dodis.ch/33277

Mitte Dezember 1967
. LA/en

DIE ABWERTUNG DES PFUND STERLING

_ Seit dem Zweiten Weltkrieg lebt Grossbritannien mit
der Pfundkrise. Der Krieg, die fortschreitende Auflosung des
Commonwealth sowie die Strukturmingel der britischen Wirtschaft
haben das einstmals reiche Glaubigerland zu einem Schuldnerland
werden lassen. Ein erster Hohepunkt der Wahrungskrise fithrte 1949
zu einer 30-prozentigen Abwertung unter dem Labour-Fihrer Attlee,
dessen Nachfolger aus dem konservativen Lager die anfangs der
Finfziger Jahre wieder auflebende Krisensituation wihrend mehr als
_einem Jahrzehnt durch kurz- und langfristige Anleihen auf dem in-
ternationalen Finanzmarkt "meisterten", indem Locher gestopft und
neue, grossere aufgerissen wurden. 1964 iibernahm Wilson mit der
Regierung ein Zahlungsbllanzdeflzlt von 800 Millionen ﬁstgo In der
Folge entwickelte SlCﬂ die latente Krise zu einem offenen Kdmpf um
das Pfund.

I. Das Problem des Pfundes als Reserve- und Handelswihrung.

Die Verwundbarkeit -des Pfundes rihrt in erster Linie

- von seiner allerdings im Schwinden begriffenen Stellung als inter-
nationale Reserve- und Handelswdhrung her. Die umfangreichen, von
. ausléndischen Notenbanken als Wahrungsreserven gehaltenen Ster-
“,llngguthaben (nach offizieller Statistik Estg 2'269 Mio) und noch
in v1el starkerem Masse die von Handelsbanken und Privaten fiir die
Abwicklung ihrer Transaktionen beniitzten Sterlingbetrige (ca.

$stg 2'000 Mjo) stellen, besonders in Zeiten, in denen sich eine
Zahlungsbilanzkrise abzeichnet und die Flucht aus dem Pfund ein-
setzt, einen Unruhefaktor und eine zusitzliche Belastung dar, Die
Regierung Wilson war denn aﬁch entschlossen, das Problem des Zah-
lungsbilanzgleichgewichtes im Hinblick auf die Wiederherstellung
der.Vertrauensgrundlage fiir das Pfund energisch an die Hand zu neh-
men, Mif den'ausse:gewéhnlich scharfen deflatorischen Kredit- und

Finanzmassnahmen sowie der Blockierung von Ldhnen und Preisen im
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Sommer 1966 ging sie so weit, das Ziel def Wiederherstellung des
Zahlungsbilanzgleichgewichtes allen anderen Zielsetzungen der
Wirtschaftspolitik voranzustellen. In seinen Bemiithungen zur Sanie-
rung des Pfundes war Premierminister Wilson seit seinem Amtsan-
tritt durch Stiitzungskredite des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF), durch gemeinsame Aktionen der Notenbanken und in neuester
Zeit auch durch Hilfeleistung seitens privater Grossbanken unter-
stitzt worden. Diese Kredite, die wir, soweit sie o6ffentlich bekannt
sind und unter Auslassung der im Rahmen der Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIZ) zur Verfiigung gestellten kurzfristigen
Swap-Darlehen, nmachstehend auffuhren, halfen dem britiscnen Noten-
institut, die zuriickfliessenden Pfund.Sterling_jeweils zu absor-
bieren und ein Abgleiten des Pfundkurses unter den Interventions-

punkt zu verhindern,

Ziehung Betrag in Glaubiger Zur Zeit Zur nickzah-
Mio noch offen lung fallig
: (Mio)
'2.12.1964 ¢ 1000 IWF 3 250 1.12,1967
12. 5.1965 g 1400 IWF # 1400 Mai 1968 -

_ Mai 1970

13, 6.1966 3 1000 Group'arran- Wurde im Marz 1967 ver-
' gement léngert
. Notenbanken _
10, 101967 @ 307 3 Schweizer 3 107 Oktober 1968
Grossbanken

Die Sanierungsmassnahmen schienen im Frithsommer 1967
einen gewissen Erfolg zu zeitigen, und das Zahlungsbilanzgleichge-
wicht stand im Bereich des Moglichen. Mit dem Ausbruch des Konflik-
tes im Nahen Osten und der Sperrung des Suezkanals trat jedoch
eine negative Wendung e¢in, Die durch die Schliessung des Suezka-
nals bis jetzt verursachten britischen Verluste werden auf
100 Millionen Bstg geschatzt, wdhrend die politisch bedingten
Abziige von Pfundguthaben durch die Lénder im Nahen Osten wesent-
lich hoher veranschlagt werden miissen (einer Schatzung der NZZ
zufolge iiber zwei Mrd. US-§) Diese Belastung kam in den britischen
Wahrungsreserven deshalb nicht zum Ausdruck, weil die Verluste

durch die Inanspruchnahme des sogenamnten "group arrangement"
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mit den Notenbanken der BIZ von 1 Mrd.§ sowie eines Swap-Abkom-
mens mit der Federal Reserve Bank von New York in der Hohe von
1,35 Mrd.US-§ kompensiert wurde., Damit war jedoch die zweite

Linie der britischen Reserveposition stark angegriffen.

Zu diesem politisch bedingten Druck auf die englische
Wehrung stellten sich weitere von Grossbritannien unbeelnflussba—
re negative Faktoren, wie belsplelswelse die w1rtsohaftllche Re-
zession in einer Reihe seiner Partnerldnder und das Ansteigen der
Zinssttze auf den wichtigéten.Kapitalmérkten,einer Gesundung der
Zahlungsbilanz hindernd in den Weg oder erlaubten zumindest nicht,
dem im Gefolge des Nahostkonfliktes entstandenen Druck auf die
Daver geniigend Widérstand entgegenzusetzen. Damit sind aber die
tieferen Ursachen der chronischen Schwidche des Pfundes und seiner
nunmehr erfolgten Abwértung nicht erklért, Sie liegen in def
strukturellen Schwéche der britischen Wirtschaft und in ihrem
ungeniigenden Wachstﬁm. Das langfristige Sterlingproblem ist denn
~auch vor allem durch den Konflikt gekennzeichnet, der zwischen
dem Ziel des Wirtschaftswachstums und dem Ziel des Zahlungsbi-
lanzgleichgewichtes besteht, und es hat sich nunmehr gezeigt,
~dass Premierminister Wilson mit seiner vor allem auf die Sanie-
rung der Zahlungsbilanz ausgerichteten Wirtschaftspolitik zu we-
hig Spielraum uﬁfig blieb, um das Wirtschaftswachstum in dem Masse
fordern zu konnen, als es zur Blluung einer tragfahigen Grundla-
gc fiir eine internationale Reserve- und Handelswahrung notwendig
gewesen ware. Die bchwelzerlsche Botschaft in London weist in
einem Bericht (21.11.) darauf hin, dass die industriellen Investi-
tionen im Privatsektor weiterhin eine féllende Tendenz'aufweisen,
die Lohne bei einem Produktivitatszuwachs von 3% um 5% gestiegen
Sind und in den’ ersten neun Monafen des laufenden Jahres die Im-

porte prozentual stérker zugenommen haben als die Exporte.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die in
letzter Zeit sowohl in der Presse als auch von auslandlschen
Regierungsstellen gefusserte Ansicnt, wonach die brltlsche Wirt-
schaft auf lange Frist gesehen eine zu schmale Basis fiir die

Funktion einer Reservewdhrung darstelle, durch die Entwicklung
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bekraftigt worden ist. Dass man auch in Grossbritannien zu dieser
Einsicht gelangt, lédsst die kiirzlich erfolgte Erkl&rung der bri-
tischen Regierung erkennen, dass sie an der Reservewdhrungs-
funktion des Pfurdes nicht unbedingt festhalte und bereit sei, an

deren Ablosung mitzuwirken.

1T, Der Entschluss zur Abwertung.

Verschiedene Faktoren trugen dazu bei, den Druck auf
das Pfund in der Woche vom 12, bis zum 19. November gewaltig zu
steigern. Am Wochenende des 11./.2. Novembers zirkulierten Ge-
ruchte iiber einen bevorstehenden Kredit der Zehnergruppe an
Grossbritannien in der Hohe von &stg 90 Millionen, der zur Ab-
deckung einer am 2. Dezember fidlligen Zahlung an den IWF dienen
sollte. Wenige Stunden vor der Bestiatigung dieser Transaktion,
am Dienstagabend, setzte die Bekanntgabe des grossten Aussenhan-
delsdefizites seit vier Jahren (&stg 107 Mio fiir den Mcnat Okto-
ber) das Pfund einem starken Verkaufedruck aus. Am Mittwoch traf
dann die vermutlich auf (gezielter?) franzdsischer Indiskretion
. beruhende BBU-Meldung aus Paris ein, Grossbritannien verhandle
Uber einen Riesenkredit von &stg 357 Millionen. Auf die Gerilichte
um diese Stitzungsaktion stieg der Kurs des Pfundes am Mittwoch
und am Donnerstag zundchst an, fiel dann aber wieder unter die
Interventionsgrenze, nachdem Schatzkanzler Callaghan der Presse
die verwirrende Erklarung abgegeben hatte, er konne die Gerilichte
weder bestdtigen noch dementieren. Er 1ldste damit eine Lawine hek-
tischer Pfundverkiufe aus,.die das britische Notenbankinstitut
~unter Preisgabe betrdchtlicher Gold- und Wihrungsreserven auffan-
gen musste~ Laut Bericht unserer Botschaft in London (20.11.)
schétzte die britische Fachpresse am Samstag, dass die Bank of
England innerhalb von zwei Tagen mehr als 250 Millionen Estg
an Gold und Devisen verloren habe, was im Vergleich zu den gesam-
ten Gold— und Devisenreserven Grossbritanniens von ca. einer
Fillioprie kaety einen enormen Abfluss darstellt, dessen Anwach-

sen unter allen Umstadnden Einhalt geboten werden musste.
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Einer Meldung der Deutschen Presseagentur zufolge wurde
der Beschluss zur gbwertuﬁg.vermutlich.am Donnerstagvormittag
gefasst und konnte:nach unfassenden Konsultationen und nach ei-
ner Periode offiziellen Stillschweigens, sofern man vom taktisch
motivierten Dementi Lord Chalfonts absieht, am Samstagabend be-
kanntgegeben werden.,

Die Abwertung des Pfundes wurde aus verschiedenen Grin-
den in einem bescheidenen Rahmen gehalten. Sollte sie ihr Ziel,
d.h. die Ankurbelung des Wirtschaftswachstums durch die Schaf-
fung einer vorteilhafteren Exportpoéition fir britische Waren

- erreichen, musste unter allen Umsténden vermieden werden, dass die
Hauptwéhrungen, allen voran der US-Dollar, ihrerseits in den Ab-
- wertungssog gelangten. Die Abwertung des Pfundes wire sonst nutz-
‘los gewesen, und eine weltweite Devaluation hdtte schliesslich
nichts anderes dargestellt als eine entsprechende Goldpreiser-
‘hdhung. Um sich gegen diese unerwiinschte Reaktion abzusichern,
hat die britische Regierung bei den Regierungen der Hauptwihrungs-
lander sorgfaltigs Abkliarungen vorgenommen, bevor sie ihren Ent-
schluss bekann*gab, wobei zu bemerken ist, dass diese-Abwertung
die erste bedeutende Parititsénderung darstellt, bei der vorgin-
igig ein weltweites Konsultativverfahren sowohl beim IWF als auch
-im Rabmen der Zehnergruppe stattgefunden hat. Die Regierung Wil-
son konnte sich bei der Festsetzung der neuen, um 14,3% ernied-
-rigteﬁ Paritédt des Pfuides zudem auf grundsétzliche ausléndische
Stellungnahmen stitzen. Frilhere Sondierungen, die innerhalb der
EWG und der in der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) zusammengeschlossenen Zentralbanken hinsichtlich des Even-
tualfalles einer Pfundabwertung vorgenommen wurden, hatten erge-
ben, -dass die wichtigsten Lander an ihrem Wechselkurs festhalten
~wurden, sofcrn die Abwertung der britischen Wihrung den Satz von

15% nicnt iibersteigen wirde.

Die britische Regierung hat die Abwertungsmassnahmen
mit einem Austerity-Programm verbuﬁden, das die Wiedefherstellung
des Zahlungsbilanigleichgewichtes erleichtern soll, Im Mittel-
punkt dieses Programms steht die zugleich mit der Abwertung be-
kanntgegebene Erhdhung des Diskontsatzes von 6 1/2% auf 8% sowie
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eine Reduktion der Regierungsausgaben von insgesamt 400 Millio=-
nen Estg (Kirzung der Verteidigungsausgaben, Aufhebung der Rick-
erstattﬁng der Selective Employment Tax, Abschaffung der Export-
| subventionen und Abstreichung an den direkten offentlichen Aus-
gaben). Eine Reihe zusdtzlicher Restriktionsmassnahmen, wie Li-
miten fiir Bankdarlehen, Erschwerung der Abzahlungsgeschdfte usw.
soll verhindern, dass der komparative Kostenvorteil, den
Grossbritanniens Exporte durch die Abwertung gewinnen, durch
entsprechend starke Preisanpassungen oder inflatoriscke Effekte

im Inland innert kurzer Zeit zunichte gémacht werden,

Die Dekretierung des umfassenden "Restriktionspakstes"
ist unter anderem eine notwendige Folge des bescheidenen Aus-
masses der Abwertung, die im Endeffekt, d.h. nach Einbezug der
durch die Abwertung verursachten Preissteigerungen bei den Im-
~portgitern, der britischen Bxportindustrie lediglich einen Preis-
vorteil von ungefdhr 7 - 8% eintragen wird., Die britische Regie-
rung hat also zum vorneherein klargestellt, dass das Mittel der
- Abwertung nicht als eine Alternative zur bisherigen Restriktions-
politik, die bis zur dauerhaften Verbesserung der britischen Zah-
lungsbilanz und Wahrungsposition weitergefihrt werden muss, be-
trachtet werden carf. Premierminister Wilson hat dies auch in
seiner Fernsehansprache zum Ausdruck gebracht. Das Ziel der er-
griffenen Massnahmen sei die Verbesserung der Zahlungsbilanz um
500 Mio Bstg jshrlich, so erklédrte er in dem an das Volk gerich-
teten Appell, und er fligte bei, dass dieses Ziel nur durch die
Erbringung grosser Opfer erreicht werden konne. Dass die Abwer-
tung nur eine, wenn auch die wichtigste, Massnahme in einer
Reihe von Vorkehrungen zur Sanierung der Zahjungsbilanz und der
Wirtschaft Grossbritanniens darstellt, geht schliesslich daraus
hervor, dass die britische Regierung vor und wdahrend der Abwer-
tung Kreditbegehren in der bisher nie erreichten Hohe von insge-
samt 3 Milliarden US-Dpollar gestellt hat. Wahrend die mit den
 Notenbanken der Zehnergruppe eingeleiteten Verhandlungen iiber
ein Darlehen von 1,6 Milliarden US-Dollar noch andauern, hat
der IWF dem britischen Gesuch um die Gewighrung eines Kredites
von 1,4 Milliarden US-Dollar bereits am 23, November entspro-

chen, Dieses Kreditpolster wird Premierminister Wilson eine
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gewisse Rickendeckung gegeniiber spéter eventuell wieder auf-
lebende Spekulationen gegen das Pfund geben, und es stellt
‘ausserdem als Vertraﬁensbeweis des Auslandeé einen nicht zu
unterschitzenden psychologischen Faektor dar. Es sei noch er-
wihnt, dass sich Frankreich am Kredit der Notenbanken nicht
beteiligen wird, hingegen an die Stutzungsaktion des IWF einen
seinen Anteil iibersteigenden Beitrag von 230 Millionen US-§
(BRD: 270, USA: 250 Mio US-§) bewilligt hat.

IITI. Die Auswirkungen der Pfundabwertung auf die Dollar-
wahrung und die Stellung des Goldes.

In allen nichtkommunistischen Landern wird die Wih-
rungsparitét sowohl als Beziehung zum Dollar als auch zum Gold
ausgedruckt, wdhrend die Paritat des Dollars selber allein auf
das Gold bezogen ist. Seit 1637 ist der Preis pro Unze Gold
= aaf 35 US—S‘festgesetzt, und Président Johnson gab noch am Tage
der Pfundabwertung die "unmissversténdliche" Zusicherung ab,
dass die Vereinigten Staaten an dieser Goldparitidt des Dollars

festhalten werden. Damit verpflichtete er die USi, Gold jeder-

... zelt zum offiziell festgesetzten Preis zu verkaufen.

Um die Schwankungen der Goldbarrenpreise auf dem
massgebenden Londoner Goldmarkt aufzufangen und dafiir zu sor-
gen, dass sich der freie Barrenpreis in der Ndhe der amtlichen
améerikanischen Paritit bewegt und sich im Rahmen der Ver-
~ schiffungsgrenze (= 35 $ + - 0.20 § Transport- und Versiche-
“rungskosten) hilt, wurde von den fithrenden Notenbanken 1961
ein Goldfonds, der sogenannte Goldpool, gebildet, mit dessen
Verwaltung die Bank of England betraut ist. Die im Goldpool
vereinigten acht Notenbanken stellten zunachst insgesamt
270 Mio US-¢ in Gold bereit unter folgender Beteiligung: Ver-
einigte Staaten 50%, Bundesrepublik 11%, Grossbritannien,
Frankreich und Italien je 9%, Belgien, Holland und die Schweiz
je 4%. Nach anfénglichen Verlusten, die zur Rickfiihrung des
Goldkurses auf die offizielle Paritdt in Kauf genommen werden
mussten, konnte der Goldpool nach der Ueberﬂindung der Kuba-
krise vom Oktober 1962 und dank sowjetischer Goldverkdufe in

den ndchsten Jahren anselnliche Goldmengen erwerben, die im
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Verh&ltnis zur prozentualen Beteiligung auf die Notenbanken
verteilt wurden. Infolge der Beanspruchung des Goldmarktes

durch zunehmende Kiufe zu Hortungszwecken und fiir den Industrie-
bedarf sowie der Einstellung der sowjetischen Goldabgaben, fiithr-
ten die Interventionen des Pools seit 1965 zu wachsenden Goldab-
flussen. Diese Situation mag unter anderem zu Frankreichs Ent-
schluss von Ende Mai 1967 beigetragen haben, die Leistyng von
Beitrdgen an den Goldpool einzustellen, wobei die Vereinigten
Staaten neuesten Meldungen zufolge déssen Quote soeben iibernom-
men haben. Dieser géheimgehélfene Séhrift Frankreichs wurde von
franzosischer Seite am 21. Ndvémber, also kurz nach der Abwer-
tung des Pfundes, an die Oeffentlichkeit getragen und zwar zu-
sammen mit der Andeutung, dass andere Linder - Geriichte spra-—
chen spéter von Italien und Belgien ~ Seinen Beigpiel mdglichei=-
weise folgen wirden. Gleichzeitig gab "Le Monde" einen Ueber-
blick iiber die Goldabgaben des Pools, die in der Periode von
Januar bis Oktober 1967 seinen Angaben zufolge die Hohe von

700 Mio US~¢ erreichten.

Der Rickzug Frankreichs aus dem Goldpool und vor al-
lem die Bekanntgabe dieses Schrittes verstidrkte die bestehenden
Zweifel an der Bereitschaft der Vereinigten Staaten, die Goid-
paritét.des Dollars durch vollsténdige Deckung der Nachfrage
aufrecht zu erhalten. Er brachte politische, psychologische
 und irrationale Motive ins Spiei, welche die im Gefolge der Ab-
wertung angestiegene Gdldnachfrage in einen eigentlichen Gold-
rausch ausarten liessen, wobel iibereinstimmenden Pressemeldun-
gen zufolge weltweite Kaufauftrége ber Zirich als "internatio-
nale Drehscheibe" abgewickelt wurden. Die Goldnachfrage nahm in
der Woche vom 20, - 25, November beunruhigende Ausmasse an,
sc dass sich die amerikanische Regierung gezwungen sah, wieder-
holt ihre Entschlossenheit zur Verteidigung des Dollars zu be-
teuern. Sie hat auch entsprechend gehandelt, wobei zwei Momente,
die eine entschlossene Politik zur Aufrechterhaltung der Dollar-
paritét ermdglichten, hier aufgezeigt werden sollen:

- Die Notenbanken Belgiens, der Bundesrepublik, Grossbritan-—

niens, der Niederlande, Italiens, der Schweiz und derVer-
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einigten Staaten farden sich zu éiﬁéf”k00rdiniéftenfAktion zZu-
sammen. Nachdem wdhrend der auf die Abwertung folgenden Woche .
lediglich feststand, dass in diesen Lindern die Dollarparitéat
aufrecht erhalten-wurde, beschlossen die Vorsteher der genannten
Banken am 26. November anléasslich einer Tagung in Frankfurt,
"bestimmte Massnahmen zu ergreifen, um durch koordlnlertes Han-

deln geordnete Verhaltnisse auf den Dev1senmarkten aufrecht zu
erhalten mit dem Zweck, die gtgeQWartlge Wechselkur851tuatlon
auf Basis des fesTten Goldpreisés von 35 Dollar per Unze zu ge-—

* wihrleisten" (NZZ vom 27.11.). |

- Bs darf nicht iibersehen werdén, dass die Vereinigten Staaten

tiber betrdchtllche Einsatzmittel zur Abwehr von Dollar— und Gold-
spekulatlonen verfugen Das chronlsche Zahlungsbilanzdefizit,

:das sie mit Grossbritannien gemelnsam haben, ist eine Folge des
weltweiten milit¥rischen Engagémenfs, der grossen Aufwendungen
filr Entwicklungshilfeé und der bedeutenden Investitionen im Aus-
land. Dieses Defizit darf nicht dariiber Linwegtiduschen, dass die
USA im Hintergrund eine expandlerende Wirtschaft besitzen und mit
insgesamt 75 Mia S Auslandguthdben ein reiches Glaubigerland sind.
Zwar mogen die fiir Dollarstutzungsaktlonen zur Verfligung stehenden
Goldreserven im Betrag von 2,5 Mia § (ca. 13 Mia § Goldreserven

© ca. 10,5 g Deckungsreserven) nicht"unerschdpflich erscheinen;

sie konnten aber durch eine Aenderung des Deckungssatzes von

" 25% - Geruchte wollbsniibrigens wiederholt van einer solchen be—

vorstehenden Massnabhme wissen - betrdchtlich erhoht werden.

Infolge der amerikanischen Entschlossenheit, die Goldpari-
"'tat des Dollars aufrecht zu erhalten, und dank der Zusammenarbeit
"mlt den eurOpalschen Notenbanken trat nach dem Wochenende vom 25./26.
November eine splirbare Beruhigung auf den Gold- und Devisenmirkten
ein. Damit kann die Periode der Verwirrung als vorlaufig beendet
und der Ansturm, der vor allem in amerikanischen Kreisen als bewusster
Angriff De Gaulles auf die Reservewahrungsfunktion des Dollars gewer-

tet w1rd als abgewiesen betrachtet werden.
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IV. Reaktionen auf die Abwertung des Pfundes.

L Grossbritannien.

Zum drittenmal seit 36 Jahren musste die englische Wih-
rung abgewertet werden, und jedesmal fiel diese politisch undankbare
Aufgabe einer Labourregierung zu. Am 21. September 1931 verkiindete
Premierminister Macdonald (Schatzkanzler Snowdon) in der Folge einer
allgemeinen Flucht -aus dem Pfund die Aufhebung des Goldstandards,
worauf das Pfund um mehr als 25% an ‘Wert verlor. 1949 grifif Premier-
minister Attlee (Schatzkanzler Cripps) zu einer 30%igen Abwertung,
um den britischen Export anzukurbeln. |

Die konservative Opposition hat bei der jetzigen Abucr-
tung naturpgomiss versucht, aus dem Po.ritidtswechsel mdglichst grosses
politisches Kapital zu schlagen. Edward Heath griff die Labourregie-
rung und Wiison scherf an und bezeichnete die ergriffenen M:ssnaiien
uls den Beweis cines Versagens und als Bingesténdnis, dass alle von
der britischen Nation in den letzien drei Jahren erbrachten Opfer
umsonst gewesen seien. Obwohl die Abwerturg fiir die offentliche Mei-
nung nicht schockartig kam, da ihr in letzter Zeéit verschicdenc Pres—
sestimmen die allfalligen Vorziige einer diszipliniert durchgefiihrten
Paritatskorrektur vorgerechnet hatten, war ein deutlicher Prestigever-
lust der Lebourregierung sofort fithlbar, und er hat sich in einer Nach-
wahl in Westderbyshire bereits ausgewirkt. Der konservative Unterhaus-—
kandidat konnte seine Mehrheit gegeniiber 1966 verdoppeln, und der 1li-

berale Konkurrent verwies den Labourkandidaten auf den dritten Platz.

Wie weit der Zusaivnhalt der Labourfraktion im Unterhaus
durch diesen Abwertungsbeschluss gestirkt wurde, wird die Zukunft zei-
gen. Nach einem Korrespondentenbericht der ‘NZZ aus London glauben vie-
le Beobachter, dass Wilson mit einer gefghrlichen internen Revolte
hétte rechnen miissen, wenn er versucht hitte, die Pfundparitdt ein
weiteres Mal {iber die Interessen der Labourpartei zu stellen. Ob je-
doch der linke Labourfliigel, der sich im Laufe des Jahres immer stér-
ker gegen die Restriktionspolitik der Regierung gewandt hatte, seinen
Widerstand angesicht des verscharften Restriktionskurses und vor allem
der absoluten Notwendigkeit der Lohndisziplin aufgeben wird; ist jeden-
falls zweifelhaft,
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Schliesslich ist die von Wilson anlisslich der Verkiin-
dung des Abwertungsbeschlusses affichierte Binigkeit des Kabinetts
insofern in die Briiche gegangen, als Schatzkanzler Callaghan keine
zwei Wochen danach von seines Poaten surlckireten musste,

Auf Spekulationen iiber die Auswirkung der Abwertung auf

die britische Wirtschaft soll hier nicht eingetreten werden., Hin-

gegen sei vermerkt, dass die Abwertung der Wdahrungen Irlands, Dine-
marks, Israels, Neuseelands und Sponiens sich insofern giinstig aus-
wirken wird, als Grossbritannien aus diesen Lindern einen grossen

Teil seiner N:iarungsmittel bezieht. Diese werden auf dem britischen

- Markt keine Teuerung verzeichnen, was den Preisanstieg voraussicht-

‘lich dampfen diuirfte.

2. Die Schweiz.

Die Nachricht von der Abwertung des britischen Pfundes
wurde in der Schweiz mit Rung'iufgenommen. Nachdem der Bundesrat
am Sonntagvormittag beraten hatte, gab er das von der Presse mit
"lakonisch" qualifizierte Communiquéheraus: "Der Bundesrat gibt im
Einvernehmgn mit dem Dirextoriwi dor Schweizirischon N:iitionalbank
bekannt, dass eine Abwertung des Schweizerfrankens nicht bevor-
§teht"., Dr. E. Stopper, Prasident des Direktoriums der National-

'Bahk, unterstrich diesen Entschluss, indem er erklarte; dass es flur

alle maésgebenden schweizerischen Stellen zum vorneherein fest-
stand, dass der Franken vom Wahrungsschritt in Englaﬂd in keiner
Hinsicht beriihrt werden wiirde. Die schweizerische Wahrung diirfe

als die stédrkste Wahrung der Welt bezeichnet werden, nicht nur

dank der einzigartigen Goldreserve, sondern auch, weil die Wirt-
schaftsstruktur des Lendes in jeder Hinsicht solid sei (Tagesanzei-

’ger'vom-20.ll.).

Was die Auswirkungen der in den verschiedenen Léndern

- .vorgenommenen Abwertungen auf die Schweiz betrifft, hat die -

Schweizerische Nationalbank in der beigelegten Tabelle eine Ueber-

sicht iibér den betroffenen Aussenhandelsverkehr zusamrengestellt

~und in einer Studie zu diesem Problem wie folgt Stellung genom-

mens:

&l s
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"Comme l'activité économique anglaise s'est ralentie
ces dernidres annédes et que la poussée de la demande a diminué,
il est & prévoir que la dévaluation de la livre aura un effet
un peu plus marqué sur nos exportations que la surtaxe douaniere
de 16% que le gouvernement britannique avait instaurée en 1964,
mais cet effet s'atténuera dans la mesure ou les prix intérieurs
anglais augmenteront par suite de 12 dévaluation. Les produits
hautement spécialisés de notre industrie des machines et des ap-
pareils seront ﬁatureilément soumis & une concurrence moins forte
que les branches, comme la confection ou les textiles, o 1'indus-
trie anglaise était déja tout a fait compétitive. Ses principaux
concurrents n'ayant pas dévalué, notre industrie horlogére n'éprou-
vera pas un handicap dans le domaine des colits, mais la vente des
montres suisses deviendra plus difficile en Angleterre, en Espagne
et & Hong Kong, c'est-a-dire sur trois marchés importants. La dé-
valuation de la livre aura des conséquences défavorables sur 1l'in-
dustrie suisse du touricme. Selon une nouvelle de Londres, les
agences de voyages se montrent assez psssimistes quant aux vacan-
ces & 1'étranger des sujets britanniques, D'aprés la méme nouvelle,
on s'attend & ce que beauvcoup de personnes qui avaient retenu des
chambres dans les stations de sport d'hiver les décommandent.
L'allocation de 50 livres qui ne parait pas devoir &tre accrue,
se trouve amenuisée par la dévaluation tandis que le colt des
transports augmente. La dévaluation de la livre toucherait parti-
culiérement les voyages organisés, ol les prix calculés au plus
juste, pourraient difficilement &tre abaissés. Enfin on estime
que la dévaluation de la peseta pourra attirer en Espagne de
nombreux estivants européens et que nctre industrie hételiére s'en

ressentira 1'été prochain.

En ce qui concerne les exportations anglaises en Suisse,
il faut défalquer du pourcentage de dévaluation environ 6% pour
tenir compte de la suppression des ristournes & 1l'exportation
et de 1l'augmentation du cofit des matiéres premiéres importées.
I1 restera néanmoins aux exportateurs une marge de 8 a 9% qui
leur permettra d'aceroitre leurs marges bénéficiaires ou de ré-

duire leurs prix en francs suisses. L'évolution du volume des
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ventes anglaises en Suisse dépendra dans une .large mesure du
dynamisme des exportateurs britanniques. Divers modéles d'une
merque de voitures anglaises sont actuellement vendus en Suisse

avec des rabais de 8 & 12%."

3, Die Vereinigten Sﬁaaten.

Die handelspolitischen Auswirkungen der Pfundabwertung
auf die Vereinigten Staaten wurden in den Presseberichten der
letzten Wochen kaum erwidhnt, und auch die offizicllen Kreise
Washingtons scheinen sich, ihren Verlautbarungen zufolge, ilber die
Ruckwirkungen, welche die verstérkte englische Konkurrenzfihigkeit
auf dem internationalen Markt und die Verteuerung der fir Gross-
britannien bestimmten Exporte auf die amerikanische Wirtschait ha-
ben kdnnte, keine iibertriebenen Sorgen zu machen. Dies mag einer-
seits damit zusammenh&ngen, dass amerikanische Unternehmen nicht
nur durch direkte Exporte, sondern auch mittels eigener Produktions-
betriebe in den bedeutenden Weltmdrkten vertreten sind und anderer-
seité die unmittelbar betroffene Ausfuhr der Vereinigten Staaten
~.nach Grossbritannien keinen allzu grossen Tell seines Exportvolumens
ausmacht (1966 éa. 5,5%) .

‘Viel schwerer fallt jedoch ins Gewicht, dass die Frage
nach der Auswirkung der Abwertung auf die amerikanische Handelsbi-
. lanz vom Kampf um den Dollar vollig iberschattet wurde, dessen
Schicksal als Reservewdhrnng derart eng mit demjenigen des Pfundes
verbunden ist, dass die Vereinigten Staaten die Situation nicht so
. sehr vom Standpunkt der Konkurrenz zu Grossbritanuien aus beurteii—
ten, sondern sich vielmehr von wahrungspolitisch bedingten Solidari-
tdtserwdgungen leiten liessen. Die Erhdhung des Diskontsatzes von
4 auf 4 1/2% liefert kein Gegenargument zu dieser grundsatzlichen
amerikanischen Haltung. Diese zinspolitische Massnahme wurde zwar
in Reakticn auf die Abwertung ergriffen, um zu verhindern, dass das

Zinsgefdlle zwischen London und New York die amerikanische Zahlungs-

... bilanz iber Gebihr belaste. Sie darf aber nicht einfach als Gegen-

_.offensive auf die Steigerung der britischen Bankrate betrachtet
werden: Sie unterstrich vielmehr den Willen der amerikanischen Re-
gierung, die Dollarparitét aufrechtzucrholten,und der Verzicht

s
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darauf hatte in Devisenhandelskreisen diesbeziiglich leicht zu

folgenschweren Missversténdnissen Anlass geben konnen.

Die Vereinigten Staaten mussten stets damit rechnen, dass
eine Pfundabwertung Rickwirkungen auf die eigene Wiahrung haben wiir-
de, und man durfte angesichts des chronischen'Zahlﬁngsbilanzdefizi—
tes die zu erwartende Spekulationswelle gegen den Dollar trotz den
erwahnten Ressourcen nicht bagatellisieren. Washington hat aus die-
sem Grunde liber Jahre hinweg in Uebereinstimmung mit der britischen
Regierung die Position des Pfundes verteidigi, indem es unter ande-
rem die Hauptlast der Pfundstiitzungsaktionen trug, und man darf wohl
annehmen, dass die amerikanische Regierung anlisslich der britischen
Sondierungen iiber die bevorstehende Abwertung ein entscheidendes

Wort iUber deren Hohe mitgesprochen:hat.

Der Abwertungsbeschluss wurde in Amerika positiv aufge-
nommen., Mit Befriedigung wurde vermerkt, dass dié Abwertung ihres
massvollen Prozentsatzes wegen einerseits keine Kettenreaktion aus-
1loste und andererseits keine schwerwiegenden Auéwirkungen auf die
amerikanische Wirtéchaff haben wird. Daruber.hinaug ist man an ei-
ner Sanierung der britischen Wihrung intereésiert, weil damit ein
Unsicherheitsfaktor, der wahrend Jahren die Devisenmirkte belastete,
zumindest voriibergehend verschwindet und in naher Zukunft keine wei-
teren internationalen Stiitzungsaktionen eingeleitet werden miissen.
Inwieweit sich in die amerikanische Stellungnahme auch eine gewisse
Genugtuung iUber die Tatsache hineinmiscﬂt, dass die Bedeutung des
Dollars als Reservewdhrung nach der Pfundabwertung gestiegen ist,
bleibe dahingestellt. Ausfithrungen der "Los Angeles Times", wonach
der Dollar nunmehr die "unequivoecal major currency" der freien Welt
geworden sei (Los Angeles, 21.11.,) sowie entsprechende Darstellun-—
gen in der europ&ischen Presse lassen indessen erkennen, dass die-

ses emotionelle Moment mitspielt.

Schliesslich wird die Abwertung des Pfundes auf innen-
politischem Gebict moglicherweise Rﬁckwirkungen haben., Die Schwei- -
zerische Botschaft in Waskington hat von dutorisierter amerikani-
scher Seite das Eingesténdnis efhalten, dass der weitaus wichtigste
Schritt zur Wiederherstellung des Vertrauens in den Dollar darin
bestehe, das Defizit der amerikanischen Zahlungsbilanz auszuglei-

.
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chen (Washington, Bil2v)s Die Adﬁinistration Johnson hat denn auch
‘eine Reihe von Sanierungsmassnahmen in Aussicht genommen, unter de-
nen die Erpﬁhung der direkten Bundessteuern um 10% wohl den ent-
‘scheidendsteh Eingriff darstellt. Bisher ist die Steuererhshungsvor-
lage jedoch im Kongress auf uniiberwindlichen Widerstand gestossen,
und Président;Johnson beniitzte nun die mit der Pfundabwertung
sichtbar‘gewordene Bedrohung des Dollars, um nochmals auf eine An-
nahﬁe-seiner Vorlage zu dringen. Ob diese Bedrohung in der Oeffent-
_ lichkeitustark genug empfunden wurde, um es den massgebenden Leuten
jim Kongress zu erlauben, ohne Prestigeverlust auf die Vorbereitung
der notwendigen Beschliusse einzutreten, ist vorliufig noch eine
offene Frage.

4, Lénder des Sterlingraumes.

Es ist bemerkenswert, dass eine Reihe der bedeutendsten
Angehdrigen des Sterlingblockes, so unter anderem Indien, Pakistan,
Australien, Slidafrika und Nigeria, dem-Abwertungsbeschluss'nicht
gefolgt sind und dies trotz ihrer aus der folgenden Tabelle (nach
OECD—Handelsst%tlstlk) ersichtlichen -engen w1rtschaftllchen Ver-

flechtunﬂ mit Grossbritannien.

Land Export nach % des Gesamt- Import aus % des Gesamt-
Grossbrit. exportes Grossbrit, importes
US-¢ | US=9
Indien 335 Mio ca. 23% 271 Mio | ca. 10%
Pakistan 90 Mio ca. 10% 148 Mio ca., 17%
Australien 603 Mio ca, 2U% 727 Mio ~ ca, 22%
Stidafrika 634 Mio ca. 38% 694 Mio ca. 30%

. Nigeria 316 Mio ca. 40% . 188 Mio “ca. 26%.

Einige der aufgefiihrten L&nder, SO boinpiclsweise Pakistan
und Nigerisz sehen sich allerdings gezwungen, weitgehende Massnahnen
:.zuiergfeifen, um sich gegen die negativen Auswirkungen der britischen
-Abwertung zu schiitzen, Dennoch lassen diese zahlreichen Be¢schliisse
zur Aufrechterhaltung der Wahrungsparitét zwei Tatsachei hervor-
treten:rDie schwindende Bedeutung fir diese L&nder sowohl des briti-

schen Marktes als auch des Pfund Sterling als Reservewdhrung, und

o/
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damit im Zusammenhang die Moglichkeit und auch der Wille zur Eman-
zipation vom ehemaligen englischen Mutterland. In dieser Beziehung
stellt die Radio- und Fernsehansprache des Premierministers von
“Australien, H. Holt , ein iiberaus aufschlussreiches Dokument dar.
H, Hclt Dbezeichnete den Beschluss zur Aufrechterhaltung der Pari-
tat des australischen Dollars als historisches Ereignis. Die austra-
lische Nation seil miindig geworden und kidnne dank der Diversifizie-
-rung- seiner Produktion und einer Verbreiterung der Absatzbasis, wo-
bel Japan an die erste Stelle der Abnehmer gerickt sei, widhrungspo-
,. litisch nunmehr auf eigenen Fiissen stehen. "The Australian Dollar
; 'today is a currency in its own right. It has to stand on its own

" féet and it has shown itself capable of doing so".

Indiens Finanzmirister Desai hat den Beschluss der Regie-
rung mit der Feststellung begriindet, dass die britische Abwertung
fur Indien keine allzu grossen Riickwirkungen haben werde. Die
schweizerische Botschaft in New Delhi hilt Jedoch diese Behauptung
trotz der durch die Abwertung der Rupie im Juni 1966 (um 35,5%)
erreichten Verbesserung der Exportsituation fiir zu optimistisch, da
Grossbritannien als Importeur den zweiten und als Exporteur immer
noch den ersteh Pletz in der indischen Handelsbilanz einnimmt (New
Delhi;- 22:31.).,

Die Entscheldung Pakistans scheint unserer Botschaft in
'Kurachl zufolge sowohl von wirtschaftlichen als auch von Prestlge~
liberlegungen beeinflusst worden zu sein, wobei, so wird bemerkt,
vielleicht Waffenbestellungen, die in bar bezahlt werden rissen,
eine nicht geringe Rolle spielten (Kerachi, 24.11.).

Der Finanzminister Sudafrikas, Diederich, stellte den Be-
schluss der Regierung in den Rahmen der Inflationsbek&mpfung, wobei
zugleich augenscheinlich gemacht werden soll, dass die Republik
nicht mehr vollstdndig vom Sterlingblock abhiéngt (Pretoria, Tg. 20,
11.). Neben der Landwirtschaft gaben vor allem die Goidminenunter—
nehmen ihrer Enttduschung iiber die Aufrechterhaltung der Paritit des
Rand Ausdruck, da eine Abwertung insbesondere die schwierige Lage der
sogenannten "Marginalminen" erleichtert hétte, deren Produktions-
kosten durch den offiziellen Goldpreis kaum mehr gedeckt werden.

o
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Es mag sein, dass die'Regierung die Gewinnmargen der Goldfor-
derungsindustrie im Gesamten gesehen noch fiir ausreichend hilt,

Was die ostafrikanischen, dem Sterlingblock ebenfalls
angehtrenden Ldnder Kenia, Uganda und Tanzania betrifft, haben

die Finanzminister und Staatsbankgouverneure der drei Liander
gemeinsam beraten und beschlossen, am gegenwartigen Kurs festzu-
halten. Der Handelsverkehr der drei Linder mit Grossbritannien
ergab 1966 Importe im Werte von 88 Mio Estg und Exporte im Werte
von 80 Mio Bstg bei einem Total von 2lo Mio Estg Einfuhr und

240 Mio Bstg Ausfuhr., Die Schweizerische Botschaft in Nairobi
macht darauf aufmerksam, dass besonders im Touristenland Kenia
ein Druck der TourlSmus—Organlsatlonen sowle der Exporteure sich
spurbar mache, damit die nbwertung doch noch vorgenommen werde.
Unsere Ver*retung glaubt aber nicht, dass Kenla duf seinen Be-
schluss zuriickkommt, und sie fithrt zur Unterstitzung dieser Ver-
mutung an, ddss fir die Oeffentllchkelt das gemeinsame Auftreten
der drei Linder alé'eiﬁ Béwéis fﬁr die Gesundheit ihrer Wahrun-
gen und fir die Lebensfdhigkeit der am 1. Dezember 1967 formell
in Kraft getretenen East“ﬁfrican Community gilt (Nairobi, 27.11.).

Nigeria hat die Parltat seines Pfundes (— 2,80 US-g)
belassen, glclchzeltlg aber Zollcrhohungen vorgbnOmmen und iber
gewisse Waren (Eier, F “rﬂchte, Flelscn) Importsperren verhang*,
um den ohnehin schon bcdeutenden Dev1senschwund nlcht zZu verstar-
- ken (Iagos, 24.11.). '

In RhOdbSleﬂ nahm Premlermlnlster Ian Smlth die briti-
sche Abwertung zum Anlass, seiner Genugtuung liber die bei dieser
Gelegenheit manifest gewofdeneIwahrungspolitische Unabhingigkeit
~von Grossbritannien husdruck zu geben. Da England nur noch einen
verschwindend kleinen Posten sclner Ausfuhr aufnimmt, hatte
,Rhodc31en allerdings keinen Grund zZur Abwertung Sein Haupt-
problem besteht, einem Bericht unseres Konsulates in Salisbury
zufolge, ohnehin darin, die Sanktionsschranken zu umgehen, und
dabei spielt die Preisfrage eine untergeofdnete Rolle (Salis-
bury, 2).11, ) Dasssich die Unabadnglgkelt von Grossbrltannlen

1ndessen nur zum Preis der ﬁbhanglgkelt von Siudafrika erkaufen

of »
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liess, geht aus der folgenden Stelle des genannten Berichts her-
vor: "Die rhodesischen Behbrden haben mit ihrem Entscheid zuge-
wartet, bis Klarheit iber die Stellungnahme der siidafrikanischen
Regierung hinsichtlich des Rand bestand. Noch am Wochenende hielt
man hier eine Abwertung der siidafrikanischen Wshrung filr durchaus
moglich., Bei der engen Verflechtung auf monetdrem und kommerziel-
lem Gebiet zwischen den beiden Léandern und im Hinblick auf die be-
trédchtlichen Investitionen Siudafrikas in Rhodesien hétte aber
auch Salisbury einer allfdlligen Wertverdnderung des Rand in

vollem Ausmass folgen missen",

KKK FHRHRR%¥

Unter den Landern des Sterlingraumes, die der Bedrohung
durch die britische Lbwertung mit einer Abwertung begegnen muss-
ten, sihd vor allem Irland und Neuseeland zu nennen, Beide Staa-
ten sind in ihrém huésenhandelsverkehr in einem ausserordentli-
chen Umfang an Grossbritannien gebunden. Irland exportiert Waren
im Werte von 4'731 Mio US-g (= 69% der Gesamtausfuhr) nach Gross-
britannien, wahrend der Import 5'410 US-g (= 52% der Gesamtein-
fuhr) ausmacht. Die entsprechenden Zahlen fiir Neuseeland lauten:
Ausfuhr: 524 Mio US-§ (= ca. 49%)

Einfuhr: 357 Mio US-§ (= ca. 33%). -

Diec Paritat Qes irischén Pfundes)ist geméss der

"Currency Act" von 1927 an das britische Pfund gebunden, weshalb
es Jeder Wechselkursanderung der britischen Wahrung unterworfen
ist. Einem Bericht unserer Botschaft in Dublin zufolge wies der
Finanzminister in einem Exposé, worin er den Entschluss der iri-
schen Regierung begriindete, auf diesen Umstand hin mit der Erkl&-
rung, dass das genannte Gesetz zwar innert kiirzester Frist hitte
abgeandert werden kdnnen, wovon die Regierung jedoch mit Vorbe-

" dacht abgesehen habe. Die Lbwertung sei indessen nicht erfolgt,
weil Irland in finanzieller und wirtschaftlicher Hinsicht voll-
stédndig von England abhidnge, "wie viele Leute sich anmassen zu
behaupten", sondern es habe sich dabei um einen freien Entschluss
der Regierung gehandelt, der nach Prifung verschiedener Alterna-—
tiven gefasst worden sei. Dié Botschaft in Dublin bemerkt dazu,

dass diese Nuancierung das Bestreben verberge, das Gesicht der

wiflow
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politischen Unabhéngigkeit zu wahren, und sie erklért: "Obschon
- Irland politisch absolut souverdn ist - es gehort nicht einmal
5dem Commonwealth an - ist, es w1rtschaftllch doch so stark mit .
England verkettet, nicht zuletzt durch den Frblhandelsvertrag,
dass nur politische Hitzkopfe ohne wirtschaftliche Weitsicht um

jeden Preis einen eigenen Weg gehen wollen." (Dublin, 2.12.).

Wshrend sich fiir Irland also aus einem Verharren auf
‘der alten Dollarparitét des irischen Pfundes eine wirtschaftilich
untragbare Situation ergeben hitte, war fir Neuseclands Ent-
schluss, mit einem Satz von 19,6% eine grossere Abwertung als

Grossbritannien verzunehmen, neben den Auswirkungen der briti-

“. schen Massnahme insbesondere das starke Absinken der Wollpreise

-~ auf dem Weltmarkt entscheidend (Wellington, 22.11.). Die Abwer-
tung, die sich vermutlich auch ohne britisches Vorbild frither
oder spater aufgedringt hidtte, ist denn auch von scharfen

Restriktionsmassnahmen begleitet.

5.:DieELénder'des-ﬁemeinsamen Marktes.

" Die brltlsche ﬁbwertung war fur dle Lander der EWG ein
DOll@dTltdtSueSt der bis zu einer bestlmmten Grenze p051t1v ‘
verlaufen ist. Das Konsultatlonsverfanren funktlonlerte gerausch—
' los und zuverla081g Nachelnander tratcn Wahrungsqusschuss,
Europalsche Komm1381on, Finanzminister und Aussenmlnlster zﬁsam—
'men, und die sechs Reglbrungen beschlossen, den abWbrtendeﬁ Lan—
dern den vollen ubUbrtungsgewlnn zu belassen, was zusammcn mlt
" der vom franz051schen Flnanzmlnlster chhcl Debre am 20, November
“abgegebenen Erklarung, dass die EWG kelne Massnahmen fir den
Schutz ihrer Barkte gegen dle Elnfuhr ‘britischer Waren crgrelfen
werde, als eine freundllche letung gcgenubur Grossbrltannlen
gewertet acrdcn kann. Es ist allerdlngs bCLZafugen, duSS sich
die éustandlgkelt der clnzclnan Regierungen, Drlttlandern den
vollen AbwcftungsgeWLnn zZu belassen auf die Iﬂdustrleproduktlon
beschrankt Das fir den Agrarmarkt geschaffene System der Ab-
schopfung, ‘die sich bei giner ferbllllgung der ElﬂfUhTPTEle nor-
malarwalse automatisch crhoht sow1e die ebenfalls 51ch er~
‘hohenden Riickerstattungen an die Agrarexporteure haben zur Fol-
ge, dass der Abwertungseffekt fir die abwertenden Lander zunichte
gemacht wird. " | sl
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Ein Vergleich der individuellen Reaktionen der verschie-
denen Linder ergibt weitere auffallende Uebereinstimmungen. Alle
sechs Regierungen halten offiziell die britische Abwertung fiir eine
zwar unvermeidbar gewordene aber dennoch mutige Massnahme des briti-
schen Kabinetts, und sie betrachten deren Hohé als verniinftig; sie
erwarten-auch gewisse negative Rickwirkungen auf die eigenen Ex-
portindustrien, sind aber bereit, die zu erwartenden kurzfristigen
Verluste dem allgemeinen Interesse an einer Brstarkung der Wirt-
schaft und der Zahlungsbilanzposition Grossbritanniens unterzuord-
nen, die sich, auf lange Frist gesehen, auf die eigene Wirtschaft
nur ginstig auswirken kann, Schliessiich hat keines der Lander
nennenswerte Verluste erlitten, da das ffund_Sterling in der EWG
praktisch nicht als Wahrungsreserve verwendet wird und ungesicherte
staatliche Kredite kaum bestanden haben dirften. "Null komma Null"
betrage der Verlust, den die Niederléndische Bank durch die iabwer-
tung erlitten habe, so lautete beispiélsweise der trockene Kommen-

tar ihres Prisidenten, Professor Zijlstra (Den Haag, 25.11.).

In der wohl brennen&éteh Ffage,'die sich im Zusammenhang
mit der britiééhen Abwertung stellte, ob némlich Grossbritannien
damit den'“Eintrittspreis" fir die EWG bezahlt habe, scheinen die
Méiﬁungen auseinandérzugehen, In verhandlungstaktischer Hinsicht
gilt zwar, wie in einer Studie des Integfationsburos vom 19, Septem-
bef'1967 festgehalten wird, dass dié EWG in den.Zahlungsbilanz— und
Wéhfungsfrageﬁ nicht.gespalten ist, da flir alle EWG-Lénder cine
identische Interessenlage besteht, aus der heraus sie einen Bei-
tritt Grossbritanniens zum'Geméinsamen'Markf nicht zustimmen konnen,
bevor das Pfundproblem geldst ist. Wehrend nun aber finf Staaten,
sofern man auf offizielle.Verlautbarungen und Aeusserungen von Re-
gierungsmitgliedern abstellt, aﬁch nach def Abwurﬁung fir die auf-
nahme von Deitrittsverhandlungen eintreteh, hat der franzdsische
hussenminister Couve de Murville bereits am 20. November in Briissel
das Argument des Wartens auf den britischen Zdh;ungsbilanzausgleich
und die Unsicherheit der ausléndischen Sterlingguthaben wieder in
den Vordergrﬁnd gestellt. Die Pressekonferenz De Gaullesvom 28. No-
vember zéigte dann deutlich, dass die AuseinahdérSetzung um den
britischen Beitrittsantrag durch die Abwertung keinesfalls ent-

schérft worden ist. Sollten die Auswirkungen’derhﬁbwertung und :
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der Restriktionsmassnahmen sich in der britischen Zahlungsbilanz nie-
derschlagen und diese dadurch aktiv werden, wie dies englischerseits
erwartet wird, so ware die Verhandlungsposition Grossbritanniens
zweifellos gestarkt., Indessen wurde an der Reservefﬁnktion des Pfund
Sterling nichts geidndert, und die Auslandverschuldumg pleibt ebenfalls
gross. Bs sind aber gerade diese beiden Fakten, in denen vor allem
Erankreich ein Hindernis fiir den"br;tiscﬁen Beitritt zu den Buropai-

schen Gemeinschaften sieht.

In den Pressereaktionen Frankreichs lésst sich ein gewis-

ser Pessimisrmus in bezug auf den Erfolg der Abwafung feststellen,
Wehrend "Le Monde" diesem Pessimismus mit Betrachtunﬁen ubur die
Strukturschwachen der britischen WLrtscha;t, in Anslysen der Verschul-
+ dung Grossbritanniens und Hinweisenlauf die in unéiéhore Hénde abge~
wanderten ausléndischen Pfundguth&ben Ausdruck.bibt affichieren ihn
andere Zeitungen mit rulsserlsch n Tltbln (so % B "Oonb%t" Vo
20.11,: "Une mesure 1nutlle”) in ale hChmuptdrb nlscht sich Stolz

auf die Stabilitét der eigenen Wahrung und eine HBWISSu Gcnugtuung 80—
wohl Uber den Prestigeverlust Grossbrltqnnlens als auch aaruber, dass
die franzdsische Schwarzmalereil h1n31chtllch der Schwacnb der briti-
schen Wirtschafts— und Zahlupgsbilanzstruktuf sidh'als’gerechtfertigt

erwiesen hat.

Aehnliche Reaktionen auf die Abwertung sind iberraschender—

weise auch in den Niederlanden, die wohl als die iiberzeugtesten Befiir-

worter des britischen Beitritts gelten konnen, festzustellen, Aus
Aeusserungen fithrender Personlichkeiten und aus Pressekommentaren
‘zieht unsere Botschaft in Den Haag das Fazit, dass neben allem Ver-
“stiandnis, das man dem drastischen. Schritt der Abwertung entgegen-.
bringt, vielfach auch eine gewisse Genugtuung, ja fast Schadenfreude
. iber den Prestigeverlust Grossbritanniens festzustellen ist: "Das
auch den Niederlanden gbgenuber oft 80 hochmiitige Albion muss abwer-
ten, und in Holland kann man es 51ch erlauben, uleseu bcnxltt nicht
zu folgen" (Den Haag, 23.11.). Die Niederlande sind Jedocn bereit,
die -Opfer, die ihnen die britische Abweftung auferlegf, zu tragen und
. zwar nicht zuletzt deshalb, weil sie dieselbeh als einen "positiven
Faktor" in den Entwicklungen betrachten,.“die zum Beifritt'Grossbritana

niens in die EWG fiihren miissen", und ein wirtschaftlich gesundes Eng-

of'n
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1land einen wertvollen Partner fiir Westeuropa darstellen wird. Der
Enttauschung iber die franzdsische daltung wird denn auch unver—

hohlen Ausdruck gegeben (De.n Hasip, 23.d%, )s

In #hnlicher Richtung weisen die Ueberlegungen und Reak-

tionen in der Bundesrepublik Deutschland. Die offiziellen Stellen ha-

ben seit der Abwertung nichts unterlassen, um dem Willen zur Unter-
stiitzung des britischen Beitrittswunsches Ausdruck zu geben und ins-—
besondere durch die Uebernahme der grossten Quote des IWF-Darlehens
(270 Mjo §) ihr Interesse an einer Gesundung der britischen Wirt-
schaft dokumentiert, Unverkennbar ist die Befriedigung der Regierung
dariber, dass durch die Pfundabwertung die Geruchfe'um eine Aufwer-
tung der D-Mark, die von den Vertretern der Idee eines gleitenden,
der Konjunktur anzupassenden Wechselkurses angeéichts der gegenwér-
tigen grossen Ueberschiisse der Handelsbilanz gefordert wird, vorléu-
fig ein Ende finden (K61ln, 27.11.). Bs mag noch eine von der Schwei-
zerischen Botschaft in Kblﬁ als bemerkenswert bezéichnete Warnung
der "Frankfurteriﬂligemeiﬁe" an die eigenen Landsleute folgenden In-
halts angefithrt werden: "Wohl bestiinden hier (in Deutschland) nicht
dieselben sozialen Spannungen wie in England, wo eineMOberschiCht
oft Talente nur deswegen von Flihrungspositionen ausschliesst, weil
sie aus den unteren Kreisen stamnen. Jedoch sei die BRD auf dem
besten Wege, dem engllschen Beispiel nachzueifern, mit Wohlfahrts—
staat, dadurch bedingten untragbaren Steuerlasten, mit der infla-—
torisch wirkenden Voll- oder Ueberbeschaftigung und den Forderun-
gen der Gewerkschaften: Auch hierzulande bestehe die Neigung zu noch
mehr Staat, noch mehr Kollektivierung, wihrend die Privatinitiative
zurlickgedringt werde und es sel adchste Zeit, dass sich die Poli-
tiker dieser Gefahren bewusst wirden" (Koln, 27.11.).

In den Stellungnahmen Italiens und Belgiens f&1lt ins-—

besondere die Betonung der Stirke und Stabilitét der eigenen Wéhruﬁ—
en und allgemein der WLrtschﬂftllﬂhon PTOSpbrltat aux. Italiens

w1rtschaftllch Position, so hiess es in der offiziellen Verlautba_

rung der Regierung, gestatte es, der Ereignissen auf monetarem Ge-

biet in Ruhe entgegenzusehen,und Schatzminister Colombo erklarte,

o/ e
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dass Italien schon deshalb die Abwertung nicht habe mitmachen miis—
sen, weil es_siéh_gunstiger wirtschaftlicher'Verhéltpisse erfreue
. und eine erhebliche Wettbewerbskapazitit aufweise. In gleichem
Sinne erklérte der belgische Premierminister Van den Boeynants
_wiederholt, dass die Stellung des belgischen Frankens ausseror-
dentlich stark sei und 31ch Belglen 1n dleser H1n81cht keine

Probleme. stellen wurdon,

Aus dem Gesagten mag der Eindruck entstehen, als sei
der -Gemeinsame Markt itiberbordender wirtschaftlicher Starke wegen
'Jhgegen die Auswirkungen der britischen_Abwertgng_gefeit._Die fol-

- gende Tabelle zeigt jedoch, dass wohl der_starkste,Béruhigunés—
faktor darin liegt, dass der Handelsverkehr_mit Grossbritannien
zwar von unterschiedlicher aber nicht .entscheidender Bedeutung
fiir die BWG-Lander ist: - e

‘Harndelsverkehr BWG -~ Grossbritannien
(Geméss OECD-Statistik in US-§; runde Werte)

Land Export nach % des -Gesamt=. .Import aus % decs Gesamt-

Grossbrit, exportes Grossbrit. importes
US-geenofoainm ory TRa g - v

BRD 782 Mio . 3,8% 7 777 Mio 4,3 %

Prankreich-.499 Mio. 4,5 % . . 585 Mio 4,8 %

Italien  382°Mio 4,7 % 402 Mio . 4,6 %

BE/LUX 322 Mio 4,7 % 531 Mio 7,6 %

Niedérlande 555_Mio 8,2 %= | 668 Mio 6,1:%.

Was die in den einzelnen EWG- Landern unter anderem be-
troffenen Produktlonszwelge betrifft, machen sich in der BRD vor
allem die Reederelen sowie die Chemle—i Maschinen und Textilin—
dustrie auf eine empfindllche Verschluchterung ihrer Absgtzaus-~
sichten gefasst ‘Frankréich witd ‘ebenfalls auf dem. Maschinen- und
Textilscktor sowie in der Motorfahrzeugindustrie Riickschlige be-

furchten missen. Angesichts der Tatsache, dass innerhalb des aller-
-dings bescheidenen franzdsisch-britischen Warenaustausches die
Briten ihre Ausfuhren nach Frankreich in den letzten Jahren wesent—
lich stirker steigern konnten als die Franzosen ihre Ausfuhr nach
' ;Gr0sSbr1tann1en, befiirchtet man ausserdem eine Exportoffensive der

"“Priten auf den heimischen’ Marks.
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Sowohl Italien =2ls auch die Niederlande erwarten eine ver-

schiarfte Konkurrenz auf dem Agrarsektor, wobei der dhnlichen Produk-
tion wegen Italien von den Abwertungslindern Israel und Spanien, die
Niederlande von den Abwertungslandern Danemark und Neuseeland be-
.dréngt werden durften, soweit sie nicht durch den oben angefithrten
Agrarmechanismus der Wirtschaftsgemeinschaft geschiitzt werden. Die
britische Abwertung und Restriktionspolitik selber wird in Italien
Riickwirkungen auf den Textilmarkt und den Tourismus haben  wahrend
sie meben den deutschen auch die niederléndischen Reedereien und
Schiffswerften einer. ernsthaften Bedrohung aussetzt. Einem Bericht
unserer Botschaft in Den Haag zufolge erwartbn die Schiffsgesell-
schaften insbesondere in den thrtggbleten, in denen die Schiffs-
frachten in Pfund Sterling notiert wcrden, einen "rulnoson" Riick~
gang der Einnahmen vor allem fir dlelklelneren_Unternehmen, die

sich ohnehin bereits in einer schwierigen finanziellen Lage befin-
den (Den Haag, 28sdls) s . |

6. Spanien, Portugal, Oesterreich.

Haﬁdelsverkehr mit Grossbritannien
 (OECD-Statistik)

Land Export nach % des Gesamt- Import aus % des Gesamt-
Grossbrit. exportes Grossbrit. importes
_ US—g _ - US-¢
Spanien 1357 Mio 10,8 % 3150 Mio 9,3 %
Portugal 200 Mio 19,1 % : 1%9 Mio 13,1 %
Oesterreich 71 Mio 14,2 % 13T Mid = - G e

Die Regierurg Spaniens hat auf die britische Abwertung
dusserst schnell'reagiert, indem sie die.Peseta gleichentags
(18.11.) um 16,66 % abwertete. Die offiziellen Stellen begrindeten
den Bntschluss mit der britischen Massnahme, obwohl der eher be-
scheidene Aussenhandelsverkehr mit Grossbritannien die Notwendig-
keit nicht unbedingt erkennen lssst. Die Schweizerische Botschaft
in Madrid erkldrte denn auch dazu: "Der fir jedermann unerwartete
Entscheid der spanischen Regierung erweckt den Eindruck, als ob die
englische Abwertung als willkomméne Gelegenheit wahrgenommen worden
sei, um auch die spanische Peseta, der latent seit etwa zwei Jah-

ren e¢in ghnliches Schicksal drohte, ohne Vviel Aufsehen zu erregen

&l
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und'oﬁhe sich mit einer zu grossen Vorantwortung zu belasten,
sc'hliessl_ich abzuwerten" (Madrid, 22.11.). Einem Korrespondenten—
bericht der NZZ (24.11.) aus Madrid zufolge hat die Abflachung
“der steigenden Fremdenverkehrskurve sowie die Konkurrenz mit
Israel auf dem Agrumenmaxkt wesentlich zum Entschluss der Regie-
rung belgetragen. Die scharfén ‘Restriktionsmassnahmen, die im Ge-
'folge ‘der Abwertung von.Madrid dekretiert-wurden . (Preis~ und Lohn-
Mfsfdpp; Abschaffung von 350 Regierungsamtern, Erhshung der Gewinn-
iStéﬁér) sowie die Aeusserung des spanischen Handelsministers
vor der PréSsé,'mgﬂIWerde nit "maximaler Harte" gegen die Firmen
vorgehen, dle ihre Preise ‘heraufgesetzt haben, zeigen jedoch deut-
llCh, dass es sich bei der Peséta-Abwertung nicht um eine Reak-
tion auf dle“Abwertung des Pfund Sterling handelt, sondern eine

Sanierung der gesamten Wirtschaftslage bezweckt wird.

' JTfotz der'relétiv'éngen5Verbindung Portugals mit dem

" britischen’Markt konnfe die Regierung in Lissabon'von .éiner Ab-

’”ﬁerfuﬁg des Bscudos absehen. Unsere Botschaft in Lissaoon fithrt
neben der Furcht vor einer Inflation vor allem Prestigeégriinde als
 énts6heideﬁ&en'FaKt0r an., Portugael wollé déni Bscudo;:detr im:Ver-
' gleich zu anderen Wihrungenr als stabill gilt,  umso weniger aufs
Spiel setzen, als es iiber eine positive:Zahlungsbilanz: und be-
trachtliche Devisenreserven verfilige. Die ochwelzerloche Bots chaft
fiithrt iiberdies aus: "on ne cache pas, en outrg, Uue ‘81~ la der—
nitre dévaluation de .l'escudo 1emonte a 1949 et a résulté de la
deprec1atlon de la llvre, actueliement le Portugal tient & dé-

- montrer qu'il depend m01ns aujouwd hul de la Grande Bretagne que
par le passé" (Ligsabon, 21.11.). ik -

Die entgugungesetzte Reaktion der beiden iberischen
Lander w1rd vor allem auf das Konkurrenzverhaltnis im Tourismus
und in der Ausfuhr von Wein, Kork und Harzen einen bedeutenden

Elnfluss zugunstbn Spanlens Qusuben.

Unserer Botschaft in Wien zufolge Wurde die Pfundabwer—

. tung in den eingeweihten Kreisen Qesterreichs mit Rgng aufgenom—
men . (Tg. ‘Wien, 20.11.). Der Vizeprésident der Nationalbank, Korp,
habe am Radio feierlich versichert, dass Oesterreich der '

if s
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britischen Massnahme nicht folgen werde, da der Schilling zu
iiber 82 % duréh Gold und harte Wahrungen gedeckt sei und die
Nationalbank iiberdies keine Reserven in Pfund Sterling angelegt
habe., Diese optimistische Beurteilung wurde in der Folge durch
das Eingesténdnis, dass eine Abwertung dem Land infolge der
'grossen Auslandverschuldung mehr Nach- als Vorteile gebracht
hitte (Tg. Wien,23.11.) etwas wnismprt und schliesslich kam es
zu. Spekulationen iiber eine mégliche Abwertung des Osterreichi-
schen Schillings, was stddeutsche Banken dazu veranlasste, die
Annahme Osterreichischen Geldes zu beschrénken. Eine Interven-
tion der Osterreichischen Nationalbank bei der Deutschen Bundes-
bank sowie kdtegorische Erklarungen des Osterreichischen Finanz-
ministers Schmitz bereitetenden Spekulationen ein Ende (NZZ vom
o2 P e B

In Oosterrelch wird vor allem die Textil- und Beklei-
dung81ndustrle sowie der Fremdenverkehr betroffen, da die Eng-
linder nach den Deutschen das grosste Kontingent von Oesterreich-
besuchern.stellen. Die deshalb in Tirol erhobene Forderung, ei-
nen "Reise-Schilling" mit beglinstigtem Wechsdiars zu schaffen,
wﬁrde_uﬁseref Botschaft zufolge in Wien gepruft, dann aber wie-

der béiseitegeschoben.

7. Skandinavien.

Handelsverkehr Skandinavien — Grossbritannien

Lend Export nach % des Gesamt- Import aus % des Gesamt—
- Grossbrit. ‘exportes Grossbrit. importes
Schweden 542 Mio = 12,5 %, 701 Mio 15,3 %
Norwegen 296 Mio 18,9 % 329 Mio < 33T %
Dénemark 552 Mio 23 % - ) 412 Mio . 138 %,

Trotz des bedeutenden anteils, den Grossbritannien am
Markt der drei aufgefiihrten skandinavischen Liénder hat, schritt
lediglich Danemark zur Abwertung, wobei es mit einem Satz von

7:9 % dem englischen Nachbarn nur auf halbem Wege folgte.

«i'e
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| Nachdem dle Reglerungen der drei Lander am Samstag mor-
gen (18 11, ) eine vertraullche Mlttellung Uber die britische Ab-

wertung erhalten hatten, $rafen 81ch die Flnanzmlnlster am Nach-

mlttag desselben Tages 1n Stockholm, um gemelnSQm uber die Lage

' zu beraten. Schweden hatte dabel von Beglnn an erklart es werde

_der nbwertung Grossbrltannlens nlcht folgen (Oslo,'°5 ll ).

Flnunzmlnlster Strang fuhrte, unsercr Botsch&ft in Stockhoim ZU~

folge, spater die nachstehenden drel Grunde zur Rechtfertlgung des

'sohwedlschen Entschlusses an.

1) Solidaritét mit Grossbritannien, wobei es sich darum handle,

die Position der britischen Exportindustrie zu stirken.

2) Eine ibwertung wiirde zwar einigen Industrien wihrend kurzer
Zeit Voruelle verschaffen, dagegen 3ber die Inflatlonsgefahr

"erhthen., -

'3)_Schweden habe kelne Auslandschulden, deren Gew1cht vermlndert

werdan musse, und dle btellung der Schwedenkrone sei, dank einer
_ 'Gold— und Dollurreserve im werte von Gy Mla Sﬁr ausqerst
| stabll o

In Norwegan herrschte gemdss einem Bericht aus Oslo
(25 3155 1 ) vor allem in Induptrlekreloen aber: auch. bei den Schiff-

”fahrysunternehmgn und in der Fischerei die Meinung vor, dass die

- :Reglerung dem britischen Entschluss zur Abwertung infolge der

sehr engen Handelsbeziehungen zwischen den beiden Léndern werde
folgen milssen. als der gegentulllge Bescaluss bekanntgegeben wur-
de, habe die Presse denn auch nicht sehr begeistert reagiert.

Wie in.Schweden zogen'auch in Norwegen die Regicrungsmitglieder
Solidaritatserwagungen und Inflationsgefahr sur Begrindung des
gefassten Entschlusses zur nufrechterhaltung der Paritét bei.

In belden Landern w1rd 81ch dle brltlsche Abwertung vor

‘allem auf die Schlffahrt die Flscherel und die Holz— und Papier-

~industrie negativ auswirkeh, ‘wobei in Norwegen eine zusdtzliche

Belastung aus dem Umstand erwdchst, dass das Land umfangreiche
Pfundguthaben (Wdhrungsreserven, in Pfund Sterling abgeschlossene
Frachtkontrakte der Schiffahrtsgesellschaften) besitzt und ent—
sprechende Verluste zu tragen hat.
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In Dédnemark hat die Abhingigkeit der Landwirtschaft
vom britischen Markt entscheidenden Einfluss auf den Beschluss
Zur Abweftung ausgelibt. Vom gesamten dinischen Agrarexport, der
stark unter der Einfuhrpolitik der EWG leidet, geht mehr als die
Hilfte iiber die Nordsee, und die Einkommenslage der Bauern hat
sich einem NZZ—Korrespondentenbéricht:zufolgé'in Tetzter Zeit
derart zugespltzt dass Massnahmen vorberbltet wbrden musstcn,
“um den bedrangten ertschaftszwelg zZu unterstutzen Dennoch
steht man, wie unser Vertreter in Kopenhagen qusfuhrt (Tg. 20,11.),
unter dem Eindruck, der Abwertungsbeschluss sei iberstirzt gefasst
worden. Erst nachdem der grundsztzliche Entscheid gefallt worden
war, sind neben-den'Opp081t10nspartelen auch die Wirtschaftskreise
befragt worden. Mit Ausnahme der Landwirtschaft, der Fischerei
und des Gewerkschaftsbundes sprachen sich fast alle Zweige der
Wirtschaft (Industrieverband, Arbeitgebervereinigungen, Bankier-
vereinigungen, Handelskammern, Handwerker- und Detaillistenver-
bande) grundsatzlich gegén - bzw. wegén bereits.vorliégendém Ent-
scheid ~ fiir eine mbgiichét'geringe Abwertung aus, da sie, wie
ubiioh, nur'kﬁfzfristigeﬁ Gewiﬁn erwarten uﬁd Inflation.berPch—
ten. Um der Inflationsgefahr zu begegnen, hat die dénische Regie-
rung denn auch eine Reihe von Restriktionsmassnahmen vorgesehen,
“worunter der Gewinnmargenstop, der die Gewinnaufschlige an den
- 8tand vom 18. November bindet, bereits am Montag (20.11.) einge-

bracht und vom Parlament gutgeheissen wurde (Kopenhagen, 22.11.).

8, Vorderer Orient und iAsien.

Die Auswirkungen der Pfundabwertung machen sich auch

in den arabischen Ldndern unterschiedlich bemerkbar, je nachdem

die Erddlroyalties. in Pfund Sterling oder in Dollars ausbezahlt
werden, Zu den Pfundempfangern.gehdren Kuwait und der Irak, die

empfindliche Verluste hlnnuhmen mussten, wahrend Saudiarabien

sein Erdol gegen ‘Dollars llefert und deshalb unberuhrt blieb.

Allgemein ist bem@rkenswext, dass keiner der arabischen
Staaten sich zur Abwertung gezwungen sah, was auf die fortschrei-
tende und im Gefolge des Nahostkonfliktes noch akzentuierte wih-

rungspolitische Losung von Grossbritannien schliessen lidsst.
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Dazu sei festgehalten, dass sich der franzdsische Einfluss in zu-
nehmendem Masse geltend macht. Aus Aegypten, das vorliufig auf ei-
nem von den arabischen Staaten anlésslich der Khartoum-Konferenz
‘éugestahdenen Darlehenspolster lebt, schreibt unsere Botschaft:

"A la suite de la dévaluation de la livre sterling, le Ministre de
1'Economie de la RAU a. immédiatement fait des déclaratigns.selon
‘lesquelles cette mesure affectait 1'Bgypte plutdt favorablement.

+I1 semble-en effet que ce pays, écoutant des conseils frangais,
s'était couvert en ‘temps utile contre une dévaluation de.la livre
sterling et n'en conservait qu'un montant assez modeste. Par contre,
elle voit diminuée désormais la charge des créances britanniques,
de B 40 millions selor une déclaration officielle" (Kairo, 22.11.).
Iius Sir Stafford Cripps 1949 die Lbwertung des Pfundes bekanntgab,
war hegypten noch Inhaber von zum Teil blockierten Sterlinggutha-
'ben in London im Betrag von 333 Mllllonen %stg und: war deshalb

genotlat, abzuwerten.

. Aus Belrut schrelbt andererselts ein Korrespondent der
.NZZ (21.11. )? dass der Libanon gut abgeschnltten hwbe, da er seine
Reserven in Gold und Dollar halte, und er fugt bel. "Dle Krltlker,
.die seinerzeit die HortungsPOlltlk der Zentralbank in der ein
franzdsischer Geist herrscht, krltlslert hatten, sahen 91ch nun
eines Besseren bclohrt"

_ Israel dus unserer Botschaft in Tel—nv1v (23 11.) zu-
folge seit 18 Monaten unter elnmx w1rtschaftllchen Reze851on und
.ArbeltleSLgkelt gelltten hatte, wollte dle langsam wleder aufle-
bende Konjunktur nicht gefahrden. Da Grossbrltannlen und die ande-
ren ﬂbwertungslandbr_25% des gesamten_lsrael;schgn Exportcs aufneh~
men und- Israel der britischen Konkuffehz.in Iéndérn;“dié'ﬁicht ab-
gewertet haben, nicht hdtte begegnen konnen, bezelchnete Finanz-
minister Pinhas Saphir die Devaluatimdes 1sraellschen Pfundes um
14,3 % als durch die britische Abwertung hbrbelgefuhrte Zwangs—
-massnahme. Unsere Botschaft in Tel-iviv weist demgegeniiber darauf
hin, dass die Ursaché'der Lbwertung in einer die Wirtschaftstatig-
keit behindernden Ueburbeﬁerfuﬁg des isreelischen Pfundes lag. Die
Massnahme habe keinerleil Ueberraschung ausgeltst, da sie seit lan-—

'gem erwartet und notwendlg geworden war. "La-dévaluation ‘de la

«if's
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livre sterling survenue & un moment opportun, a donné un pré-
texte aux autorités.israéliennes pour prendre une mesure qu'elles
savaient &tre nécessaire & plus ou moins longue échéance, Le
‘gouvernement a beau jew maintenant de proclamer que la dévalua-
tion a été imposée par les circonstances extérieures et non par
la situation économique interne" (Tel-Aviv, 23.11.).

L ‘ FAe KKK XK

In Entwicklungsléndern und in Léndern, die an und fir
sich sehr reich sind, dagegen aber eine schmale Produktionsbasis
haben, wie. das bel den kleinen, Erdol fordernden Staaten der
Fell ist, spielen Devisenfragen eine ausserordentlich wichtige
Rolle, da ihnen allein der Besitz auslidndischer Devisen die Be-
schaffung von Gutern erlaubt, die sie nicht selber produzieren
konnen., Diecse grundlegende Tatsache erklért, dass im arabischen
Raum die britische sbwertung fast ausschliesslich vom Standpunkt
der Rickwirkungen auf die Devisenlage betrachtet wurde und Erwi-
gungen Uber deh Einfluss auf den Haﬁdelsverkehr dabei in den Hin-

tergrund traten.

_ Dasselbe gilt fir die meisten asiatischen Linder, wo-
bei auch hier cdie Feststellung gemacht werden kann, dass die No-
tenbanken ihre Pfundguthaben abgebaut oder durch Sicherungsklau-
seln "neutralisiert" haben. Laut einem Bericht aus Teheran
N20:11) haf'die Bankleitung der Staatsbank von Iran seit eini-
ger Zeit mit einer Pfuﬁdabﬁertung gerechnet und die Sterling-
reserven abgebaut, wahrend die iranischén Behorden ihrerseits
die Forderungen-aus dem'Oélgeschéft mit einer Wahrungsgarantie

~ausstatteten.

In Thailand konnte der Gouverneur der Thailidndischen
Bank bekanntgeben, dass nur 9,8 % der Wahrungsreserven auf bri-
tische Pfund lauteten (1957: 25 %) und sich eine Abwertung auch
deshalb nicht aufdrénge,. weil die Haupthandelspartner Malaysia,
Singapur, Indien, Japan und die EWG-Lander nicht abgewertet
h&tten, und die fiir die Finanzlage wichtigen Reisexporte auf
Dollarbasis abgewickelt wiirden (Bangkok, 22.11.).

5k
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Indone31en bletet ein ahnllches Bild. Gem&ss offiziellen

_ Verlautbarungen besitzt es praktlsch Kelne Sterllngreserven

(D31karta, 2dadls ), wobei man Slch %n&681chts der weltweiten Be-

3 muhungen um dle vanierung der W4rtschqftllchen L%ge des Inselrel—

ches fragen kdnn, was an Reserven vorhanden sein mag

~Unserer Botschaft in Tokio zufolge kam der britische Ab-

- wertungsbeschluss fur die Bankkreise Japans keineswegs iberraschend.
- Da der Jjapanische Kapitalverkehr auf den Dollar ausgerichtet ist,

brauchte man Grossbritannien nicht zu folgen und dies umso weniger,
als auch keine entscheidenden Auswirkungen auf den japanischen

Aussenhandel befirchtet werden miissen. Wohl wickelt sich ein be-~

- deutender Teil des Handelsvolumens - 22 % der Ausfuhr, 27 % der

Einfuhr - mit den Léndern des Sterlingblockes ab, doch betrifft er

. vor allem Indien und Pakistan, die nicht abgewertet haben. Ausser-—

dem nimmt man allgemein an, dass die Konten mit dem Sterlingblock

-ausgeglichen sind, so dass auch von dieser Seite kein allzu grosser

... Schaden entstanden igt. Dennoch muss mit einer verscharften briti-

schen Konkurrenz in Drittstaaten gerechnet werden, was vor allem
fiir die japanische Textil- und Nahrungsmlttellndustrle ins Gew1cht

f811t, wihrend sich die Japaner auf den Hﬁuptsektoren Chemlkallen

"~ und’ Sthwerindustrie (Stahl,'Mﬁschlnen, Schiffbau) gegeniiber den

Briten als Uberlegen betrachten (Tokio, 22.11.).

. 9. Lateinamerika.

“ Das Hcho aus den lateinamerikanischen Landern auf die
Pfundubwertung war sehr schwach,’ wus damit zusammenhangen diirfte,
dass der sud%merlkdnlsche Mo rkt vorw1agend auf die Verelnlgten
Staaten ausgerlchtet lbt und in Dollqrs abgew1ckelt w1rd Der
durch die engllschen Dockerstreiks 1n letzter Zeit oft behinderte
dandelsverkehr mit Sudamerike macht in der britischen Einfuhr-
statistik ca. 4 1/2 und in der'Ausfuhfstatiétik'knappe-3 % aus.

‘Angesichts dieses geringen Handelsvolumens und dér'TétsaChe, dass

' Sudamerika mit stindiger Inflation und Abwertung lebt, kann die

britische Massnahme keinen nachhaltigen Einfluss suf den stidameri-

- kanischen Kontinent ausiiben, Die verstérkte Konkurrenzfghigkeit

il
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Neuseelands, Dénemarks, Irlands sowie der tropischen Lidnder, die
'abgewertet haben, l&sst allerdings gewisse Rickwirkungen auf den
Agrarsektor erwarten. Diese sind jedoch nicht so bedeutend, dass
beispielsweise Brasilien die Paritéat des Crﬁzeiro,’der unserer

' Botschaft in Rio de Janeiro zufolge nach allgemeiner brasiliani-
scher Arnsicht um 20 bis 30 % iiberbewertet iét, geédndert hatte.
Demgegeniiber weist die Botschaft darauf hin, dass sich im Folle
Brasiliens indirekt negative Auswirkungen der Pfundabwertung be-

» merkbar machen dirften, und zwar wegen der durch dieselbe ausge-
16sten allgemeinen Unruhe auf dem Geldmarkt: "Brasilien ist mo-
mentan mehr als je auf Darlehen und Kredite aus dem Ausland ange-—
wiesen. Bis aber wieder eine Normalisierung des Geldmarktes statt-
findet, muss einerseits mit einer allgemeinen Verknappung der Kre-
dite gerechnet werden und andercrseits mit ihrer betrichtlichen
Verteuerung angesichts der ErhoShung des Diskontsatzes in den Ver-
einigten Staaten, Grossbritannien,  Kanada und anderen Stazten.
Dies kommt Brasilien in einem Augenblick, wo hier alle Anstren-
gungen unternommen werden, -um das lokale Geld billiger zu gestal-
ten, besonders ungelegen"(Rio de Jaoneiro, 6.12.).

10, Die kommunistischen Staaten.

Die aus kommunistischen Léndern nur sparlich eingetrof-
fenen Reaktionep epthalten keine Erwidgungen iiber wirtschaftliche
Ruckwirkungen.der'britischen Abwertung auf den eigenen Handels-
verkehr mit Grossbritannien, da einerseits der Handelsverkehr mit
den westlichen Industrienationen im ganzen geschen noch unbedeu-
tend ist und andererseits der Preisgestaltung als Mittel zur
Steuerung der Handeléstrdme in Staatswirtschaftsléndern eine unter—
geordnete Bedeutung zukommt, Der Kuriositédt halber sei lediglich
vermérkt, dass die Bekanntgabq der Abwertung japanischen Ge-
schédftsleuten zufolge an-der,Handelsmesse in Kanton . "erhebliche
Unruhen" hervorgerufen hét, da die Preise der ausgestellten Giiter
in Pfund Sterling angegeben waren und die Chinesen befiirchteten,
dﬁrch die in den.ersten Tagen abgeschlossenen Geschidfte erhebliche
Verluste erlitten zu haben (NZZ, 22.11.).

Im Ubrigen hatten die Interpretationen, wie Ubrigens auch in der

kommunistischen Presse der westlichen Welt, klassenk&mpferischen

L] o
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Charakter. Die sowjetische Nachrichtenagentur TASS deutete die
-britische Wahrungsoperation als einen "neuen Versuch, die hohen
Gewinne der Monopole auf Kosten der Arbeiter zu sichern" (NZZ,
20,11.), und die Agentur NEUES CHINA kommentierte die Pfundabwer-
_tung mit der ideologisierten Bemerkung, die Abwertung sei eine
‘!Fqlge der kritischen Wirtschaftslage, und diese wiederum sei ein
" Zeichen der-allgempincn und immer -grosseren Krise der kapitalisti-
schen Welt und des. rapldun Zerfalls des britischen Kolonial-

_ Weltrelches. Premlermlnlster Wilson hoffe, seine Wirtschaft durch
die hbwertung zu retten, "Er konnte jedoch ebenso gut Gift trin-
ken, um séinen Dufét_ﬁujﬁschen", lautete in maoistischer Termino-

2logig der Schluss der Steilungnahme (W27 2111 d s

FRXK XK KR K

Schlussbcmorkungen.

_ ch vorllegunde Ueber81cht zelgt dass die Abwertung
_ weltwelte Ruaktlonen ausgelost hat, wobel innerhalb der einzelnen

bnglonen, ertsghaftsexoder Wahrungsgruppierungen die mit der Ab-

- wertﬁng'Zusammenhangenden“Probleme oft von einheitlichen Gesichts-

"'punktén aus bbtrachtef wurden, die dann auch die Massnahmen der
verschiedenen Landar entscheldend beelnflussten Zwischen den ein-
zelhnen Ldndergrupplerungen hlﬂgﬁébﬂ bestehen je nach hrt und Wei-

e, in der sie von dér nbwertung betroffen wurden, zum Teil er-

"~ hebliche Unterschlede,'so dass die hnwendung elner elnheltllchen

Systematlk der Darstellung unmogllch war. Es lassen 51ch indes~

sen zweil Feststellunggn von umfass nd T Gultlgkelt machen

l) Abgesehen von den sudamerlkanlschcn Staaten zieht sich die

Furcht vor elner Inflatlon wie eln roter Faden :‘durch die Re-

aktlonen der verschledenstun Lander. Sie hat zahlreiche Regie-
rungen mitbestimmt, von einer AbWwertung abzusehen und die ab-
wertenden Linder gezwungen,:Deflationsmassnahmen zu efgreifen.
. Dass die Inflation insbesondere dann eine Gefahr darstellt,
- wenn die Massnahme nicht von empfindlichen politisch undank-
baren Eingriffen in das Wirtschaftsleben des'Staates beglei-
 tet ist, zeigt das Beispiel. Ceylons. am 20{ November wurde
- die ceylonesische Rupie um 20 % abgewertet. Wenige Tage

o'
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darauf waren Preissteigerungen bis zu 35 % zu verzeichnen,
und als unausbleibliche Folge stellten sich Lohnforderungen
und Streiks ein (Colombo, 29.11.).

2) Aus der Darsfellung der Reaktionen auf die sbwertung geht
- hervor, dass das Pfund Sterling seine Bedeutung als interna-
tionale Wihrung weitzehend eingebiisst hat. "In general, so
schreibt die "Times" in einem Herausgeberkommentar, "the
contrast between 1949 and 1967 is striking, and reflects
the diminished role of sterling as an international currency".
‘Der offenkundig gewordcne Verlust seiner bisherigen Stellung
als internationale Reservewshrung hat zur Folge, dass in Zu-
kunft der  US=g als praktisch alleinstehende Reservewidhrung
direkt unter Beschuss gerédt. Dieser Umstand kann angesichts
der laut einem Bericht des Schweizerischen Generalkonsulates
in New York von New-Yorker Finanzfachleuten kaum in Frage ge-
" stellten Ueberbewertung des Dollars zu einer ernstlichen Be-
drohung der amerikanischen Wiahrung fithren (New York, 112}
Dem gleichen Bericht zufolge mdchten schon heute Wahrungsspe-
zialisten fur die Beibehaltung der bestehenden Dollarparitit

iiber einen Zeitraum von drei Jahren keine Gewdhr iibernehmen.

_Demgegenﬁber hat Dr. M. Iklé, Mitglied der General—
direktion der Schweizerischen Nationalbank, in einem Referat
erklért; dass es ein Irrtum_ware; anzunehmen;.dass der.Dollar
infolge der amerikanischen Zahlungsﬁilanzaefiéite der letzcoen
Jahre zu'einer séhwachen Wahrung geworden sei. Die Leistungs-
'féhigkeit der Wirtschaft dérIVereinigten Staaten und ihre
hohen Auslandguthaben scheinen ihm einen "ausreichenden Riick-
halt" fiir den Dollar darzustellen (F+W, 6.12.).

Es braucht nicht besonders betont zu werden, dass die
Wiederherstellung des britischen Zahlungsbilanzgleichgewichtes
und ganz allgenmcin die Entwicklung der britischen Wirtschaft
besonders fir die westlichen Industriestaaten von hervorragender
Bedeutung ist. Wir wollen indessen, wie bereits gesagt, nicht
auf Spekulationen iber die Wirksamkeit der britischen Abwertung

und der ergriffenen Inflationsmassnahnen eintreten. Es sei le-
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diglich eine Passage eines Berichtes unserer Botschaft in London
zitiert, worin dieses Problem folgendermassen umschrieben wird:
"Die von der Regierung Wilson gewdhlte Alternative hat als erstes
ziel die Wiederherstellung der internationalen Zahlungsféhigkeit.
Falls die Erreichung dieses Zieles von Dauer sein soll, bedarf

es jedoch tiefgreifender Strukturverbesserungen der englischen
Wirtschaft. Keine der Nachkriegsregierungen Grossbritanniens hat
es bis Jetzt fertig gebracht, auf diesem Gebiet namhafte Fort-
schritte zu machen. Dass die Strukturverbesserungen Hand in Hand
mit einem MentalitZitswandel gehen miissen, ist jedem auslédndischen
Beobachter klar" (London, 21.11.).
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1l Beilage

(Aufstellung zu
Seite 11)
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Grande-Bretagne

Zone sterling

Ceylon

Chypre

Guyane

Irlande

Jamaique

Malawi

Nouvelle Zélande
Sierra Leone

Trinidad + Tobago

Total

Uebrige
Danemark
Espagne
Israél

Total
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Commerce extérieur de la Suisse en 1966

avec les pays qui ont dévalué

Taux de Import. Part. Export. Part,
- déval, (mio fr.) total (mio fr.) total
% %

14,3 1287 7,6 918 6,6
20 9 0,1 8 05

14,3 2 . 5 .

" 14 0,1 1 "
" 14 0,1 16 0,1
" ) 8 " T 0,1

1 l o l =
" 10 0,1 28 0,2

‘l L] L] -

" 4 . 3 R
55 053 7L 0,5

14,3

7,9 248 155 278 2,0
14,3 153 0,9 388 2.8
14,53 56 0,3 96 047

1799 1Og6 1751 o A2yDH
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