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aufgeworfene Frage wurde den Regierungen der Linder untetbreiter, in denen
Schuldverschreibungen ausgegeben worden sind.

Uber den Stand der Dawes- und der Young-Anleihe unterrichten die beiden
nachstehenden Tabellen.

Deutsche AuBere Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe)

Fundierungsschuldverschreibungen®

Nennwert
; Tlgung yon Schuldverschreibungen
Auspabe Wihrung Aus%%%eigene durch Ankauf fiir die Finanzjahre Verbleibande
varschreibungen . Schuld
195859 bis 1971/72
1970471
Amerikanische , . . $ azti oo 3 181 000 281 000 4 739 000
Belgische . . . . . £ 157 800 64 8300 S 600 B7 400
Britische . . ., . . £ 2232700 209 700 79 600 1243 400
Franzdsische . . . £ 499 100 204 800 19 400 274 200 -
Niederléndische . . £ 291 700 110 000 10 800 170 900
Schwelzerische . . £ 115 000 46 200 4 200 64 600
Schweizerische . . sfr 418 000 150 000 14 000 254 Q00

. Pe:.ie letzten neoch ausstehenden Konversionsschuldverschreibungen wurden bei Filligkeit am 15, Oktober 1969 ein-
pelést.

Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 19230 (Young-Anleihsg)

Nennwert®
‘I'Ilodunghvgn ’:Scl;ulgverichrleibungen
urch Ankauf oder Auslosung i
Ausgabe Wihrung Aug%?‘%?gfne fiie die Finanzjahre Verbleibends
verschreibungen Schuld
1958/%0 his 197172
1870/7T1
Kanversionsschuldverschreibungen
Amaerikanische . . 3 55 524 000 9 895 000 1 133 000 44 494 000
Belgische . . . . . bfr 202 852 000 35 538 000 3 820 000 163 494 000
Britigche . . . . . £ 20 &§64 500 3 592 800 404 000 16 66T 700
Deutsche . . . . . DM 14 505 000 2 49% 000 258 000 11 748 000
Franzbsische . . . fir 501 716 000 87 768 000 9 761 000 404 187 000
NiederlAndische . hfl 52 577 000 9 007 000 981 000 42 589 000
Schwedische . . . skr 82 780 000 16 183 00O 1 786 Q0O 74 811 000
Schweizerische . . sir 58 387 000 10 164 000 1 D59 000 47 164 000
undierungsschuldverschreibunge
Amerikanische . . $ 2 0158 000 1512 000 . 146 000D 7 357 000
Belgische . . . ., . bfr 45 683 000 7 765 000 749 000 a7 169 000
Britische . . . : . £ 4 930 600 828 500 78 800 4022 300
Deutgche . . . , . DM 416 000 68 000 G 000 342 000
Franzbsische . ., . Hr 110 503 000 18 450 GOQ 1787 000 20 266 000
Niedarlindische . hil 8 504 000 1 428 Q00 137 Qo0 & 935 000
Schwedische . | . skr 6014 000 1014 000 28 000 4 502 000
Schweizerische . . sfr 1 405 000 23% 000 22 000 1 148 Q00
* Nennwart am 1. Mai 1972, berechnet gemil dan Besti des Lond Abkom ber deutsche Aus-

tandsschulden vom 27, Februar 1953, jedoch ohne Beriicksichtigung der ‘Aufwsrtungen der Deutschen Mark und
analoger Wihrungsmaiinahmaen.-

Die Bank ist auch Treuhinder fir die anerkannten Schuldverschreibungen der
Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930, deren Bedienung in
Ubereinstimmung mit den getroffenen Vereinbarungen erfolgte.



Uber diese Anleihe unterrichtet die folgende Tabelle.

Infernationale Anleihe der Republik Osterreich 1930

MNennwert
) Tilgung von Schuldverschseibungen
Ausgabe Wihrung A gi’.,":.’ét‘" durch Anl‘;au; iocier Auslosung Verbleibende
verschraibungen far die Finanzjahre Schuld
1950 bis 1970 1971

Amaerikanische . . $ 1 36_7.000 903 000 99 000 €65 000
Britisch-

niederlindische . £ 856 600 454 800 43 300 358 500
Schweizerische |, . sfr | 7 102 0G0 3217 000 363 000 3522 000

4. Die Bank als Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrages rmt der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

Gesicherte Anleihen der Europ&is.chen Gemeinschaft fir Kohle und Stahl

Anleihabetrag _ .
Ugseigﬁ:r?;n Jdaei}r' Land dar Anleihggvliubiger Am1. April 1972 Zsigtsz tsgge
v%?sh;:genc se-n ?aubsé Ausgahe Form der Anlelhe Urspriinglich no:;lull'g?ht % FEL';?'
1 1954 | Verelnigte Regierung der Ver- $ 100 000 000 46 300 000 | 3% | 1978
Staaten einigten Staaten
2 1855 | Belgien Caisse Génédrale bfr 200 000 000 | 110 600 QOO | 3% | 1982
d’Epargne et de
Retraite, Briissel
3 1955 | Bundes. Westdeutsche Landes- | DM 50 000 000 22 407 200 | 3% | 1981
republik bank Sirozentrale,
Deutsch- Diisselderf und
land Minster®
4 1985 | Luramburg Caisge d'Epargne de bfr 20 000 000 11 060 000 | 3% | 1982
. I'Eta, Luxemburg Ifr 5000000 - 3k | 1961
5 1956 | Saarland Landesbank und Giro- | DM 2 977 450 1143 341 | 4% | 1977
zentrale Saar, Saar- .
bricken .
B 1986 | Schweiz Kapitalmarktemission | sfr 50 00Q 000 12500000 | 4% | 1974
7 Vereinigte Kapitalmarktemissgion 8 25 000 000 6 000 000 | Y 1978
8 1957 Staaten Kapitalmarktemission | $ 7 000 000 —_ 5 1862
9 Verschiedens Banken | $ 3 000 000 - -1 1962
10 1957 | Luxemburg Etablissement d"Assu- | Hr 100 000 QDO 65 643 032 | 5% | 1982
rance ¢ontre la )
) Vieiliesse et 'invali-
1 l dité, Luxemburg 1 )
12 | 1958 | Vereinigte j| Kapitalmarktemission | $ 35 000 QOO 16600000 | 5 1978
Staaten ; Kapitalmarktemission [ $§ 15 008 000 - ay | 1963
Kapitalmarkiemission | % 25 000 000 15 100 000 | 5% | 198O
:3 } 1960 Veéf;::gf $ 3300000 - 4% | 1963
! ‘ Kapitaimarktemission (| $ 3 300 00O - 4% | 1984
$ 3 400 000 - s 1965
15 1961 Luxemburg Etablissement d'Assu- | Ifr 100 000 000 FT 867019 | 5% | 1996
. rance confre la
Vieitlesse et I'nvali-
. dité, Luxemburg
* 16 1661 |. Miederiande Yapitalmarktemission hil 50 000 000 33 250000 | 4% | 1981

' Die urspringlichen Anleihegliubiger waren die Rheinische Girozentrale und Provinzialbank und die Landesbank
for Westialen Girozentrale. Diese beiden Institute fusionierten am 1, Januar 1863 unter der Firma Westdeuische
Landesbank Girozantrale. * Diese In franzdsischen_ Frank abgesc Anleihe ist im Jabre 1959 auf
Deutsche Mark umgestellt worden, Der urspriingliche Betrag war 350 000 000 alte franzésische Franken.




In der vorstehenden Tabelle sind die noch ausstehenden Betrige der von der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl in den Jahren 1954-1961 ausgege-
benen gesicherten Anleihen zusammengestellt, fiir die die Bank gemifi dem von ihr
am 28. November 1954 mit der Gemeinschaft abgeschlossenen Pfandvertrag als
Pfandhalter fungiett.

Im Geschiftsjahr 1971/72 hat die Bank fiir die Bedienung der gesicherten
Anleihen Zahlungen im Gegenwert von tund 17 Mio. Franken fiir Zinsen und von
rund 39 Mio. Franken als Tilgungsbetrige entgegengenommen und an die Zahlungs-
agenten verteilt. Am Ende des Geschiftsjahres stand insgesamt noch ein Betrag im
Gegenwert von rund 312 Mio., Franken ans.

5. Die Bank als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (Ruropidisches Wiihrungsabkommen) '

Uber die Titigkeit der Bank als Agent fiit die Durchfilhrung der EWA-Ge-
schifte im Rahmen det Otganisation fitr Wirtschaftliche Zusammenatbeit und Ent-
wicklung unterrichtet Kapitel VI des votliegenden Berichts, Der Bank wurden im
Zusammenhang mit dieser Tatigkeit wie im vorangegangenen Jahr als Verwaltungs-
kostenbeitrag 500 coo Schweizer Franken gezahlt und die Auslagen ersetzt; diese
Betrige wurden den ,,Verwaltungskosten® in der Gewinn- und Vetlustrechnung der
Bank gutgeschrieben. '

6. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Mirz 1972 abgelaufene zweinndvierzigste Geschiftsjahr endete mit
einem Geschiftsertrag von 156 564 072 Franken (im Vorjahr: 133 o49 026 Franken),
Die sehr starke Zunahme beruht auch diesmal wieder hauptsichlich auf dem betricht-
lichen Anstieg der anf Wihrungen lautenden Mittel der Bank und auf der erheblichen
Ausweitung des Geschiftsvolumens.

Angesichts des hohen Geschiftsertrages hat der Verwaltungsrat beschlossen,
7 531 416 Franken der Riickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten zuzu-
weisen; hingegen ist die Ruckstellung fiir Bauvorhaben in diesem Jahr nicht erhéht
wotden. Infolge dieset Beschliisse ergibt sich e¢in Reingewinn von 148 832 656 Fran-
ken (itn Vorjahr: 99 448 9o6 Franken). Die Verwendung dieses Betrages wird durch
Artikel 51 der Statuten geregelt.

Gestiitzt anf diesen Artikel empfichlt der Verwaltungsrat der Generalversamm-
lung, den Reingewinn von 148 832 656 Franken wie folgt zu verwenden:

1) 17 888 437 Franken zur Zahlung det Vorrangdividende von 6 Prozent p. a.,
was fiir 464 725 Aktien cine Dividende von 37,50 Franken je Aktie und fiir
jede der 16 400 Ende Juni 1971 ausgegebenen Aktien eine Dividende von
28,125 Franken ergibt;

2) vom verbleibenden Reingewinn einen — innerhalb des statutarischen Rah-
mens von 20 Prozent bleibenden — Betrag von 8944 219 Franken zur Zahlung
. det hochstzuldssigen Zusatzdividende von 3 Prozent p. a., was flir 464 725
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Aktien eine Dividende von 18,75 Franken je Akte und fiir jede der 16 400
Ende Juni 1971 ausgegebenen Aktien cine Dividende von 14,0625 Franken
ergibt;

3) 61000 ooo Franken zur Eththung des Allgemeinen Reservefonds;

4) das statutarisch zuldssige Maximum von 24 400 ooo Franken zur ErhShung
des Besonderen Dividenden-Reservetonds auf einen Betrag von 61 207 964
Franken, aus dem drei Jahre lang die Vorrangdividende gezahlt werden
kénnte;

5) den Rest des verfiighaten Reingewinns, also 36 6oo ovo Franken, zur Erho-
hung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungsrat fiir
jeden statutengemiBen Zweck herangezogen werden.

Wenn diese Vorschlige angenommen werden, wird die Gesamtdividende
56,25 Franken fiir jede der 464 725 Aktien, die fiir das ganze Geschiftsjahr dividen-
denberechtigt sind, und 42,1875 Franken fiit jede der Ende Juni 1971 ausgegebenen
Aktien betragen. Diese Dividende wird am 1. Juli 1972 an die Aktiondre gezahlt,
die am zo. Juni 1972 im Akdenregister der Bank eingetragen sind. Sie stellt sich
fir das gesamte Geschifisjahr auf 76,60 Schweizer Franken je Aktie (im Vorjahr:
75,05 Schweizer Franken je Aktie) und fiir neun Monate auf 57,45 Schweizer Franken
je Aktie. Die Umrechnung der Dividende in Schweizer Franken etfolgte in diesem
Jahr nicht wie bisher iiber die amtliche Paritit des Schweizer Frankens, sondern iiber
die neue Goldparitit des US-Deollars und den im Dezember 1971 bekanntgegebenen
Mittelkurs des Schweizer Frankens gegeniiber dem Dollar,

Die Bilanz, dic Gewinn- und Verlustrechnung und eine Ubersicht tiber die
Verinderungen des eingezahlten Kapitals, der Reservefonds und der Riickstellungen
wihrend des Geschiftsjahres stehen am Schlul} dieses Berichts, Die Biicher der Bank
wurden von der Firma Price Waterhouse & Co., Ziirich, gepriift, die bestitigt hat,
daf} die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung eine angemessene und getrene
Darstellung der Geschiftslage der Bank am 31. Mirz 1972 und ihres Gewinns fiir das
an diesem Tag beendete Geschiiftsjaht sind. Der Bericht der Firma Price Waterhouse &
Co. ist der Bilanz angefiigt.

7. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Herr Henri Deroy, dessen Verwaltungstatsmandat am 31. Mirz 1972 ablief,
wurde von Hettn Olivier Wormser, Gouverneur der Banque de France, gemil} Arti-
kel 27 Ziffer 2 der Statuten im Mirz 1972 fitr eine weitere Amtsperiode als Verwaltungs-
ratsmitglied . bestitigt.

Das Mandat von Hertn Per Asbrink, der gemiB Artikel 27 Ziffer 5 der Statuten
in den Verwaltungsrat gewihlt worden war, lief am 31. Mirz 1972 ab. In der Ver-
waltungsratssitzung vom 13. Mirz 1972 wurde Herr Asbrink erneut zum Verwaltungs-
ratsmitglied gewihlt.
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Herr M. J. Babington Smith, dessen Verwaltungsratsmandat bis zam 6. Mai
1972 lief, wurde geniﬁf:’- Artkel 27 Ziffer 2 der Statuten von Rt. Hon, Sir Leslie O’Brien,
Gouverneur der Bank von England, in der Verwaltungsratssitzung vom ro. April
1972 erneut in den Verwaltungsrat berufen.

In derselben Sitzung bestimmte Sir Leslie O’Btien Hertn Michael J. Balfour
als Nachfolger von Herrn Rupert G. Raw, der zu jenem Zeitpunkt seine Tatigkeit bei
der Bank von England beendete, zu seinem Stellvertreter fir den Fall der Abwesenheit
von Herrn C. Jeremy Morse. Der Vorsitzende sprach Hetrn Raw den Dank der Bank
fiir seine wihrend fast neun Jahren geleisteten wertvollen Dienste aus,

In der Sitzung vom 14. Juni 1971 berief der Verwaltungsrat Herrn Mautice
Toussaint mit Wirkung vom 1. Juli 1971 in die Direktion der Bank.



SCHLUSSBEMERKUNGEN

Vor einem Jahr zeigte das Wistschaftswachstum in den meisten Industtielindern
eine abnehmende Tendenz, und einige dieser Lindet befanden sich in der Stagnation
oder sogar in einer Rezession. Die Ursache waren die restrikuiven MaBnahmen, die
vorher — ohne besonderen Etfolg — zur Dimpfung der Preisinflation und ziemlich
explosiver Lohnsteigerungen ergriffen worden waren.

Im Verlauf der vergangenen zwolf Monate hat die Produktionstitigkeit im all-
gemeinen noch mehr nachgelassen, Wihrend einige Lander ihren restriktiven Kurs
zur Bekimpfung der andauernden Inflation beibehielten, trat im allgemeinen immer
mehr das Ziel in den Vordergrund, die Konjunktur anzukurbeln — wenn auch mit
cinigen Frustrationsgefiihlen wegen des ungelosten Inflationsproblems. Am schnell-
sten reagierte die Produktion in Kanada, wo sie sich schon friih im Jahr 1971 kriftig
zu erholen begann. Auf der anderen Seite blieben in GroBbritannien die letztjahrigen
expansiven MaBaahmen weitgehend wirkungslos. Infolgedessen wurden im britischen
Haushaltsvoranschlag vom Mirz 1972 sehr statke fiskalische Anreize vorgesehen, und -
zweifellos wird sich bald eine Wende abzeichnen, :

In den Vereinigten Staaten begann die wirtschaftspolitische Umstellung von
Restriktion auf Expansion trotz andavernder Kosteninflation Anfang 1970, doch die
Rezession wich nicht, Im vergangenen Jahr wurden Fiskal- und Geldpolitik noch
wesentlich expansiver gestaltet, aber weiterhin ohne rechten Erfolg, bis der Prasident
dann am x5. August das neue Antiinflationsprogramm verkiindete. Im November stand
fest, daB die hartnickige Rezession dberwunden war, und in den anschlieGenden
Monaten ist der expansive Konjunkturverlauf bestitigt worden.

Frankreich und Italien waren Ausnahmen, wenn auch in unterschiedlicher
Weise. In Frankreich ist die Produktion in jedem der beiden letzten Jahre zwat etwas
verlangsamt, jedoch immer noch um mehr als 5 Prozent gewachsen. In Ttalien
schrumpfte der Produktionszuwachs im vergangenen Jahr erheblich zusammen — aber
nicht unter dem EinfluB der Wirtschaftspolitik, sondern wegen der schwer gestdrten
Atbeitsbeziehungen. In Deutschland hat sich die Konjunktur in den Anfangsmonaten
von 1972 von sich aus etwas belebt, und die glinstigeren Aussichten fithrten zur Ver-
schiebung einiger geplanter expansiver MaBnahmen. Auch in mehreren der kleineren
Linder begann sich in letzter Zeit eine Konjunkturerholung abzuzeichnen.

Die Periode der Expansionisermattung und sogar der Rezessionstendenzen war
von einer hichst bedrohlichen Entwicklung an der Inflationsfront begleitet. Trotz
merklicher Entspannung der Arbeitsmarktlage setzten sich die Preisinflation und
auBergewdhnlich hohe Tariflohnsteigerungen mit nur wenigen Zeichen der Ab-
schwichung fort. In Grofibritannien und den Vereinigten Staaten hat sich die Inflation
sogar beschleunigt, und dies bei einem ziemlich geringen Kapazititsausnutzungsgrad.
Auch wenn die lchninduzierte Inflation ein Problem ist, mit dem viele Linder in det
‘Nachkriegszeit fast stindig leben muBten, war dies das erste Mal, daB hohe Raten des
Lohn- und Preisauftriebs so wenig auf eine Konjunkturabschwichung zu reagieren
schienen. ' ' :
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Im vergangenen Jahr hat sich hieran im allgemeinen wenig geindert. Im Priih-
jahr 1972 waren in den meisten europiischen Lindern die Léhne immer noch um
rund 10 Prozent und die Verbraucherpreise um etwa 5-8 Prozent hdher als ein Jahr
vorher. Auch in Japan und Kanada hat sich der Lohnauftrieb nur unwesentlich ab-
geschwicht. In Deutschland jedoch vermochte sich die Wirtschaft, die durch die
kriftige DM-Aufwertung einem verschirfren Wetthewerb ausgesetzt worden ist, den
Forderangen der Gewerkschaften bis zu einem gewissen Grade zu widersetzen: die
LohnethShungen haben sich seit den letzten Monaten von 1971 im Rahmen von
7-8 Prozent gehalten, verglichen mit doppelt so hohen Raten in der Zeit davor. Auch
in Italien sind die Lohnaufbesserungen eher kleiner geworden, Nichtsdestoweniger
hat das Problem der Kosteninflation dutch das Zusammentreffen von sehr groflen
Lohnanhebungen mit gleichzeitiger Nachfrageschwiche eine neue Bedeutung erlangt,

Die britischen Behsrden versuchten, die Lohn/Preis-Spirale dadurch abzu-
bremsen, daB3 sie den Lohnanstieg im Offentlichen Sektor auf etwa 7-8 Prozent be-
grenzten, und zur Verteidigung dieser Linie stellten sie sich erfolgreich einigen Streiks,
In den Anfangsmonaten dieses Jahres konnte dann aber ein wichtiger Streik im Kohlen-
bergbau nur durch Gewihrung eines Lohnzuschlags von rund 16 Prozent beendet
werden, wodurch natiirlich die Aussichten, die Inflation unter Kontrolle zu bekommen,
nicht giinstiger geworden sind.

Am entschlossensten haben sich, in klarer Erkenntnis des eigentlichen Problems,
die Vereinigten Staaten der Lohn/Preis-Inflation entgegengestellt und dabei ohne
Zogern ihre vorherige wirtschafispolitische Haltung aufgegeben. Es konnte kaum
bezweifelt werden, daB in der ersten Jahreshilfte die Bemithungen der Regierung, eine
Nachfrageexpansion ingang zu bringen, durch die Lohn/Preis-Spirale zunichte ge-
macht wurden. Deshalb stoppte der Prisident am 15. August die Preise und Lohne
und errichtete ein Kontrollsystem fiir die Zeit nach dem Stopp. Die Infiation ist seither
deutlich schwicher geworden; jedoch haben sich die Behdrden mit starker Gewerk-
schaftsopposition auseinanderzusetzen, so daBl das AusmaB des kiinftigen Erfolgs nicht
sicher ist. Die Alternativmoglichkeiten sind nicht erfreulich — wie es scharfsichtig
formuliett worden ist: ,,\Wenn ¢ine Nation zulift, daB3 ihre Volkswirtschaft in der In-
flation versinkt, dann stehen den Minnern, die die Entscheidungen zu treffen haben,
keine guten Auswahlméglichkeiten mehr offen. Das ist das schlimme Vermichtnis
und auch die Hauptgefahr der Inflation.”

Obgleich dem Problem der Inflationskontrolle vielleicht die tiefere soziale und
politische Bedeutung zukommt, spielte sich das Drama des vergangenen Jahres doch
auf der Bihne des internationalen Wihrungsgeschehens ab. Die Losung von 1971
hatte sich seit vielen Jahren vorbereitet. Das hartnickige Ungleichgewicht des Gold-
Dollar-Systemns und des Dollars an sich war zweifellos auf die Dauer unhaltbar und
bedurfte zwingend einer grundlegenden Korrektur — trotz ziemlich zihem Wider-
stand.

Der erste Schritt auf jenen Wege, auf dem dieser Prozel3 der Entscheidung von
1971 zusteuerte, resulitierte aus den starken Unterschieden zwischen der amerikani-
schen und der von mehreren europiischen Lindern betriebenen Geldpolitik. Die
Liquidititsfillle in den Vereinigten Staaten bei gleichzeitiger Verknappungspolitik in
Europa hatte zur Folge, daf} riesige Mengen von Geldern iiber den Atlantik fluteten,



wie Wasser beim Niveavausgleich. Diese durch Zinsarbitrage bedingte Bewegung
begann 1970 und sctzte sich im ersten Quartal von 1971 fort, Sie war besonders grof
im Falle Deutschlands. Schlieflich entstand Ende Mirz die Spekulation auf eine er-
neute Aufwertung der Deutschen Mark, und im April nahm diese Spekulation immer
grofere AusmalBe an. In den ersten Maitagen wat der Dollarzuflull so massiv, daB die
deutschen Behorden ihre Interventionen am Devisenmatkt einstellen und den Wechsel-
kurs freigeben mufiten. Die niederlindischen Behorden schlossen sich diesem Schritt
an, da sie sonst mit Dollats iiberschwemmt worden wiren, und die Schweiz und
Osterreich benutzten die Gelegenheit zu einer kleinen Aufwertung des Schweizet
PFrankens und des Schillings,

DaB in dex Mai-Krise die groBe, durch stark binnenwirtschaftliche Otientierung
verursachte internationale Divergenz der Geldpolitik eine nicht unwesentliche Rolle
gespielt hat, muf} deshalb hervorgehoben werden, weil daraus Konsequenzen fiir die
kiinftig zu treffenden Regelungen zu zichen sind, Gewill war der Dollar Giberbewertet
und die Deutsche Mark unterbewertet; doch kann die Krise nicht ohne den zusitzlichen
EinfluB der vorangegangenen riesigen Zinsarbitragestrome erklart werden, Dies wird
beim Vergleich mit dem Yen ersichtlich, Obgleich der Yen viel stirker unterbewertet
wart als die Deutsche Mark, wurde er von der Spekulation etst nach dem 15. August
in groBerem Ausmaf etfalt.

Nichtsdestoweniger hitte eine Dollarkrise wahrscheinlich in keinem Fall lange
auf sich warten lassen. Die amerikanische Handelsbilanz hatte sich 1968 und 1969,
weitgehend wegen der mit dem Vietnamktieg einhergehenden Inflation, erheblich
verschlechtert. Nach einer bescheidenen Erholung im Rezessionsjaht 1970 stellte sich
gegen Ende Mai 1971 heraus, daB der AuBenhandel im April sogar defizitir geworden
war. Da sich dieser ungiinstige Trend in den folgenden Monaten bestitigte, wurde das
Vertrauen in den Dollat immer mehr erschiittert, Die Flucht aus dem Dollar erreichte
in der ersten Augusthilfte solche AusmaGe, daBl der Prisident am 15. August die
Aufhebung der Dollarkonvertibilitit bekanntgab. Zu jenem Zeitpunkt betrugen die
amerikanischen Reserven nur noch 12 Mrd. Dollat, und die zentralen Verbindlich-
keiten waren auf rund 40 Mrd. Dollar angeschwollen. Zur Aufhebung der Dollas-
konvertbilitit meinte det frithere Finanzminister, John B. Connally, kiirzlich: ,,Wir
hitten das, was wir getan haben, schon viel frither tun sollen.” Damit hat er kurz
und biindig eine weitvetbteitete Uberzeugung ausgedriickt.

Zur Vervollstindigung der Analyse und wegen ihrer Relevanz fiir kiinftige
Wihtungsregelungen ist es wichtig, klar die einzelnen Krifte zu sehen, die in den
letzten beiden Jahrzehnten unablissig die amerikanische Reserveposition uaterhshlt
haben. Ubernachfrage und Binneninflation waren seit 1966 sicherlich wichtige Ut-
sachen. Sie erkliren aber nicht die erhebliche Verschlechterung, von der die amerikani-
sche Resetveposition schon vorher betroffen war. In diesem Zusammenhang sind drei
weitere Faktoren zu beachten, die das Bild erst vervollstindigen. Eistens wurde das
wichtigste Reservewihrungsland durch den Bedarf der iibrigen Welt an zusitzlichen
Reserven — die fiit die Aufrechterhaltung fester Wechselkurse beil wachsendem
Handels- und Zahhlingsverkehr ganz unerliBlich sind — in ein fast stindiges Defizit
getrieben, da die Versorgung mit nenem Wihrangsgold bei weitem nicht ausreichte,
um den Bedarf an zusitzlichen Gesamtreserven auch nur einigermaBen zu decken.
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Zweitens waren die wenigen Linder, die aus dem einen oder anderen Grunde in eine
exzessive UbersehuBposition gerieten und dadurch den Verschlechterungstrend der
Dollatposition noch verstirkten, nach den Regeln von Bretton Woods nicht gezwun-
gen, ihre Paritit zu dndern. Und drittens deckte die Versorgung mit neuem Wihrungs-
gold zum geltenden offiziellen Preis von 35 Dollar je Feinunze nicht einmal den Bedarf
der iibrigen Welt an Goldreserven, und die Liicke wurde mit Gold gefiillt, das sich die
Linder durch Umtausch von Deollars beim amerikanischen Schatzamt beschafften.

Aus dem ersten und dem dritten Faktor ergab sich das Dilemma, entweder den
amtlichen Goldwert generell zu erhShen oder das System von Bretton Woods grund-
legend zu #ndern. Die telative Uberbewertung des Dollars und die Untetbewertung
mehrerer anderer Wihrungen waren der Anlaf3, eine Neuordnung des Wechselkurs-
gefitges in Angriff zu nehmen.

Nach der Suspendierung der Dollarkonvertibilitit wurden alle wichtigeren
Wihrungen mit Ausnahme des franz8sischen Frankens dem Floating {iberlassen; nur
die Bank von Japan hielt noch zwei Wochen lang am bestechenden Wechselkurs fest.

Die Mafinahmen vom 15. August, einschlieBlich der 1oprozentigen Import-
sondersteuer, waren anfinglich ein Schock fiir den Geist der internationalen Zusam-
menatbeit, der in der Nachkriegszeit mit betrichtlichem Erfolg entwickelt worden war.
Die EWG-Linder bemiihten sich um ein neues Gefiige von innergemeinschaftlichen
Wechselkursen, um gegeniibetr dem Dollar gemeinsam zu floaten, Diese Bemiithungen
filhrten jedoch zu keinem Erfolg; nur die Benelux-Linder konnten ein gemeinsames
Floating veteinbaren, Die Vereinigten Staaten ztgerten eine Zeitlang, sich an den
Verhandlungen iiber e¢in neues Gefilge fester Kurse zu beteiligen, die alle anderen
groBen Linder mdglichst schnell begonnen sehen wollten, Diese ablehnende Haltung
inderte sich jedoch bald, als die ungiinstige Wirkung des Floating auf das Vertrauen
der Wirtschaft erkennbar wurde. Nach harten Verhandlungen wurde am 18. Dezember
in Washington eine Parititen-Neuordnung vereinbart, wobei der Dollar um 7,9 Pro-
zent abgewertet und einige andere Wihrungen aufgewertet wetden sollten.

Dieses Washingtoner Abkommen hatte mehrere unmittelbare Vorteile. Der
vielleicht wichtigste war, da} es erneut die Bereitschaft der grofien Linder bestitigte,
an die Probleme der internationalen Wihrungs- und Wirtschaftsordnung im Geiste
der Zusammenarbeit und des Kompromisses heranzugehen. Zweitens beendete es
die UngewiBheiten der Floating-Episode mit allen Nachteilen, die sich lingerfristig
aus ihr noch hitten ergeben kénnen, Drittens brachte es eine bedeutende Anpassung
zur Verbesserung des vorherigen Zustandes ernster Ungleichgewichte im Handels-
und Zahlungsverkehr.

Andere wichtige Fragen wurden hingegen der kommenden ,,Reform des Wih-
rungssystems* tbetlassen. Da diese Reform aber nach Umfang und Inhalt noch im
ungewissen liegt, bleibt unklar, inwieweit sie die Regeln des Systems von Bretton
Woods — im Unterschied zum Verhalten der Wahrungen im Rahmen dieser Regeln —
betrefflen wird. Es scheint daher, daB in den Verhandlungen zwangslinfig bestimmte
Themen zur Sprache kommen werden.

Eines dieser Themen ist die Wiederherstellung der Dollarkonvertibilitit, da die
einzige wesentliche Anderung im System von Bretton Woods darin besteht, daBl die
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anderen Wihrungen jetzt an einen nichtkonvertierbaren Dollar gebunden sind. Die
Dollarkonvertibilitat gilt als wiinschenswert, damit die Vereinigten Staaten der sonst
itberall bestehenden Zahlungsbilanzdisziplin unterworfen wetden und alle andeten
Linder vermehrten Entscheidungsspielraum hinsichtlich der Zusammensetzung ihrer
Reserven erhalten. Fir die Vereinigten Staaten wird das Problem jedoch darin be-
stehen, sich geniigend Reserven zu beschaffen, um die Riickkehr zur Konvertibilitit
gewihrleisten zu kénnen, und ziemlich konkrete Sicherungen gegen exzessive Uber-
schiisse anderer Linder zu errichten, Jedoch sollten sich die Vereinigten Staaten hier-
bei konstruktiv verhalten, da ¢ine dauernde Inkonvertibilivit des Dollars die Welt in
restriktive Wihrungsblicke aufspalten konnte.

Das ganze Problem der Reserven und ihrer konkreten Formen wird ebenfalls ein
wichtiges Diskussionsthema sein. Hiufig ist gesagt wotden, daB3 die Rolle des Goldes
abnehmen und die der Sonderziehungsrechte zunehmen diisfre, Das ist offensichtlich,
wenn damit gemeint ist, daB die Defizite und Uberschiisse immer mehr in Sonder-
ziehungsrechten und immer weniger in Gold ausgeglichen werden. Jedoch ist derzeit
das Gold im System weniger Mittel des Saldenausgleichs als vielmehr Standard der
Wihrungspatititen und Wertgarant fiir Sonderziehungsrechte und Gliubiger- und
Schuldnerpositionen im IWF. Diese Funktionen dirften in ndchster Zukunft kaum
geindert werden,

Hinsichtlich des Dollars als Reservewihrung kann man immer wieder héren,
daf3 sich die Praxis der Dollarreservehaltung iibetlebt habe und auf dem Vereinbarungs-
wege beendet werden sollte. Da der Dollar aber die hauptsichliche Interventions-
wihrung bleiben dirfte und viele Linder durchaus bereit sind, in betrichtlichem
Umfang Dollarreserven zu untethalten, ist nicht ersichtlich, daB eine solche Anderung
des Dollarstatus denkbar wire — oder eine Reform darstellen wiirde. Gleichwohl lige
es im allgemeinen Interesse, das kiinftige Wachstum der Dollarreserven bis zu einem
gewissen Grade bewulit zu lenken.

Ein dritter Diskussionsbereich wird die Rolle sein, die Wechselkursinderungen
im Anpassungsprozel3 spielen sollen. Es besteht in offiziellen Kreisen wenig Neigung,
von der Regel fester, nur bei einem fundamentalen Ungleichgewicht zu indernder
Wihrungsparititen abzugehen. Doch wird erfreulicherweise anerkannt, dal3 Parititen-
inderungen, wenn sie nétig sind, schneller als bisher vorgenommen werden und auf
die eine oder andere Weise glatter und weniger schmerzhaft sein sollten.

Dies ist weitgehend eine Frage der Einstellung. Es ist zu hoffen, dass nach den
Erfahrungen der letzten Jahre Parititeninderungen, und kimen sie auch mit Hilfe
eines gelegentlichen oder zeitweiligen Floating zustande, in Zukunft weniger als
Siinde und mehr als Beitrag zu so grundlegenden Ziclen wie der Aufrechterhaltung
einer gesunden Vollbeschiftigung und eines freien internationalen Handels- und
Zahlungsverkehrs aufgefaBt werden. Gewill haben einige Patititenéinderungen in det
Vergangenheit akute innenpolitische Schwierigkeiten nach sich gezogen. Aber waren
diese Schwierigkeiten nicht zu einem groBen Teil auf dic zustindigen Stellen selber
zuriickzufithren, die in Situationen eines offensichtlichen fundamentalen Ungleich-
gewichts immer wicder behaupteten, ¢ine Ab- bzw, Aufwertung der Wihrung komme
unter gar keinen Umstinden in Frage? Sollte es statt dessen fiir Politiker nicht
méglich sein, die 6fentliche Meinung so zu leiten, daB sie die Wiederberstellung des
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Wechselkursgleichgewichts als voreilhaft erkennt, und sich selbet das Leben dadurch
weniger schwer zu machen?

Ein bedeutender Schritt auf dem Gebiete der internationalen Wihrungsregelun-
gen war der BeschluB der EWG-Mitgliedstaaten, auf eine Wihrungsunion hinzu-
arbeiten. Bestimmte Aspekte dieses Prozesses waten schon vor der Krise von 1971
geregelt worden; die Ereignisse vom letzten Sommer haben ihte Durchfithrung
wesentlich beschleunigt,

Die innergemeinschaftlichen MafBnahmen bedeuten, trotz ihrem noch begtenzten
Umfang, in dreifacher Hinsicht einen Vorstol in Neuland. Erstens sind die Band-
breiten jeder EWG-Wihrung gegeniiber jeder anderen EWG-Wihrung nun genauso
grof} wie gegenitber dem Dollar, wihrend sie vorher doppelt so grofl waren. Zweitens
wetden die Zentralbanken det EWG-Linder, die vorher auf dem Devisenmarke nur
in Dollar interveniert hatten, kiinftig auch in Gemeinschafts-Wihrungen intervenieren.
Drittens haben sich die EWG-Linder jetzt darauf festgelegt, ihre Defizite und Ubez-
schiisse, die sie frither tiglich in Dollat und nutr ausnahmsweise mit anderen Reserve-
medien ausgeglichen hatten, untereinander periodisch in Doliar, Gold, SZR und IWE-
Reservepositionen nach einem festen Schlissel abzurechnen. '

Es bleibt abzuwatten, wie sich diese Regelungen entwickeln werden. Zumindest
sind sie aber ein neuer Faktor, der in den Verhandlungen iiber die kiinftige Gestaltung
des Wihrungssystems eine Rolle spielen konnte, da sie einen erginzenden Mechanismus
fiir Interventionen und Saldenausgleich vorsehen und eine Festigung der Wechselkurs-
beziehungen innerhalb einer wichtigen Gruppe von Lindern bedeuten.

RENE LARRE
Generaldirekior



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
VOM 31. MARZ 1972



B8iILANZ VOM

AKTIVA (vor und nach Verwendung
Goldfranken
Gold ... 42622302814
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken - e 75445217
Schatzwechsel e wer v wee e e . 1117052805

Terminguthaben und Kredite

“Gold
bls zu 3 Monaten ... 282 042 B34
Wihrungen )
bis zu 3 Monaten ... ve.  '+.. 88608595653
von mehr als 3 Monaten ... Lo 41180547688

13 031 993 155
Sonstige Wertpapiere
Gold
bls zu 3 Monaten ... 41 333 328
von mehr als 3 Monaten ... 237 825 165
Wahrungen
bis zu 3 Monaten ... ... 9187 134 462
von mehrals3Monaten ... ... ... ... ... 1418020413

10 884 313 375
Verschiedenes ... 943 G290
Land, Gebiude und Geschiftsausstattung 1

28 362 151 157

Der Goldfranksn enispricht 0,200 322 58.., Gramm Feingold - Artikel 4 der Statuten.

PRO-MEMORIA-KONTEN " Goldfranken
a) Goldtermingeschéafte:

Saldo: zu lieferndes Gold (zu erhaitende Wihrungen) P e 393 075 329

b} Guthaben, Wechsel und sonstige Wertpapiere, die von der Bank fiir Rechnung
Diritter verwaltst oder verwahrt werden:
Gold 060 089 272
Bankguthaben . , e ere e e e e e 19 380 296
Wechsel und sonstige Wertpaprere e 399 463 462




31. MARZ 1972

des Reingewinns) PASSIVA
Vor Verwendung Mach Verwendung
Goldfranken Goldfranken

Stammkapital
Genehmigt: soo 00g Aktien von je 2 800 Goldfranken ... 1 500 000 000
Begeben! * 481128 Aktlen .., ... ... ... ... 1202812500
mit 25%iger Einzahlung 300 703 126 . 300 703 125
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds ... ... ... ... ... 30070313 30 070 313
Allgemeiner Reservefonds ... s Ces 144 133 210 205 133 210
Besonderer Dividenden- Reser\refonds . e 36 807 964 61 207 964
Freier Reservefonds ... s e o 120 200 600 156 80D 00O

331 211 487 453 211 487

Einlagen (Gold)

Zentralbanken :
auf Sicht ... ... 3052089 200

bis zu 3 Monaten ... ... ... ... vo. 111953071

von mehr als 3 Monaten ... 369 109 135
Andere Einleger

auf Sicht ... 166G 881 543

3 700 032 951 3700 032 951

Einlagen (Wihrungen)
Zentralbanken

auf Sicht ... 48 432 491

bis zu 3 Monaten ... L. 21292 188676

von mehr als 3 Monaten ... ... 2253106985
Andere Einleger

auf Sicht ... ... vee e 22 170 678

bis zu 3 Monaten .., ... 475 175 947

von mehr als 3 Monaten ... 128 133 537

24 217 208 314 24 217 208 314

Wechsel

von mehr als 3 Monaten ., 483 677 691 483 677 691
Verschiedenes ... ... ... ... .. .., 98 419 824 98 479 824
Riickstellung fiir Bauvorhaben a2 065 109 ' 82065 109
Gewinn- und Verlustrechnung ... 1agasazess —
Dividende, zahlibar am 1. Jufi 1972 ... — 26 832 656

29 362 151 167 29 362 151 157

BERICHT DER BUCHPRUFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE GENERALVERSAMMLUNG DER BANK FOR INTER-
NATIOMALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Nach unserer Ansicht sind dig Bllanz unmd die Gewinn- und Yerlustrechnung eine angemessene und getreue Darstellung der
Geschifislage der Bank am 31, Marz 1972 und ihres Gewinns fiir das an dlesem Tag beendete Geschaftsjahr. Wir haben alle
erbetenen Auskinfte und Erkldrungen erhalten, Die Bicher der Bank wurden ordnungsgeméf gefiihri; die Bilanz und dle Gewinn- und
Verlustrechnung stimmen mit Ibnen und mit den ung gegebenen Auskiinften und Erklérungen iiberein,

Ziirlch, den 26. Aprll 1972 PRICE WATERHOUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

filr das am 31. Mirz 1972 abgeschlossene Geschiftsjabr

Nettozinsen und sonstige Einnahmen

. Abziglich: Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat
Direktion und Personal
Geschéfis- und Birokosten ...

Geschéftsertrag ... ... ...

Abziglich:
Zuweisung an Ricksfellung fir auBerordentliche Verwalfungskosten ...

Reingewinn fiir das am 31. M#rz 1972 ab-geschlossene Geschiftsiahr

Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung, den

Reingewinn in Obereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt zu
verwenden: '

Dividende von 6% p.a. auf das eingezahlte Kapital
37,50 Goldfranken jg Aktie auf 464 725 Aktien fiir zwdlf Monate
28,125 Goldfranken je Aktle auf 16 400 Aktien fiir neun Monate

Zusatzdividende (statutarisches Maximum) von 3% p.a. auf das eingezahlte
Kapital

18,75 Goldiranken je Aktie auf 464 725 Alktien fir zwdlf Monate
14,0625 Goldfranken je Aktie auf 16400 Aktien fir neun Monate

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds

Zuweisung an den Besonderen Divldenden-Reservefonds (statutarisches Maximum)

Zuweisung an den Freien Reservefonds

Goldfranken

« 172741 185

265 915
12 561 5920

3549608 16377 113

. 1536 364 072

‘e 7 531 416

. 148 232 656

17 427 187

461 250 17 888 437

130 944 219

8713594

230 625 8944 219

122 000 400

61 000 0G0
61 000 00O

24 400 000
36 600 000

3G 600 000



Verdnderung von eingezahitem Kapital, Reserven und Riickstellungen

in Goldfranken

Eingezahites Kapital

Stand am 1. April 1971

464 725 Aktien von Je 2500 Goldfranken mit 25%iger Einzahlung ves  eee 4., 260483 125
Dazu: 16400 wihrend des Geschaftsiahres 1971/72 begehene Aktien yon ie
2500 Goldfranken mit 25%iger Einzahlung ren ves ... 10 260 000
Stand am 31, Marz 1972 gemaB Bilanz ... ... 300703125
Reservefonds

{nach Verwendung des Relngewinns)

Bazonderer

Geasetzlicher Allg /| Dy Frefer
Reservefonds Reservefonds Resewefonds Regervefonds
Stand am 1. April 1971 ... 28 045 313 99 958 210 22 007 964 98 004 000
Dazu: Zuweisung aus dem Reingewlnn des .
Geschiftsjahres 1970/71 ... ... 37 000 000 14 800 00O 22 200 000
1971472 ... 61 000 000 24 400 000 36 600 D00
Vertellung des Aufgeldes aus der
Begebung von 16 400 nsuen Aktien 1 025 000 7 175 000

Stand am 31, Mirz 1972 geméi# Bilanz ... 30070 313 205 133 210 &1 207 964 156 800 D00

Riickstellung fiir Bauvorhaben

Stand am 1, Aprl 19711 ... ... BO0GT71000
Dazu: Kursdifferenz “er aea ... 2742583

B3 413 583
Abziglich: Entnemmener Betrag fiir Aufwendungen wihrend des Geschiftsjahres vas 1348 474

Stand am 31. Marz 1972 gemaB Bilanz ... ... B2065108



VERWALTUNGSRAT

Dr. ]. Zijlstra, Amsterdam Vorsitzender des Verwaltungsrats,

Henti Deroy, Paris

Robert Chaptinel

Prisident der Bank
Stellvertretender Vorsitzender

Baron Ansianx, Briissel

M. J. Babington Smith, Loadon

D1, Guido Carli, Rom

Dr. Leonhard Gleske, Bremen

D¢, Karl Klagen, Frankfort a, M.

Dt. Donato Menichella, Rom _

The Rt. Hon, Sit Leslie O’Brien, London

'Drt. Edwin Stopper, Ziirich

Robert Vandeputte, Briissel

. Olivier Wormser, Patis

Per Asbrink, Stockholm

- _Ste[lve'rtreter
Dt. Paolo Baffi, Rom, odet

Prof. Francesco Masera, Rom
Bernhard Clappier, Paris, oder

- Matcel Théron, Paris

Dr. Ottmar Emminger, Frankfurt a, M., odcr

. Jobannes Tiingeler, Frankfurt a. M
_Georges Janson, Briissel o

C.J. Morse, London, oder
M. J. Balfout, Loadon

DIREKTION
René Lasre _ Generaldirektor B
Dr. Milton Gilbert ‘Volkswirtschaftlicher Berater, '
o o - Chef der Wihrungs- und ertschaftsabtexlung
Drt. Antonio &Aroma Generalsekretir, - o
o S . Chef des Generalsekretatiats

Dr. Hans H. Mandel * Chef der Bankabteilung
.D.H. Macdonald Ditektor

Henti Guisan ~ Rechtsberater

Dr. Antonio Rainoni Direktor

Maurice Toussaint Direktor

D.H. Stapleton Beigeordneter Direktor

Prof. Dr. F.E.Klein Beigeordneter Dircktor

A.N. Bazltrop Vize-Direktor

Dr. Warren D, McClam ~ Vize-Direktor

M.G. Dealiry Vize-Direktor

Vige-Direktor



