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NEUNZEHNTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel, am 13. Juni 1949

~ Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir "Internationalen
Zahlungsausgleich fiir ihr neunzehntes Rechnungsjahr vorzulegen, das die Zeit
vom 1. April 1948 bis zum 31. Mirz 1949 umfaflt. Seine geschifilichen
Ergebnisse werden im Zusammenhang mit -einem allgemeinen Riickblick auf
die Titigkeit der Bank im Berichtsjahr und einer Besprechung der Bilanz
vom 3I. Mirz 1949 auf den Seiten 232 bis 241 ausfithrlich behandelt.

Das Geschiftsjahr schiof3 mit einem Uberschufl von 5 101 855,91 Schweizer
Goldfranken; hiervon wurden 300000 Goldfranken dem Konto fiir auBer-
ordentliche Verwaltungsausgaben und die verbleibenden 4 801 855,01 Gold-
franken der Ruckstellung fiir Unvorhergesechenes iiberwiesen. Am Ende
des vorhergehenden Geschiftsjahres (am 31. Mirz 1948) war der gréBere Teil
des Jahresiiberschusses auf ein besonderes Zwischenkonto iibertragen worden,
dessen Bestand dadurch einen Betrag von 13 547 201,77 Goldfranken erreichte.
Der auf diesem Konto stehende Betrag ist nun mit anderen Betrigen ver-
einigt worden, die in fritheren Jahren fir unvorhergesehene Ausgaben zuriick-
gestellt worden waren, und das zusammengelegte Konto ist in der Bilanz per
31. Mirz 1949 in einem neuen Posten ,,Riickstellung fiir Unvorhergesehenes™
enthalten, dessen Gesamtbetrag sich auf 101 448 567,70 Goldfranken beliuft.

Im Jahresbericht fiir das vorige Geschiftsjahr war ausdriicklich erklirt
worden, dall ,,bei den finanziellen Ergebnissen der Bank mit gréBeren Schwan-
kungen als in den Jahrem vor dem Kriege gerechnet werden mull, da ihre
Einnahmen jetzt zu einem weit geringeren Teil aus Zinsen von Amnlagen her-
rihren”. Wenn es der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich nicht
moglich gewesen wire, ihre - Geschiftsverbindungen mit den verschiedenen
Zentralbanken auszubauen, so dafl es ihr gelang, den Umfang ihrer einzelnen
Geschifte zu erweitern, so hitte sie angesichts der steigenden Unkosten die
im Berichtsjahr erzielten vergleichsweise befriedigenden Ergebnisse nur schwer
erreichen konnen. So aber hat sich die Bilanzsumme der Bank von  Ende
Mirz 1948 bis Ende Mirz 1949 von 555,8 auf 722,5 Millionen Goldfranken
erhéht, namentlich dank einer Zunahme der Wihrungseinlagen von Zentral-
banken um 162,6 Millionen Goldfranken. Dieses Anwachsen der der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich anvertrauten Gelder ist an sich ¢éin
Zeichen der Riickkehr zu normaleren Verhiltnissen und dirfte zugleich als
Ausdruck dafiir anzusehen sein, daB in Europa eine Einrichtung. bendstigt wird,
die den verschledenen Wihrungsbehérden fiir dle Anlegung von Geldern
und als Quelle der kurzfristigen Finanzierung zur Verfiigung steht. ’



I. Internationale Kapitalbewegungen und Hilfeleistungen

Da in den meisten Lindern der Welt (mit Ausnahme hauptsichlich der
Vereinigten Staaten und der Schweiz) Devisenbewirtschaftung besteht und die
Effektenemissionen fast tberall einer gewissen Kontrolle unterliegen, ist es
eine der schwachen Seiten der Wiahrungslage der Nachkriegszeit, daB die
Kapitaliibertragungen zwischen verschiedenen Lindern, soweit sie nicht amtlich
vereinbart werden, nur von begrenztem Umfang und auf bestimmte Gebiete
beschrinkt sind. Wie die Ziffern auf den folgenden Seiten erkennen lassen,
haben private Anlagen 1m Auslande von wirklicher Bedeutung nur zu
besonderen Zwecken stattgefunden (z. B. zur Entwicklung wertvoller Olvor-
kommen) oder innerhalb bestimmter Wihrungsgebiete (zur Stirkung der
Verbindung europidischer Linder mit ihren iiberseeischen Gebieten).

Es sei daran erinnert, dall nicht nur in den zehn Jahren nach dem
ersten Weltkrieg, als man die Devisenbewirtschaftung im heutigen Sinne noch
nicht kannte, sondern auch in der zweiten Halfte der Zwischenkriegszeit das
Kapital sich auf der Suche nach Sicherheit (d.h. in Wirklichkeit zur Ver-
meidung wvon Verlusten) oder um spekulativer Gewinne willen von einem
Zentrum zu einem anderen bewegte; diese Bewegungen wirkten sich zeitweise
ausgesprochen storend auf die Wihrungslage aus (wenn auch ihre Bedeutung
fiir die Wahrungsveranderungen vielfach iberschitzt worden ist, da deren
witkliche Ursachen — hohe Staatsfehlbetrige, zu hohe Produktionskosten —
im allgemeinen mehr grundlegender Art waren). Einer der Griinde, die
fiir die Beibehaltung der Devisenbewirtschaftung nach dem zweiten Welt-
krieg vorgebracht wurden, war das Argument, daB die Kontrolle notwendig
set, um eine Wiederholung schwer zu steuernder Kapitalbewegungen zu ver-
hindern. Die Notwendigkeit einer Uberwachung der Kapitalibertragungen
ist auch amtlich anerkannt worden: in dem Abkommen iiber den Inter-
nationalen Wihrungsfonds wird bestimmt, dall vorbehaltlich gewisser zeit-
weiliger Ausnahmen ,die Mitglieder ohne Zustimmung des Fonds die
Zahlungen und Uberweisungen fir laufende internationale Transaktionen
nicht beschrinken diirfen”; hierbei bedeutet die Betonung des Wortes
,Jaufend’, dal eine Kontrolle der Kapitaliibertragungen nicht verboten ist,
und in einem anderen Artikel wird ausdriicklich erklart, daB ,,die Mitglieder
solche Kontrollen ausiiben diirfen, die zur Regelung der internationalen
Kapitalbewegungen erforderlich sind“’.

Ein System der Devisenbewirtschaftung aufzubauen und anzuwenden,
das den wiinschenswerten Kapitalbewegungen nicht im Wege steht, hat sich
in der Praxis bisher als schwierig erwiesen, u. a. deshalb, weil es nicht leicht
ist, im taglichen Geschiftsablauf zwischen Kapitalbewegungen einerseits und
laufenden Geschiften andererseits deutlich zu unterscheiden. Manchmal zeigt
sich eine Tendenz, den Umfang der Kapitalbewegungen zu iiberschitzen:
hiufig wird jeder Devisenerwerb aulerhalb der regelmiBigen Kanile der
Kontrolle als Kapitalflucht bezeichnet (siche Seite 143), wenn aber Fremd-
wihrungen auf Parallelmirkten gekauft werden, um Waren einzufithren, fir
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die keine Genehmigung erteilt worden ist, so ist dies offensichtlich ein
Geschift, das mit dem Aullenhandel zusammenhingt und daher unter die
laufenden Posten der Zahlungsbilanz fillt, und es kann keine Rede von einer
Kapitalibertragung sein. Der etwas willkiirliche Charakter vieler von den
Devisenkontrollbehdrden ausgehenden Eingriffe und Verbote muB unweigerlich
eine hemmende Wirkung auch auf solche Kapitalbewegungen haben, die
zweifellos wiinschenswert sind. Denn Tatsache ist, daB die Behinderung
des gewohnlichen Kapitalverkehrs hauptsichlich darin besteht, daB Gelder
ungern nach einem Land flieBen werden, das keine ausreichende Gewihr
fir eine Stabilitit der Wiahrung bietet, und aus dem sie nicht bei Bedarf
auf gesetzlichem Wege zurlickgeschafft werden konnen. Die Kontrolle
begegnet hier derselben Schwierigkeit wie auf anderen Gebieten: die Devisen-
bewirtschaftung stellt bestenfalls sicher, worauf sie tatsichlich die Hand legen
kann, da sie aber durch Verbote ausgeiibt wird, zieht sie kein Geld an, so
dall dem betreffenden Land freiwillig kein Kapital zuflieBen wird. Im Verkehr
zwischen den meisten Léindern ist es weder gelungen, die sogenannten aus-
gleichenden Kapitalbewegungen kurzfristiger Natur (welche frither die durch
" jahreszeitliche und andere Schwankungen in der Devisenversorgung verursachte
Anspannung milderten) noch die langfristigen Kapitalanlagen neu zu beleben,
die in der Vergangenheit bei der wirtschaftlichen Entwicklung der Welt im
ganzen eine so bedeutende Hilfe leisteten.

Indessen wichst die Erkenntnis von der Rolle, die Auslands-
anlagen und gewisse andere Arten von Kapitalbewegungen spielen
kénnten; und die verschiedenen Anzeichen von Aktivitit auf diesem
Gebiet miissen sorgfiltie beobachtet werden. *

Nur zwei der Linder, fiir die zur Zeit hinreichend umfassende Unter-
lagen zur Verfiigung stehen, nimlich die Vereinigten Staaten und Kanada,
hatten 1948 einen UberschuB in der laufenden Rechnung ihrer Zahlungs-
bilanz, der einen Netto-Abflu von Kapital oder einen Netto-Riickgang ihrer
Auslandsschulden oder eine Stirkung der Wihrungsreserven méglich machte.
Sogar im Falle der Vereinigten Staaten machten die Kapitalgeschifte fiir
private Rechnung weder 1947 noch 1948 mehr als einen Bruchteil der Betrige
aus, die im Wege von staatlichen Zuschiissen und Krediten ins Ausland gingen.
Im groflen ganzen kann man sagen, dall die Hilfe der Vereinigten Staaten

die Unzulénglichkeit des privaten

Staatliche Hilte der Kapitalverkehrs ausgleicht, die
Vereinigten Staaten an das Ausland o . hiodenen Griinden fir

Einsoitiga | Langfristige die Nachkriegszeit kennzeichnend
Zolt Ubertragungen Kf:::;’ge“n“d G‘i;‘;‘lzb:)"“ ist. Die Tabelle gibt ein um-
1l . , .
(Satdo) (Saldo) fassendes Bild der gesamten Hilfe
Miliionen Dollar der amerikanischen Regierung
1945 6 640 841 | 748l an andere Linder in Form
1948 2279 3200 5509 :
m-
1947 1812 6 891 8703 vctn‘ Schenkungen (Od?‘r » €
1948 4308 €87 4995 seiticen Ubertragungen®) sowie
- fristi di und
Insgesamt 15 039 11 649 26 698 von lang 1sif‘gen Kre ten
Anlagen aus 6ffentlichen Mitteln.
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Die vier Jahre von 1945 bis 1948 waren alle durch einen hohen Ausfuhr-
iberschull der Vereinigten Staaten gekennzeichnet, Dieser wurde 1945 und
in der ersten Jahreshilfte 1946 hauptsichlich durch einseitige Ubertragungen
(Leih-und-Pacht-System, UNRRA-Hilfe usw.) finanziert. Im zuletzt genannten
Jahr erfolgte indessen die Finanzierung zum gréfiten Teil in Form von Dar-
lehen der amerikanischen Regierung an das Ausland, und 1947 kam diese
Art der Finanzierung noch in verstirktem Malle zur Anwendung. Die so
zur Verfigung gestellten Mittel erwiesen sich aber als unzulinglich (teilweise

infolge besonderer Schwierigkeiten ~— schlechte Ernten usw.), und 1948
leisteten die Vereinigten Staaten ihre Hilfe wieder durch einseitige Uber-
tragungen — in erster Linie durch das Wiederauftau-Programm fiir Europa

(European Recovery Program, E.R.P.).

In der nachstehenden Tabelle sind die Zeichnungen der amerikanischen
Regierung auf das Kapital der Internationalen Wiederaufbaubank und des
Internationalen Wihrungsfonds als Teil der ,langfristigen Kredite und An-
lagen® fiir 1947 ausgewiesen; dieser von der Bank und dem Fonds verein-
nahmte Gesamtbetrag stand in jenem Jahr aber nicht anderen Landern zur

Die Hilfe der amerikanischen Reglerung an das Ausland
A, Einseitige [berfragungen'

Zivile Netto-
- UNRRA- Hilfa an Andera Brutto- | Obertra-
LDi'f"“d und Lisfe- |5 jechen- staatliche| betrag | gungen db“r’i“
Zoi ; '::" ‘| Mach- ru?l:?en land E.R.P. | Ubertra- | der ¢in- | vom eirﬂe n-
eit acht- | yNRRA- r und die gungen | seitigen | Ausland | S8'00eN
Hilfe Hilta besetzte | ... 5 Hilte a . | Ubertra-
. Gebiste gungen
Millionen Dofar
1945 ., , .| T8B12 589 a7 - - 442 9515 2878 6 640
1946 ., .. 209 1 524 539 - - 2456 2517 238 2279
1947 . ... — 788 980 74 - 430 2272 460 1812
1948 , . .. —_ 84 | 1263 349 1867 1073 4636 328 4 308
Zusammen 7022 2988 3653 423 1 867 2190 | 18940 3901 15039
B. Langfristige Kredite und Anlagen*
Uber- Zeic I}?il.rmgen
Leih- | schis- R ariti- . .
, ond- | slges | niok | Mo | don | sche | Anders| o | ze- | N2
@it acht. qgan- Wih- n- redite gang
Kredite | fum Bank n:;ilz- rungs. | leihe abgang gang
B Bank fonds
Millionen Dollar
1948 . , .. 830 63 35 - —_ — 12 840 299 841
1946 .. .. 800 a4 945 ny 5 600 12| 3320 80 | 3230
1947 . ... 2 274 796 318 | 2745 | 2850 B0 | 7065 t74 | 681
1848 . ... — 249 453 —_ —_ 300 21 1023 336 687
Zusammen | 1432 | 1427 | 2229 633 | 2750 | 3750 125 |12348 699 |11 649

1 Ohne die iolgenden Nettobetrige der privaten Zahlupgen; 473 Milllenen $ fur 1945; 598 Mlllionen § fir 1946;
568 Millionen $ fUr 1947; 603 Millionen $ fiir 1944,

2 Qberbrackungshilfe an Frankreich, Malien und Osterreich, chinesisches Hiltsprogramm, Krisgsschid gen,
Zuschiisse an dig Internationale Flﬂchilingso anisation und andere Dbertragungen.

3 EinschlieBlich der Abwickiung des Leih-und-Pachi-Verkehrs.

1 Ohne die nachstehenden Netlobetrige der ‘pri\raten Kredite und Anlagen: 454 Millionan § fir 1945; 26 Millionen §
fir 1946 744 Mitlionen $ flr 1947; 761 Millionen § fir 1948,

% EinschlieBlich der Schiffsverkiufe. :
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Verfiigung. Bei Berlicksichtigung dieses Umstandes zeigt sich, dafl 1948 die
Nettohilfe der amerikanischen Regierung (in Form von Zuschissen und Dar-
lehen) etwa 1 Milliarde Dollar weniger ausmachte als 1947; tiberdies war der
Nettobetrag der Dollarauszahlungen der Internationalen Wiederaufbaubank
und des Internationalen Wihrungsfonds 1948 um etwa 400 Millionen Dollar
geringer als 1947. '

Dies war aber nicht die einzige Abnahme der anderen Lindern zur
Verfiigung stehenden Dollarmittel. 1947 hatten die in Frage stehenden
Linder von ihren eigenen Wihrungsreserven etwa 4,5 Milliarden Dollar zur
Finanzierung ihrer Einfuhr aus den Vereinigten Staaten verwendet; 1948
wurden aus diesen Quellen dagegen nur Kiufe im Werte von etwa 860 Mil-
lionen Dollar finanziert.

Um den Gesamtritickgang ihrer Dollareinginge um etwa 5 Milliarden
Dollar zu decken, steigerten die anderen Linder ihre Exporte nach den
Vereinigten Staaten um etwa 2 Milliarden Dollar und schrinkten gleichzeitig
thre Kaufe in den Vereinigten Staaten um etwa 3 Milliarden Dollar ein —
was eine erhebliche Verminderung des Handelsdefizits der tbrigen Welt
gegeniiber den Vereinigten Staaten bedeutet. Die vom amerikanischen
Handelsamt herausgegebene ,,Survey of Current Business” (fir Mirz 1949)
bemerkt zu diesen Zahlen, daB3 ein solches ,,Ergebnis nicht hitte erzielt werden
konnen ohne die bedeutenden Fortschritte in der wirtschaftlichen Erholung

des Auslandes und

Der langfristige Kapitalverkehr den anhaltend hohen
nach und aus den Vereinigten Staaten Stand der W'r'is“:haft
in diesern Lande’(d. h.
Posten 1947 1948 in den Vereinigten
Millionen Dollar Staaten).
Kapital der Vorsinigien Staaten e
Staatliche Galdar Was den Son'stl‘:’en
Abgdnge . . ...... SN 7065 1023 Kapitalverkehr (zum
BNGE . . v e 174 .
Zuginge 396 Unterschied von Zu-
Netto-Abgang . . . | 6891 €a7 wendungen und ande-
Pelvate Mittel ren einseitigen Uber-
Abgange . ... .. .. ... e 1600 | 1300 tragungen} angeht, so
Zugdnga . . . . 4 i e e e e e e e e e 856 539 . .
zeigt die nebenste-
Netto-Abgang . . . 744 761 hende Ubersicht seine
In den Verelnigten Staaten angelegtes Ergebnlsse n den
ausldndisches Kapital ,
Abgange . ... ... e 164 215 Jahren 1947 und 1948.
Zugdnge . ... . 0 s h e e e e e e s 58 70 .
Wiihrend der effek-
Netto-Abgang . . . 106 145 tive Abflull von Regie-

rungsgeldern aus den
Vereinigten Staaten in

Anmerkung: Wie aus der Tabelle zu ersehen lst, verminderten sich die Form von Zuschiissen
auslindischen Nettoanlagen in den Vereinigten Siaaten 19847 um 106 Millio-

nen % und 1948 um 145 Millionen %. In den meisten Lindern verhindert und Darlehen etwa
zwar die bestehende Devisenbewirtschaftung Kapitalbewegungon nach den TE

Vereinigten Staaten; aber selbst im Verkehr mit Lindern, wo der Kapital- 6 Milliarden Dollar
verkehr fral st (z. B. mit der Schweiz), liberwogen die Abziehungen die Nou- . ’

anfagen in den Versinigten Staaten. m ]ahre 1947 und

Mettobetrag der gesamien Kapitalabginge . . ., . 7741 i 593




5 Milliarden Dollar im Jahre 1948 betrug, entsprechen die Netto-Abginge
von langfristigem Privatkapital mit etwa 750 Millionen Dollar fiir jedes
dieser Jahre weniger als 15 v. H. des gesamten Kapitalabflusses ins Aus-
land. Trotzdem hilt der Netto-Abflul privaten langfristigen Kapitals in den
Jahren 1947 und 1948 sehr wohl einen Vergleich mit der Zeit vor dem
zweiten Weltkrieg aus, in der sich zunichst die groBe Depression und dann
die Kriegsfurcht hemmend auswirkte; iibertroffen wurde er aber in den
Jahren 1922 und 1926 bis 1928.

Von dem Netto-AbfluB an langfristigem Privatkapital aus den Vereinigten
Staaten im Jahre 1947 entfielen nicht weniger als 70 v. H. auf direkte Anlagen
in der Erdslindustrie in Iberoamerika und im Mittleren Osten. Die direkten
privaten Anlagen seitens der Vereinigten Staaten fanden in dem genannten
Jahr hauptsichlich 1n folgenden Gebieten statt: 408 Millionen Dollar in
Iberoamerika, 115 Millionen Dollar im Mittleren Osten und in Afrika,
57,5 Millionen Dollar im Fernen Osten, 54 Millionen Dollar in Europa und
2 Millionen Dollar in Kanada und Neufundland.

Im Jahre 1948 gehérte zu dem Netto-AbfluBl langfristigen Privatkapitals
aus den Vereinigten Staaten auch eine kanadische Staatsanleihe von 150 Mil-
lionen Dollar, die von einer Gruppe von Versicherungsgesellschaften in den
Vereinigten Staaten (ibernommen wurde.

Fir Kanada war 1948 diese in den Vereinigten Staaten gezeichnete
Anleihe nicht der einzige Aktivposten in der Kapitalrechnung gegeniiber dem
Ausland; wihrend des Jahres sind hauptsichlich aus den Vereinigten Staaten
Kapitalbetrige in Héhe von schitzungsweise 152 Millionen kanadische Dollar
hereingeflossen.* Davon waren 68 Millionen kanadische Dollar direkte Anlagen
in kanadischen Sachwerten und Geschiften (zum Unterschied von Anlagen
in &ffentlich emittierten kanadischen Wertpapieren und von verschiedenen
Formen kurzfristigen Kapitalverkehrs). Auflerdem sei erwihnt, daB der Buch-
wert der bereits in Kanada vorhandenen direkten Anlagen der Vereinigten
Staaten in den letzten Jahren schitzungsweise um rund 115-rz5 Millionen
kanadische Dollar im Jahr gestiegen sein soll. Das kanadische Devisenkontroll-
amt erklirt in seinem Jahresbericht fiir 1948, dal3

die Kapitaleinfuhr firr direkte Investierungen den Entschliissen auslindischer

Kapitalisten entspringt, in Kanada Fabriken zu bauen, Bergwerke einzurichten,

Petroleum zu bohren usw. Dieser Kapitalzustrom trigt also unmittelbar zur

effektiven ErschlieBung der natirlichen Hilfsquellen Kanadas bei und ist ein

Ausdruck dieser ErschlieBung. Aullerdem ist er im allgemeinen damit wver-

bunden, daf} die auslindischen Kapitalisten thre Erfahrung und Fachkenntnis

zur Verfiigung stellen. Auf diese Weise bilden auf dem Gebiete der direkten

Anlagetitigkeit Geschicklichkeit und technisches Konnen des Auslandes eine
Erginzung des auslindischen Kapitaleinsatzes.

Wenn Auglinder sich entschlieBen, in Kanada direkte Investierungen
vorzunehmen, beruht dies im allgemeinen' auf Erwartungen auf lange Sicht.

* Dieser Kapitalzugang und verschiedene andere im Text erwidhnte Kapitalbewegungen sind in der
Tabelle nicht einzeln aufgefishrt, sondern in dem Posten ,,Bonstige Kapitalbewegungen (Saldo)'’ enthalten.
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Die durch den KapitalzufluB erzeugten oder erworbenen effektiven Anlagen
pflegen bedeutend weniger flilssig zu sein als bérsengingige Wertpapiere.
Direkte Anlagen werden daher dblicherweise nur vorgenommen, wenn sie als
mehr oder weniger dauerhaft angesehen werden. Wer nach Liquiditit strebt
oder sich von spekul&twen Uberlegungen leiten LiB3t, wihlt eine andere Form
der Investierung.’

Der Erlss

der 1n den Vereinigten Staaten gezeichneten Anleihe
und der Kapitalzustrom waren ausreichend, um die Betrige zu decken,
die fir die Heimschaffung
papiere (etwa 130 Millionen kanadische Dollar) und fiir neue Darlehen

im Auslande

Die Zahlungsbilanz Kanadas

Posten

1247 1948

Millionen
kanadische Dollar

dem Sterlinggeblet
anderen Léndern . .

Im ganzen . . ..

Kapitalrechnung:

Lavfends Rechnung gegeniber
den Vereinigten Staaten . . . . . . .

Berichtigung: Beitridge der amt-

lichen Fitrsorge

Saldo der laufenden Rechnung , .

Darlehen an die Regierungen von

— 1135 — 401
+ 874 + 617

+ 85 + 472

— a8 — 189

+ 47| + 483

GrofBbritannien und andern Léndern | — 570 — 142
Zaichnung fir den Internationalen
Wahrungsfonds. N 74 -
Kreditaufnahme der kanadischen Re-
pierung in den Versinigten Staaten — + 1580
Sonstige Kapitalbewegungen
(Saldo)' . .. ..... . — 146 + 35
Saldo der Kapitalreehrng . . .. | — 780 | + 43
Saldo der laufenden und der Ka-
pitalrechnung it e . | — T43 + 496
Entsprachends Varandsrung
der amtlichen 8estinde Kanadas
an Gold und Dollars der Ver-
ginigten Staaten? ra e e | — T43 + 496
' AusschiisBlich der Ver- Dollars| |
4nderung der amtlichen Ende Gold der mt
Bestdnde Kanadas an | des Jahres U.S.A,|Pesd
Gold und Dollars der -
Verelnigten Staaten. Millionen U.S.A-$
2 (Jher die gesamten
Bestinde Kanadas an | 1945- .. .. 354 (1154 | 1908
Gold und Dollars der | 1946 . 538 709 | 1248
Vereinigten Staaten un- | 1947 oo | 287 45 502
terrichtet die neben- | 1p48. .. .. 4M 597 999
stehende Tabelle:

befindlicher kanadischer Wert-

und Kredite an die Regie-
rungen von Groflbritannien
und anderen Lindern im
Nettobetrage von 126 Mil-
lionen kanadische Dollar be-
ndétigt wurden.

Wie aus der Tabelle
zu ersehen ist, haben sich
1948 die amtlichen Bestinde
Kanadas an Gold und Dollats
der Vereinigten Staaten um
etwas mehr als den Uber-
schuB 1n der laufenden
Rechnung der Zahlungsbilanz
erhsht. Dies war nur mdglich
infolge ,,der bedeutenden und
niitzlichen Rolle, welche das
im April 1948 in Kraft ge-
setzte Wiederaufbauprogramm
fir Europa gespielt hat, in-
sofern als es eine heftige
Schrumpfung unserer Exporte
nach den an diesem Pro-
gramm teilnehmenden Lin-
dern verhiitet und unsere
Einnahmen in konvertierbaren
Wihrungen aus  unserem
Handel mit Europa aufrecht-
erhalten hat”, um eine
Stelle aus dem Bericht des
Devisenkontrollamtes ' anzu-
fiihren.

Wo ein Netto-AbfluB von Geldern stattgefunden hat, erweist er sich
natlrlich als ein UeberschuB bei den laufenden Posten der Zahlungsbilanz

des Kapitalexportlandes;

zwar

kann auch aus anderen Lindern Kapital



ausgefiihrt worden sein, doch miissen diese Abginge dann durch auslin-
dische Zuschiisse und Kredite oder die Inanspruchnahme der eigenen Gold-
und Devisenreserven des Landes kompensiert worden sein. Umfangreiche
Bewegungen waren 1nnerhalb des Sterlingblocks zu verzeichnen, von denen
einige im wesentlichen spekulativer Natur waren, da sie nicht mit der Finan-
zierung einer bestimmten Geschiftstitigkeit in Zusammenhang standen. Der
Kapitalverkehr nach Siidafrika scheint groBtenteils diesen Charakter gehabt zu
haben: der Netto-Kapitalzuflul in den Jahren 1946 und 1947 und im ersten
Vierteljahr 1948 wird auf 150 Millionen stidafrikanische Pfund veranschlagt
(eine Summe, die zwei Fiinfteln des gesamten Kapitalimports von 1870 bis
1936 entspricht, damals waren aber die Warenpreise niedriger als in den
letzten Jahren). Von diesem eingefiihrten Kapital ist ein groBer Teil in den
letzten neun Monaten 1948 wieder ausgefilhrt worden.

Man darf nicht wvergessen, dall eine Kapitalbewegung, die als
wspekulativ’ in dem angegebenen Sinne bezeichnet wird, vielleicht lediglich
auf dem Wunsch des Eigentiimers beruht, seine Kapitalanlagen verschieden-
artig zu gestalten. Wenn aber viele die gleiche Veranderung ihrer Anlagen
vornehmen wollen, kann der sich im ganzen ergebende Kapitalstrom zu
wihrungspolitischen Schwierigkeiten fiihren. Bestimmt kénnen Geldiberwei-
sungen, denen keine tatsichlichen Investierungen folgen, als unerwiinscht
gelten, wenn sie gewisse (Grenzen {iberschreiten. Innerhalb des Sterling-
gebietes sind verschiedene MalBnahmen getroffen worden, welche die
ungehinderte Bewegung. namentlich von sogenanntem , heillem Geld"
erschweren sollen. Im Mirz 1948 wurde in der Siidafrikanischen Union
eine Devisenverordnung erlassen, nach welcher die Annahme von Einlagen aus
anderen Lindern des Sterlinggebiets wverboten war, wenn der Einleger nicht
nachweisen konnte, daB3 das Geld fiir produktive Zwecke innerhalb der Union
benctigt werde. Durch eine weitere Verfiigung wurden die Siidafrikaner
angewiesen, alles aus dem Ausland erhaltene Geld sofort anzulegen oder binnen
dreiig Tagen zurlickzusenden, und am 5. November 1948 erlie die Unions-
regierung neue Devisen- und Einfuhrbestimmungen, um die Fremdwihrungs-
und Goldbestinde des Landn.es zu schiitzen. :

In Australien wurden keine Sonderbestimmungen fiir den Kapital-
verkehr in Kraft gesetzt, im April 1948 warnte aber der Ministerprisident vor
der Benutzung des Commonwealth als Zuflucht fiir ,heilles Geld, wobei er
darauf hinwies, dal solches Geld nach den bereits geltenden Bestimmungen
nicht ohne amtliche Bewilligung aus Australien zurlckgezogen werden konne;
der Minister fiir den Wiederaufbau nach dem Kriege schitzte im Herbst 1948
die Betrige, die mach Australien hereingekommen waren oder sich dort Ein-
gang zu verschaffen suchten, auf den Gegenwert von rund 50 Millionen
australische Pfund. :

Die in einem gewissen Grade spekulativen Uberweisungen nach und aus
Siidafrika und Australien sind stark” beachtet worden, doch bildeten sie nur
einen Teil der Geldbewegungen nach und aus GroBbritannien, das
sowohl 1947 wie 1948 seine auslindischen Kapitalanlagen erhohte und
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Verdanderungen der ausldndischen

Kapitalanlagen und Pfundverbindlichkeiten

Grofibritanniens

Zunahmen (+) und Abnahmen (—)

Posten 1947 1948
Millionen Pfund
Verdnderungen der auslindischen
Kapitalanlagen* Grofibritanniens
im Sterling-Gabiet ., ., . ... ... + 179 | 4+ 192
in anderen Gebieten . . . . ., ... .. + 73 — 100
Gesamtverdnderung . . . + 252 + 92
Veridnderungen der Pfundverbind-
lichkeiten
im Verkehr mit dem Sterling-Gebiet . — 145 + 35
Im Verkehr.mit anderen Gableten . . . + 3 — 248
Gesamtverdnderung . . . — 142 — 211
Zunahme dar Auslandsaniagen
zuzidgifch Abnahme der Yerbind-
lichkeiten . , . . .. o v v o u 394 303

* AuBer Gold- und Dollarbestinden.

seine  Sterlingverbindlich-
keiten verminderte (die wich-
tigsten Ziffern sind in der
,Beonomic Survey for 1949
angegeben, die im Mirz
1949 in London verdffent-
licht wurde). Da die lau-
fenden Postender britischen
Zahlungsbilanz sowohl 1947
wie 1948 -einen Fehlbetrag
aufwiesen, wurde die An-
lagetitigkeit im Ausland so-
wie der Riickgang der Pfund-
verbindlichkeiten durch die
Verwendung von Gold und
Dollarmitteln aus Krediten,
Zuschiissen, Wihrungsre-
serven -usw. gedeckt. (Die
Angaben fir 1948 sind
zum Teil -noch vorlaufig.)

Die Summe der Betrige, um welche die auslindischen Kapitalanlagen
Grof3britanniens zugenommen und seine Sterlingverbindlichkeiten abgenommen
haben, stellte sich also fiir 1947 auf etwa 400 Millionen und fir 1948 auf
etwa 300 Millionen Pfund. Aus der nachstehenden Ubersicht geht hervor, wie

Der Ausgleich des Gold- und Dollar-

defizits GroBbritanniens
Posten 1947 1948
Millionen Pfund
Zunahme der qusléndischen Kapitalanlagen
und Abnahme der Sterllnoverblndlichkelten
(wie In dar vorhergehenden Tabelle) . . ., 394 303
Fehtbetrag bei den lTaufanden Posten der
Zahlungsbilanz . . . .. . .. ... ... .. 630 120
Gesamter in Geold und Dellars zu
dackender Fehlbetrag ., ... . ... 1024 423
Deckung der Fehlbetrige durch
Kredite der Vereinigten Staaten und Kanadas a2 a7
Ziehungen auf den Internationalan Wih-
rungsfonds . . . . . . 0 s L n s e e e e s 80 32
Goldanleihe Siidafrikas . . .. ... ..., _ 80
Marshall-Hilte . . . . . e e ' . — 169
Yerwendung von Gold- und Dollarhesitz A 152 55
Gesamtbetrag der zur Deckung der
vorstehendanFehlbetrige benutzten
Mittel . . ...... ..., ........ 1024 . 423

Anmerkung: Diese Tabelle enthilt die Nettoziffern fir das gesamte
Sterlinggebiet, u.a. auch die von Indien beim Internationalen Wih-
rungsfonds ahgerufenen 17 Millionen Pfund. Da sich jedoch die Netto-
transaktionen in Gold und Dollars im allgemeinen im Betrag der
Sterlingverbindlichkelten GroBbritanniens widerspiegeln, vermitieln die
Zghlen der Tabelle ein ungefihr zulrelfendes Bild der Positiongver-

&nderungen far Grofibritannien selbst.

diese Summen sowie die
Fehlbetrige der laufenden
Posten der Zahlungsbilanz
aus den verfiigbaren Hilfs-
guellen in Gold und Dollars
gedeckt wurden.

Von den durch aus-
lindische Kredite, aus den
Wihrungsreserven und an-
deren Quellen, anfallenden
Gold- und Dollarbetrigen
wurden 1947 mehr als
60 v. H. zur Deckung des
Jaufenden Fehlbetrags der
Zahlungsbilanz ~ benétigt;
weniger als 40 v. H. dienten
also dazu, Kapitalanlagen
im Ausland aufzubauen
und die Sterlingverbindlich-
keiten zu vermindern. Im

- Jahre 1948 hatte sich da-

gegen das Verhiltnis mehr



als umgekehrt: weniger als 3o v. H. der wverfigbaren Gold- und Doliar-
mittel wurden fir den laufenden Fehlbetrag verbraucht und mehr als
20 v. H. zur Stirkung der Vermégenslage im Ausland verwendet. Die Zunahme
der auslindischen Kapitalanlagen entfillt in der Hauptsache auf Investierungen
in den britischen Kolonien und anderen Teilen des Commonwealth, und
die ,,Economic Survey” betont, diese Investierungen seien ,ein unerliBlicher
Bestandteil des Programms fiir die Entwicklung neuer Versorgungsquellen,
auf dem unsere letzte Hoffnung auf Lasung des Dollarproblems weitgehend
beruht’, und infolge der Stirkung der finanziellen Lage gegeniiber Lindern,
die Sterlingguthaben besitzen, nimmt nach Ansicht der ,Survey” die Wahr-
scheinlichkeit ab, daf} diese Linder in Zukunft ,,Gold und Deollars von uns
abziehen kénnen; in der Tat ist die bedeutende Besserung, die in der Stellung
des Pfundes an den zentralen Finanzplitzen der Welt eingetreten ist, eine
der auffallendsten Entwicklungen des letzten Jahres™.

Die ,,Survey’ trennt nicht die Kapitaliibertragungen fiir staatliche und
private Rechnung. Es ist jedoch bekannt, dafl emn betrichtlicher Teil der
Auslandsanlagen in der Form erfolgte, dall Tochtergesellschaften gegriindet
oder bereits bestehende Firmen erweitert wurden, und zwar vorwiegend in
Lindern des Sterlingblocks; Hand in Hand mit der finanziellen Entwicklung
ging dabei die Auswanderung von Handarbeitern und anderem Personal.

Auch Frankreich hat in den letzten Jahren erhebliche Investierungen
in seinen iiberseeischen Gebieten vorgenommen, doch kénnen die genauen
Betrige nicht angegeben werden. Wihrend 1913 die Warenausfuhr des
franzésischen Mutterlandes nach jenen Gebieten nur etwa ein Achtel der
Gesamtausfuhr Frankreichs ausmachte, betrug sie 1948 nahezu die Halfte;
dagegen ist die franzosische Einfuhr aus den iberseeischen Gebieten in der-
selben Zeit von einem Zehntel auf mehr als ein Viertel der Gesamteinfuhr
gestiegen. Die Ausfuhr hat also stirker zugenommen als die Einfuhr, zum
Teil infolge der Beteiligung des Mutterlandes am Wiederaufbau der
verschiedenen Gebiete nach dem Kriege. In der franzgsischen Zahlungsbilanz
betrug 1947 der Gegenwert des laufenden Fehlbetrags der franzésischen
iiberseeischen Gebiete (fir den das Mutterland aufkormmen mufB) 162 Mii-
lionen. Dollar, 1948 aber 190 Millionen Dollar; diese Betrige waren jedoch
nicht restlos mit Kapitalanlagen in den betreffenden Gebieten verbunden,
sondern ein Teil hing beispielsweise mit besonderen Erfordernissen in
Indochina zusammen.

Ziemlich bedeutende Kapitalbewegungen privater Natur scheinen in der
Form einer Hemmschaffung von Geldern nach der Schweiz stattgefunden zu
haben. Die Betrige waren ausreichend, um fir die Jahre 1947 und 1948
Defizite bei den laufenden Posten der schweizerischen Zahlungsbilanz in Héhe
von etwa 200 bis 400 Millionen Schweizer Franken zu decken und auBlerdem
eine Vermehrung der Gold- und Devisenbestinde der Schweizerischen
Nationalbank zu ermoglichen. Schweizerische Geldgeber haben in den Jahren



1047 und 1948 zwei belgische Anleithen von je 50 Millionen Schweizer
Franken gezeichnet, 1m ibrigen aber lag die private kurz- und langfristige
Kreditgewahrung an das Ausland arg danieder, da sich 1948 der schweizerische
Kapitalmarkt im allgemeinen verengt hat. Anfang 1949 trat jedoch eine
wesentliche Anderung ein, die in einem Sinken der Zinssitze bei gleich-
zeitigem Wiedererscheinen eines Uberschusses in der laufenden Rechnung der
Zahlungsbilanz zum Ausdruck kam. Man wird sich in zunehmendem Mafle
klar dartiber, daBl die Schweiz aus der laufenden Ersparnisbildung iiber-
schiissige Mittel besitzt, die fir Anlagen im Auslande zur Verfliigung stehen
(allerdings nur, wenn man geeignete Formen dafir finden kann, denn niemand
hat die an den friheren Auslandsanlagen erlittenen hohen Verluste vergessen),
Es sei daran erinnert, daBl die Schweiz in den ginstigeren der zwanziger
Jahre rund 400 Millionen Schweizer Franken jahrlich auszufithren pflegte.

Die in der Schweiz fiir belgische Rechnung begebenen Anleihen stellen
eine nahezu einmalige Transaktion der Nachkriegszeit dar, denn andere
Emissionen von Schuldverschreibungen waren fast ausnahmslos auf Operationen
zwischen Lindern desselben Wihrungsgebiets beschrinkt — und auch dann
fanden sie meistens zur Konversion alter Anlethen statt. Das nach dem
Kriege zu beobachtende Vorherrschen direkter Investierungen im inter-
nationalen langfristigen Kapitalverkehr — die volle Hiifte des Nettoabflusses
von privatem Kapital aus den Vereinigten Staaten bestand in derartigen
Anlagen — spiegelt das durch Zahlungseinstellungen und Abwertungen ver-
ursachte MiGtrauen der Geldgeber in die Soliditit von Anleihen wider, d.h.
derjenigen Form deér Kreditgewdhrung, auf die nach dem ersten Weltkrieg
der groBte Teil der internationalen langfristigen Anlagen entfiel. Im Jahre
1947 bedeutete das Scheitern des Versuchs, die Konvertierbarkeit des Pfundes
wiederherzustellen, einen weiteren Riickschlag fiir die Neubelebung des
privaten Kreditverkehrs, und dies trug zusammen mit anderen Umstinden
zu einer héchst kritischen Lage im Herbst jenes Jahres bei. Die meisten
europiischen Regierungen hatten die Auslandsanleihen und -kredite, die sie
erhalten hatten, schon in erheblichem Mafle in Anspruch genommen, und der
Fall, wo der groBere Teil der Wihrungsbestinde aufgezehrt war, kam hédufiger
vor als das Gegenteil, und dies zu einer Zeit, als man sich auf die Folgen
einer aullergewohnlich schlechten Ernte gefal3t machen mulite, die rund
30 v. H. unter dem normalen Durchschnitt lag und die Linder ohne Aus-
nahme von der Einfuhr von Nahrungsmitteln abhingig machte.

Waire es notig gewesen, die verfligharen Hilfsquellen in Gold und Dollars
fir die Bezahlung vordringlicher Nahrungsmitteleinfuhren zuriickzustellen,
so wiaren viele Linder gezwungen gewesen, thre Rohstoffeinfuhren stark
einzuschrinken, obwohl eine solche Drosselung in mehr als einem Lande zu
einem gefihrlichen Niedergang des Wirtschaftslebens hitte fithren konnen.
Dies waren die Umstiinde, unter denen die Marshall-Hilfe verfigbar gemacht
wurde, zuerst in Form einer Uberbriickungshilfe an Frankreich, Italien und
Osterreich und dann im Laufe des Jahres 1948 als Unterstiitzung an die
verschiedenen am Wiederaufbauprogramm fiir Europa teilnehmenden Linder.
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Die Vereinigten Staaten hatten eine neue Formel fiir die Hilfeleistung ein-
gefithrt, denn die Mittel der Export-Import-Bank waren fast erschépft, und
von der britischen Anleihe war nur noch wenig ibrig; andererseits iiberstieg
die neue Aufgabe offensichtlich die Zwecke solcher Institutionen wie des
Internationalen Wiahrungsfonds und der Internationalen Wiederaufbaubank,
da diese nach den Bestimmungen ihrer Satzungen tber die Bedingungen,
unter welchen den Kreditnehmern Mittel zur Verfligung gestellt werden
kénnen, und {iber die Riickzahlung der Kredite verpflichtet gewesen wiren, die
wirtschaftliche Lage der betreffenden Linder genau in Betracht zu ziehen.

Uber die Marshall-Hilfe ist schon viel geschrieben worden, und die
Tatsachen und Ziffern sind auch auflerhalb der Kreise bekannt, die
unmittelbar mit ihrer Verwaltung zu tun haben; es ist aber notwendig, sich
der Hauptdaten genau zu erinnern, da sie sowohl fiir die Handelsfinanzierung
wie vom allgemeimnen Gesichtspunki von Bedeutung sind.

Der Grundsatz der Nothilfe an Frankreich, Italien und Osterreich fiir
den Ankauf lebenswichtiger Waren im ersten Vierteljahr 1948 wurde vom
Kongre3 am 17. Dezember 1947 durch die Annahme des Gesetzes iiber die
Hilfe an das Ausland gebilligt, und einige Tage spiter bewilligte der Kongrel3
540 Millionen Dollar, davon s22 Millicnen Dollar fiir die Uberbriickungshilfe
und 18 Millionen Dollar fir eine Unterstiitzung an China. Die Uber
brickungshilfe war in folgender Weise aufgeteilt: :

Frankreich . . . . 284 Millionen Dollar
Italien . . .-. . . 181 . o
Osterreich . . . . 57 ' "

Im ganzen 522 Millionen Dollar

Ende Mirz wurden weitere 55 Millionen Dollar als Uberbriickungshilfe
fur Frankreich, Italien und Osterreich bewilligt, um es diesen Lindern zu
ermbglichen, bis zum Wirksamwerden des Wiederaufbauprogramms fiir Europa
durchzuhalten.

Das eigentliche Wiederaufbauprogramm fiir Europa wurde zum
Gesetz erhoben, als der Prisident der Vereinigten Staaten am 3. April 1948
das ,,Gesetz von 1948 iber die Hilfe an das Ausland” mit seiner Unterschrift
versah, dessen Abschnitt I (unter der Bezeichnung ,,Gesetz von 1948 iiber
die wirtschaftliche Zusammenarbeit®) bestimmte, dal} den sechzehn europiischen
. Landern, die am 22. September 1947 den Bericht der Kommission fiir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit in Europa unterzeichnet hatten, ihren iberseeischen
abhingigen Gebieten, den Besatzungszonen der Alliierten in Deutschland und
dem Freien Gebiet von Triest Hilfe gewihrt werden solle.

Der KongreB bewilligte mit verschiedenen Beschliissen einen Betrag von
5 Milliarden Dollar sowie die Uberweisung eines Bestandes von 1o Millionen
Dollar aus den frither als Nachtrag zur Uberbriickungshilfe zugeteilten
55 Millionen Dollar an das Wiederaufbauprogramm fiir Europa (European
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Recovery Program, gewothnlich als ,,ER.P.” bezeichnet). AuBerdem wurden
bewilligt: 1,3 Milliarden Dollar fiir Unterstiitzungs- und WiederaufbaumaD-
nahmen in den besetzten Gebieten (einschlieBlich Japans), 225 Millionen
Dollar fiir militarische Hilfe an Griechenland und die Tirkei, 35 Millionen
Dollar fiir den Kinderhilfstonds, 71 Millionen Dollar fiir die Internationale
Flichtlings-Organisation und 400 Millionen Dollar fiir eine Hiife an China.

Die 5,01 Milliarden Dollar der E.R.P.-Hilfe wurden fiir einen Zeitraum
von finfzehn Monaten (vom 1. April 1948 bis zum 30. Juni 1949} zur Ver-
fligung gestellt, das ,,Gesetz von 1948 Uber die Hilfe an das Ausland”
ermichtigte aber den Prisidenten, sich Vollmacht geben zu lassen, den
gesamten Betrag bis Ende Mirz 1949 in Anspruch zu nehmen und fiir das
zweite Vierteljahr 1949 vom KongreB neue Bewillipungen zu verlangen. Auf
Empfehlung des E.R.P.-Verwalters entschied der Prisident, dafl der ganze
Betrag fiir die ersten 2wdlf Monate des Programms erforderlich sei und dabB
er um weitere Bewilligungen fiir das zweite Vierteljahr 1949 ersuchen werde.
In der Tat war das Programm fiir das erste Jahr in der Annahme aus-
gearbeitet worden, daf3 6,16 Milliarden Dollar fiir die fiinfzehn Monate bis
Ende Juni 1949 verfiigbar werden wiirden und dal3 der Kongre3 die Differenz
zwischen diesem Betrag und 5,01 Milliarden Dollar — also 1,15 Milliarden
Dollar — im April 1949 bewilligen wiitde.

Die Verteilung der ER.P.-Hilfe hat zwei verschiedene Stufen durch-
schritten.

Zuerst, als die Verwaltung fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit (Economic
Co-operation Administration, ,,E.C.A."* — die zur Verwaltung der ER.P.-
Hilfe errichtete amerikanische Organisation mit Zentralen in Washington und
Paris und amerikanischen Missionen in jedem der teilnehmenden Linder) im
April 1948 ihre Titigkeit begann, war weder Zeit, ein ausfithrliches Programm
auszuarbeiten, noch war die Organisation fitr wirtschafiliche Zusammenarbeit
in Europa (Organisation for European Economic Co-operation, ,,O.E.E.C.* —,
die Organisation der teilnehmenden Linder mit einem Bureau in Paris) schon
dazu in der Lage. Eine Hilfe war aber dringend nétig, und in Anbetracht
dessen nahm die E.CA. eine direkte Verteillung von 1 337 Millionen Dollar
fiir das Vierteljahr April-Juni 1948 vor.

Inzwischen war die O.E.E.C. mit der Ausarbeitung ihres ersten Jahres-
programms fiir das Rechnungsjahr Juli 1948 bis Juni 1949 beschiftigt, und
Mitte Oktober 1948 konnte sie ein vorlaufiges Programm nebst einem Vor-
schlag fiir die Zuteilung der Hilfe vorlegen, das bis auf einige kleinere
Anderungen von der E.C.A. angenommen wurde, Der Betrag fiir die
am I. Juli 1948 beginnenden zwolf Monate wurde auf 4 756 Millicnen Dollar
festgesetzt, wozu noch 67 Millionen Dollar fiir Verwaltungsausgaben und
andere Unkosten kamen. Die erste Verteilung der E.R.P.-Hilfe erfolgte auf
der Grundlage der geschitzten Fehlbetrige in der laufenden Rechnung der
Zahlungsbilanzen der teilnehmenden Linder gegeniiber der westlichen Erd-
hilfte, d. h. dem Dollargebiet. Wenn es die so zur Verfiigung gestellten



J— 18 —_—

Betrige den beteiligten Lindern auch ermdéglichen mussten, ihre Einfuhren
aus dem Dollargebiet zu bezahlen, bliecb doch das Problem des inner-
europdischen Handels. Dieser war seit Kriegsende weitgehend durch die
Gewihrung gegenseitiger Kreditmargen im Rahmen zweiseitiger Zahlungs-
abkommen aufrechterhalten worden; diese Kredite waren aber ebenso wie
die vorhandenen Wihrungsreserven fiir viele Linder fast erschopft, so daB
eine starke Schrumpfung des innereuropidischen Handels die beabsichtigte
Wirkung der amerikanischen Hilfe zu durchkreuzen drohte.

Zur Erleichterung der Lage wurde ein Plan fiir den innereuropdischen
Zahlungsverkehr ausgearbeitet und das ,,Abkommen {iber den inner-
européaischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr” von den Regierungen der
sechzehn teilnehmenden Linder, von Vertretern der Doppelzone und der
franzésischen Zone Deutschlands sowie des Freien Gebiets von Triest am
16. Oktober 1948 in Paris unterzeichnet (siehe Kapitel VIII). Nach diesem
Abkommen erhielten die einzelnen Linder, sofern angenommen wurde, daf3
sie in der laufenden Rechnung ihrer Zahlungsbilanz gegeniiber einem anderen
teilnehmenden Lande ,Gliubiger sein wiirden, einen Teil ihrer Dollar-
zutellungen als ,,bedingte Hilfe”, und zwar entsprach dieser Teil dem
(geschatzten) UberschuB in der laufenden Rechnung. Jedes Land hatte dafiir
»Ziehungsrechte” in seiner eigenen Wihrung zu Gunsten anderer Linder zur
Verfiigung zu stellen (entsprechend einer im Abkommen enthaltenen Tabelle),
so daB ein Teil der in Dollars erhaltenen E.R.P.-Hilfe auf dem Wege tiber
die Landeswihrung den letzten Empfingern zugeleitet wurde.

Die nachstehende Ubersicht zeigt die Verteilung der direkten Hilfe
und die Nettobetrige der von den e¢inzelnen Lindern erhaltenen oder
gewdhrten indirekten Hilfe sowie als Ergebnis dieser beiden Zahlenreihen
die Verteilung der fir die Zeit vom I. Juli 1948 bis zum 3o0. Jumu 1949 ins-
gesarmnt zugeteilten Netto-Hilfe auf die verschiedenen Linder.. In der Tabelle
ist die Uberbriickungshilfe nicht berticksichtigt, dagegen ist die von der
E.C.A. fir das zweite Vierteljahr 1948 und die fiir das erste Rechnungsjahr
von Juli 1948 bis Juni 1949 zugeteilte Hilfe gesondert angegeben, und die
letzte Spalte enthilt die Nettobetrige der E.R.P.-Hilfe fiir die ganzen ersten
fiinfzehn Monate des Wiederaufbauprogramms fir Europa.

Zwischen der Regierung der Vereinigten Staaten und jedem Empfinger-
land wurde ein zweiseitiges Abkommen geschlossen, nach welchem eine
Summe, die dem Betrag der als Zuschull von der E.C.A. erhaltenen Hilfe ent-
spricht, in der eigenen Wihrung jedes Landes laufend hinterlegt wird. Die
Hinterlegung findet statt, sobald die Vereinigten Staaten der Regierung des
Empfangslandes den Betrag der in Anspruch genommenen Hilfe mitteilen.
Fiir die Freigabe aller dieser eingezahlten Betrige (der sogenannten ,,counter-
part funds’) ist die Genehmigung der E.C.A. erforderlich, die flir einzelne
bestimmte Zwecke gewéhnlich erteilt wird (fiir die Entwicklung der Produktions-
fahigkeit oder fiir andere Anlagezwecke oder auch fiir eine Abtragung der
offentlichen, Schuld — siehe Kapitel VII). Abgesehen von dieser Hilfe in
Form von Zuschiissen wurde eine Milliarde Dollar (von den 5,01 Milliarden
Dollar, die in der Zeit zwischen April 1948 und Mirz 1949 zur Verfligung



Die ersten fiinfzehn Monate der E.R.P.-Hilfe

| 1948 Juli 1948 — Jumi 1949 Gesamthllis
Aprbi; Gewdbhrte (—) Gesamt- April 1948
Linder Junl 1948 Direkte erhaltens (+) hilfe bis Juni 1949
Hilfe? indirekte Hilfe (netio) (netto)
{netto)
Millignen Dollar
Belglen-Luxemburg® . . . . . 20 248 — 208 40 60
Danemark . . .. . PR 20 108 + ¥ 16 136
Deutschland: 2
Doppelzone . . . . . . . . . 109 411 — 10 401 510
Franzdsische Zone . . . . . 20 ' 99 + 1 100 120
Frankreich® , ... ... .. 335 281 + 323 1 304 1639
Griechenland , . ., . ... .. 50 148 + 67 212 262
GroBbtltannien®* . . . . . .. 400 1239 — 280 49 1348
Irfand . ... ... PR 10 T8 —_ 78 88
Island . . ... ... 0. 2 5 -_ 5 7
Itakien . ... . v v e 158 555 — 20 535 593
Niederlanda® ., . . . ... .. 115 470 + 72 541 686
Norwegen . . . . .. Ve s 20 83 + 32 115 135
Osteresich . ., ... ... 62 215 + 64 279 341
Schweden . ......... - 47 — 25 22 22
Freies Gebist von Trlest, . . 4 i8 — 18 22
Torkel . .. .. v v 10 40 — 12 28 a8
Warenausgleichsfonds . . . . —_ 13 - 13 13
Gesamtprogramm . . . . . . 1338 4756 t 565 4756 6 091
Verwaltungsausgabsn und ’
und andere AuBankosten . . 2 &7 — &7 69
Gesamthetrag der :
E.C.A-Mittel . . . .. ... 1337 4823 -_ 4 823 G 160
* EinschlieBlich der AuBenbesitzungen. 1 Ober gewisse Ab#nderungen der Zahlen siche Kapitel VIII,

2 Portugal und die Schweiz haben kelne E.R.P.-Hilfe erhalten.
i Die direkte Hilfe an Deutschland bleibt bls zur endgiiltigen Regelung eine Belastung far dieses Land und hat
daher nicht notwendlgerweise den Charakter eines Zuschusses.

gestellt wurden) fiir Anleihen und Investierungsgarantien zuriickgestellt. Von
der 1 Milliarde Dollar wurden 27,7 Millionen Dollar fiir Investierungs-
garantien abgezweigt, und wegen des verbleibenden Betrags von ¢72,3 Mil-
lionen Dollar hat die E.C.A. Anleiheverhandlungen mit den teilnehmenden
Lindern aufgenommen; es werden 2%prozentige Anleihen mut einer Laufzeit
von héchstens fiindunddreiBig Jahren abgeschlossen; vor dem 1. Julf 1952
werden keine Zinsen berechnet und auch keine Riickzahlungen verlangt (in
einigen Fillen nicht vor dem 1. Juli 1956). Die Anlethevertrige enthalten
iberdies eine Bestimmung, die Besprechungen {iber einen Zahlungsaufschub
und eine Anderung der Bedingungen beim Vorliegen ,ungiinstiger Wirt-
schaftsverhiltnisse oder aus sonstigen Griinden” vorsieht.

Am 14. April 1949 genehmigten der Senat und das Reprisentantenhaus
der Vereinigten Staaten eine Ermiéchtigung fir die Durchfthrung des
E.R.P. in Hshe von 5,43 Milliarden Dollar, die 1,15 Milliarden Dollar fiir
die Dreimonatsperiode April bis Juni 1949 und 4,28 Milliarden Dollar fir
das Jahr vom 1.Juli 1949 bis zum 3o0. Juni 1950 umfafit.



Autf Grund des kurzlich "eingetretenen Preisriickgangs ersuchte jedoch
der Prisident der Vereinigten Staaten den KongreB um die Zuteilung
von Insgesamt nur 5 272 Millionen Dollar, von denen 4 198 Millionen fiir
das am 1.Juli 1949 beginnende Jahr bestimmt sein sollten. Der Haus-
haltsausschul des Reprisentantenhauses beschlo sodann eine 15prozentige
Kirzung des zuletzt genannten Betrags. Im Zeitpunkt der Abfassung dieses
Berichts war ein Kompromil} zustande gekommen, indem das Reprisentanten-
haus die 15prozentige Kiirzung angenommen, aber erklirt hat, da3 die in
dieser Weise reduzierte Summe fiir 1949/50 in einem Zeitraum von 10V,
Monaten,. d. h. bis zum 15. Mai 1950 verausgabt werden diirfte.

Im Hinblick darauf, daB} der urspriinglichen Absicht entsprechend fiir
das zweite Rechnungsjahr des ER.P. ein etwas geringerer Betrag zur Ver-
figung gestellt wird als fir das erste, 1st es médglich, daB die als ,,Ziehungs-
rechte” zugeteilten Quoten etwas herabgesetzt werden. In dem ,,Bericht iiber
die Fortschritte des Wiederaufbaus und die Hilfe der Vereinigten Staaten’,
der im Februar 1949 von der E.C.A. fur die KongreBmitglieder vorgelegt
wurde, wird erklirt, das Abkommen iber den innereuropiischen Zahlungs-
und Verrechnungsverkehr solle ,.eine Stockung des innereuropiischen Handels
infolge von Zahlungsschwierigkeiten verhiiten”. Von diesem Abkommen wird
gesagt, es sel ,,der erste Schritt zur gemeinschaftlichen Hilfe der teilnehmenden
Linder und zum multilateralen Ausgleich ihres gegenseitigen Zahlungs-
verkehrs'. Der Gesamtbetrag der fiir das erste Rechnungsjahr der E.R.P.-
Hilfe vereinbarten Ziehungsrechte belief sich auf 818 Millienen Dollar; da
indessen die Linder Ziehungsrechte sowohl einriumen wie erhalten, ergab
sich ein Netto-Betrag der Ziehungsrechte von 565 Millionen Dollar.

Auf Ersuchen des Rates der O.E.E.C. erklirte sich im Herbst 1948 die
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich bereit, als technischer Agent auf
Grund des Abkommens iiber den Inneveuropiischen Zahlungs- und Ver-
rechnungsverkehr titig zu sein; dies bedeutet in gewissem Grade eine Fort-
setzung der Rolle, welche die Bank als Agent unter dem ersten multi-
lateralen Verrechnungsabkommen gespielt hatte, das am 18. November 1947
in Paris von den Regierungen Belgiens (zugleich fir Luxemburg), Frankreichs,
Italiens und der Niederlande unterzeichnet wurde (und im 18. Jahresbericht
auf den Seiten 155 bis 167 beschrieben ist). Wie in Kapitel VIII des vor-
liegenden Berichts niher erklirt wird, beruht der im Rahmen des E.R.P.
eingefiihrte Zahlungsplan auf einer monatlichen Verrechnung der auf Grund
von europiischen Zahlungsabkommen vorhandenen Salden in Verbindung mit
der Benutzung der Zichungsrechte. Die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich, die in rein technischer Eigenschaft auftritt, ist fir die Durch-
fihrung der monatlichen Operationen verantwortlich und insofern mit einem
wesentlichen Teil der Verwirklichung des Wiederaufbauprogramms fiir Europa
betraut.

Die am Marshall-Plan teilnehmenden Lander haben zusammen etwa
270 Millionen Einwohner, wihrend die gesamte Bevlkerung Europas — ohne
die Sowjetunion -— 400 Millionen betrigt. Schitzungen des Volkseinkommens



sind notwendigerweise, namentlich aber in Zeiten inflatorischer Bewegungen,
mut ziemlich weiten Fehlergrenzen verbunden und diirfen daher hauptsichlich
nur als Anbhaltspunkte fir ,,Grolenordnungen” gelten; immerhin wirft ein
Vergleich zwischen der den einzelnen Lindern zugeteilten
Marshall-Hilfe und ihrem Volkseinkommen von einem anderen
Gesichtspunkt als dem rein zahlungsbilanzmiBigen emniges Licht auf die
Bedeutung der Hilfe in den einzelnen Fillen. In der folgenden Tabelle ist der
tatsichliche Betrag der jedem Lande fiir das Jahr von Juli 1948 bis Juni 1049
— das erste ,Rechnungsjaht” des Wiederaufbauprogramms fiir Europa —
zugeteilten Hilfe als Prozentsatz des Volkseinkommens angegeben (welches in
Dollars der Vereinigten Staaten umgerechnet ist, wobei nicht verkannt wird,
dal} hiermit eine weitere Fehlerquelle hinzutritt),

Obwohl auch die indirekte Hilfe den Handel 1innerhalb Europas erleichtert,
entspricht der Betrag der erhaltenen Netto-FHilfe doch tatsichlich dem,
was jedem Land zur Deckung seiner eigenen Aufwendungen fiir verschiedene
Zwecke zur Verfligung steht. Wie aus der Tabelle ersichtlich ist, wurde der
Schweiz und Portugal weder direkte noch indirekte Hilfe zugeteilt; Schweden

Verhaltnis der E.R.P.-Hilfe zum Volkseinkommen
d_er teilnehmenden Lidnder und der Vereinigten Staaten: Juli 1948—dJuni 1949

Zugeteilte Hilfe fir Juli 1548 bis Juni 1942
. . Valks-
Lander sinkommen | o kto Hilfe | Netto-Hilfe | | Direkte Hitte | Netto-Hitre
Millionen Dollar 2 v, M. des Votkselnkommens
Belgien-Luwemburg? . | 7 000 248 40 3.5 0,5
"Danemark ... .. ... 3600 109 16 3,1 3,3
Deutschland (Draierzone)? 17 000 510 501 an 2.9
Frankreichs , , . . . .. 20 000 o81 1 304 4,9 6,5
Griechenland . . . . . . . 1500 145 212 8,7 4,1
GroBbritannien , , ., . 40 DOD 1239 949 ant 2.4
Irland, . . . ... .... 1000 78 78 7,8 7.8
Island . . . ... .... 100 -] 5 5,0 50
Italien ., ........ 10 000 555 535 5,6 5,3
Miederlande?. . . ., . . 5 000 470 541 9.4 fo,8
Morwegen . . . . .. .. 2000 83 115 4,2 5.8
Gsterreich , . . . .. . . 2 000 215 279 10,8 74,0
Schweden ., .., .. ... G 500 47 22 0,7 0,3
Triest. . .. .. ... . 200 18 iB8 8,0 9,0
Torkei .. ... 0. . 2000 a0 28 2,0 7.4
Zusammen 117 800 4 743 4743 4,0 4,0
Portugal . . .. ... .. 1 400 - — -_ —
Schwelz . . . ... ... 4 500 — - — —
E.A.P.-Linder

insgesamt 123 700 4 743 4 743 - —
| Wersinigte Staaten . . , . 230 000 4743 4743 2,7 2,7

1 Der Betra
Hapitel VI

? der zugeteilten Hilfe unt
1. ZR

+ Bizone und franzdsische Zone zusammen.

unde Ziffern,

er Beriicksichtigunp der Ziehungsrechte entsprechend den Tabellen in
i EinschlieBlich der AuBenbesitzungen.




und Belgien erhalten die niedrigsten Prozentsitze an Nettohilfe im Verhiltnis
zu 1hrem Volkseinkommen, wihrend die héchsten Prozentsitze auf Griecheniand,
QOsterreich und die Niederlande entfallen.

Das gesamte ,,Volkseinkommen' der teilnehmenden Liénder stellt sich
auf etwa 120 Milliarden Dollar (fiir eine Bevblkerung von 270 Millionen}
gegeniiber einem Volkseinkommen von 230 Milliarden Dollar in  den
Vereinigten Staaten (mit einer Bevélkerung von 148 Millionen). Das Volks-
einkommen der Vereinigten Staaten ist also etwa doppelt so hoch wie das
gesamte Geldeinkommen (in Dollars) der teilnehmenden europiischen Linder
und auf den Kopf der Bevélkerung berechnet dreieinhalbmal so hoch. Wie
jeder weil, der in den Vereinigten Staaten gewesen ist, sind deort viele
Gegenstinde und Leistungen teurer als in Europa, aber der gréBte Tetl
der Stapelwaren (Weizen, Fleisch, Benzin usw.}) sowie viele Massenprodukte
sind in den Vereinigten Staaten billiger als in Europa. Es ist die Hohe des
Realeinkommens auf den Kopf der Bevolkerung, die es den Vereinigten
Staaten ermoglicht, so vielen anderen Lindern Hilfe zu gewihren. So machte
die Gesamthiife fir das erste Rechnungsjahr des ER.P, nur etwas mehr als
2 v. H. des Volkseinkommens der Vereinigten Staaten aus, wihrend die
laufende private Ersparnisbildung in den Vereimigten Staaten schitzungsweise
15 v. H. des Volkseinkommens betrug.

In den Empfangslindern in Europa entspricht die fiir die Zeit von Juli
1948 bis Juni 1949 zugeteilte Hilfe etwa 4 v. H. ihres gesamten Volks-
einkommens. Die Bedeutung dieser Ziffer lilt sich daran ermessen, daf3 vor
dem ersten Weltkrieg in den reicheren Lindern 10 bis 15 v. H. des Volks-
einkommens gespart und im In- und Ausland angelegt wurden, was eine
ziemlich regelmiBige jihrliche Zunahme der Weltproduktion um annihernd
3 v. H. méglich machte. Die Marshall-Hilfe entsprach also 1948/49 im Durch-
schnitt etwa einem Drittel der fiir das normale Wachstum der Wirtschaft
erforderlichen Ersparnisbildung; auch hier ist naturgemifl der Grenzbettrag
entscheidend ; er bewirkt in diesem Falle den ganzen Unterschied zwischen
einer langsamen und mithevollen Produktionssteigerung (selbst wenn soziale
und politische Katastrophen vermieden werden konnten) und der ziemlich
raschen FErholung, die tatsichlich im ILaufe des Jahres 1948 fast ausnahmslos
in den ER.DP.-Lindern eingetreten ist. Fines der Hauptprobleme, das zu
lésen sein wird, wenn die Marshall-Hilfe sich ihrem Ende nihert, wird die
Frage sein, in welcher Weise in den teilnehmenden Lindern ausreichende
Ersparnisse sichergestellt werden konnen, die sie in den Stand setzen, die
Anlagetatigkeit in einem nicht zu geringen Umfang fortzusetzen.

Wihrend die fir die ersten drei Monate von 1948 zur Verfiigung
gestellte Uberbriickungshilfe in erster Linie den Zweck hatte, Frankreich,
Italien und Osterreich zu helfen, sich aus einer kritischen Lage zu befreien,
ibte die Durchfihrung des vollen Wiederaufbauprogramms fiir
Europa bald eine tiefgehende Witkung in den Empfangslindern und
in der ganzen Welt aus. Als erstes und bemerkenswertestes Ergebnis ist
zu erwihnen, daBl die auswirtige Hilfe dazu beitrug, das Volumen des inter-
nationalen Handels aufrechtzuerhalten, und zwar nicht nur im Verkehr mit



dem Doilargebiet, sondern — durch die Anwendung des Zahlungsplans — auch
innerhalb Europas; ohne die Hilfe hitten mehrere Linder, die es sich nicht
leisten konnten, noch tiefer in ihre schon arg mitgenommenen Wihrungs-
reserven zu greifen, keine andere Wahl gehabt, als ihre Einfuhr noch stirker
zu drosseln, obwohl dies eine Wiederkehr der Arbeitslosigkeit bedeutet und
in vielen Fillen die Aussichten auf eine weitere Erholung verschlechtert
hitte; denn die Linder hitten nicht gut dem Preis- und Devisenmechanismus
plotzlich freien Lauf lassen konnen, da hiermit ein zu unvermittelter Ubergang
von dem friilheren System der strengen Kontrolle verbunden gewesen wire
und die Anpassungen in einem solchen Falle sehr wahrscheinlich vom
sozialen Gesichtspunkt hitten unertriglich werden kénnen. Ein zweites sehr
wichtiges Ergebnis war, dafl die Marshall-Hilfe innerhalb jedes einzelnen
Landes dazu beitrug, die Inflation aufzuhalten, indem sie mehr Waren
verfiigbar machte (also das ,,Angebot” vermehrte) und in dem MaBe, wie
tatsichlich eine Ansammlung von ,,counterpart funds' stattfand, einen
gewissen hemmenden EinfluB auf die Ausgaben und die Kreditgewihrung
ausiibte (also die ,,Nachfrage'’ verringerte). Auf diese Weise wurde Zeit fiir
die , Neuordnung” gewonnen — wobei es natiirlich sehr wichtig ist, dal
diese Zeit in einer Weise genutzt wird, welche die empfangene Hilfe in
Wirklichkeit zu einer , Hiife zur Selbsthilfe”’ werden 1at. Die Zeit mul} auch in
kluger Weise ausgenutzt werden, um die Ziele des Programms auf dem Gebiete
der Zusammenarbeit zu férdern — die Festigung der Verbindung zwischen
den teilnehmenden Lindern, so dal3 Fragen, die sie alle angehen, gemeinsam
geprift werden koénnen und gegebenenfalls gemeinsame oder wenigstens
koordinierte MaBnahmen getroffen werden koénnen. Die Schaffung eines
Antriebs, in neuen Bahnen zu denken und feststehende Gewohnheiten und
Gegensiitze zu {iberwinden, sowie die FErkenntnis der Notwendigkeit, neue
Institutionen fiir ein gemeinsames Handeln zu errichten, werden sich vielleicht
eines Tages als die bleibenden Errungenschaften der Marshall-Hilfe erweisen.

Da gegenwirtig eine niedrige Produktionsziffer nicht mehr der Engpal}
fiir den Wiederaufbau der Weltwirtschaft ist, konnen andere Fragen, in erster
Linie Wihrungsfragen, steigende Beachtung finden. Auf die Neige gegangene
Wihrungsreserven bilden eine sehr unzuverlissige Grundlage fiir den Wieder-
aufbau — daher ist es notwendig, sie wieder aufzufiillen. Die Stirkung der
Wihrungsreserven sollte nicht nur als ein Schritt zur allgemeinen Wieder-
herstellung des Vertrauens zu den Landeswihrungen angesehen werden,
sondern auch als ein Mittel, das es den einzelnen Lindern erméglicht, im
Verhiltnis zueinander und zur Welt im allgemeinen eine weniger willkiirliche
Handelspolitik zu treiben, was nur denkbar ist, wenn sie nicht in stindiger
Furcht vor einer weiteren Schrumpfung ihrer schon allzu knappen Gold- und
Devisenbestinde leben missen. Eine Auffiillung der Wihrungsreserven wird
aber auf die Dauer nur geringen Vorteil bringen, wenn sie nicht Hand in
Hand geht mit der Schaffung derjenigen inneren und 4uBeren Bedingungen,
von denen die Erhaltung des Gleichgewichts in den Volkswirtschaften der .
einzelnen Linder abhingt und ohne die kein Wihrungssystem reibungslos
arbeiten kann; auflerdem werden die Malnahmen, die erforderlich sind, um



die notwendigen Angleichungen herbeizufithren, lange vor dem fiir die
Beendigung der duBeren Hilfe bestimmten Zeitpunkt ergriffen werden miissen.

Die Bereitstellung der Marshall-Hilfe hat den Anlall zu den wichtigsten
Kapitaliibertragungen seit Anfang 1948 gegeben, aber es haben auch andere
Bewegungen stattgefunden.

In Osteuropa wurden 1948 eine Reihe von Handels- und Zahlungs-
abkommen (im allgemeinen auf fiinf Jahre) geschlossen, die eine FErweiterung
des Handels und in der Regel auch die Einrdumung von Krediten vorsehen.
Die Sowjetunion hat. sich verpflichtet, bestimmte Arten von Kapitalgiitern,
aber auch von Rohstoffen an Jugoslawien, Polen und die Tschechoslowakei
tellweise auf Kredit zu liefern. AuBerdem wurden Polen von der Sowjetunion
zwei mittelfristige Anlethen gewidhrt: im Mirz 1947 eine Goldanleihe im
Gegenwert von 28 Millionen Dollar fiir dreizehn Jahre und im Januar 1948
ein dreiprozentiger zehnjihriger Kredit von 450 Millionen Dollar zur
Finanzierung polnischer Einfuhren von Kapitalausriistungen.* Im Dezember
1948 gewidhrte die Sowjetunton der Tschechoslowakei eine Anleihe in Gold und
Devisen, deren Betrag jedoch nicht bekanntgegegeben wurde.

Die Handelsvertrige zwischen der Sowjetunion und osteuropiischen
Lindern enthalten gewohnlich Vereinbarungen iiber bestimmte Warenlieferungen,
manchmal in Verbindung mit einer Krediteinriumung; wenn aber ein Dar-
lehen in Gold gewidhrt wurde, scheint keine Bedingung daran gekniipft
worden zu sein, welche den Warenbezug auf ein bestimmtes Land oder eine
Gruppe von Liandern beschrinkt. In den neueren Abkommen hat sich die
Sowjetunion in zunehmendem Male mit der Abnahme von Verbrauchsgiitern
einverstanden erklirt — eine natiirliche Folge der Industrialisierung Ost-
europas, die von der Moskauer Regierung offensichtlich geférdert wird.

Die osteuropiischen Linder sind indessen noch immer weitgehend
agrarisch mit einem verhiltnismiBig geringen Finkommen auf den Kopf der
Bevélkerung. Neueren Schatzungen zufolge, die durch einen Vergleich mit
Angaben fir die Zeit vor 1939, in welcher z. B. die Nichtkonvertierbarkeit
der Wihrungen weniger Schwierigkeiten verursachte als jetzt, bestitigt werden,
diirfte das Volkseinkommen je Kopf der Bevélkerung in den osteuropiischen
Lindern durchschmittlich etwa 6o bis 65 v. H. des Durchschnitts fiir die
iibrigen Linder Europas betragen.

Mehrere europiische Lander hatten schon vor dem Wirksamwerden der
Marshall-Hilfe amerikanische Regierungsgelder erhalten, und zwar im Wege
von Krediten der Export-Import-Bank in Washington. Diese hatte vom
Sommer 1945 bis Ende 1948 Kredite im Gesamtbetrage von 2,35 Milliarden
Dollar gewdhrt, wovon mehr als zwel Drittel an europiische Linder erteilt

waren. Im Jahre 1948 wurden folgende neue Kredite genehmigt:

* Siehe Seite 22 der von den Vereinigten Nationen im Januar 1949 verdffentlichten , Major Economic
Changes in 1948". i :



- Europa: Grofbritannien . . . . 22,5 Millionen Dollar
Finnland . . . . . . . 16,7 . .
Deutschland . . . . . 4,6 " "
Schweden. . . . . . . 2,2 " "
Norwegen . . . . . . 0,3 . "

Europa, Gesamtbetrag . . . . . . . 40,3 Millionen Dollar
Agypten . . . . . . ... ... 5 . .
Kapada . . . . . . . . . . . . .. 5,0 o .
Japan . . . . . oo oL 0L 29,0 " "
Mittel- und Siidamerika . . . . . . 62,4 " "

Zusammen 138,2 Millionen Dollar

Im zweiten Halbjahr 1948 waren die neuen Kredite der Export-Import-
Bank hauptsiachlich fiir Projekte in den anderen amerikanischen Republiken
bestimmt; ein Darlehen von 1o Millionen Dollar an Finnland war in diesem
Zeitrauvm der einzige Kredit an ein europdisches Land.

Die Mboeglichkeiten der Export-Import-Bank zur Kreditgewihrung auf
Grund der ihr vom KongreB zugeteilten Mittel sind zwar nahezu erschépft,
es ist aber zu beachten, dall die Bank in den Jahren 1949 bis 1952 rund
120 bis 140 Millionen Dollar an Kapital und auBlerdem in jedem Kalenderjahr
50 bis 60 Millionen Dollar an Zinsen erhalten soll (hiervon sind jedoch ihre
Betriebskosten in Hshe von etwa 13 bis 14 Milliocnen Dollar jihtlich zu be-
streiten, einschliellich etwa 12 Millionen Dollar, die an das amerikanische
Schatzamt fiir Zinsen auf Schatzscheine zu zahlen sind.

"Sobald die E.C.A. ihre Anleiheverhandlungen mit den teilnehmenden
Lindern abschliefit, werden die den gewihrten Darlehen entsprechenden
Betrige (nach Fihlungnahme mit dem National Advisory Council) der Export-
Import-Bank zugeteilt, die als Agent fir die E.R.P.-Anleihen titig ist. Die
Marshall-Hife hat es der Export-Import-Bank gleichzeitie erméglicht, ihre
eigene Qeschiftstitigkeit einzuschranken. Wie 1n ihrem sechsten Bericht an
den Kongrel fiir die Zeit von Januar bis Juni 1948 erklart wird, war ihre
Leitung beziiglich der eigenen Kreditoperationen der Bank der Ansicht, dall
Kredite an die am E.R.P. teilnehmenden europiischen Linder nur in Aus-
nahmefillen genehmigt werden sollten.

Eine #hnliche Haltung haben auch die Internationale Bank fiir den
Wiederaufbau und die Forderung der Wirtschaft sowie der Internationale
Wihrungsfonds eingenommen. Dieser wies im April 1948 darauf hin, daB
ER.P.-Mitgliedslinder den Fonds ,nur in auBergewdhnlichen und unvorher-
gesehenen Fillen” in Anspruch nehmen sollten; auf diese Weise wiirden
,die Mittel des Fonds wihrend der E.R.P.-Periode auf einer sicheren und
angemessenen Hohe gehalten werden, damit nach Ablauf dieser Zeit jene Mit-
glieder ungehinderten Zugang zu den Mitteln des Fonds haben kénnen®.

Beim Internationalen Wihrungsfonds erhshte sich 1948 der Betrag der
von Mitgliedslindern gekauften Wihrungen um 208 Millionen Dollar; mehr
als 97 v. H. der Kaufe fanden gegen Dollars der Vereinigten Staaten statt.
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Ubersicht

ilber die Geschafte

des Internationalen Wahrungsfonds'

gleichbedeutend mit einer Devisengeschafte
Kredit ewéihrun 15t s be- vierzehn Monate Rechnungsjahr
g Wihrung ¢
. . bis 30. April 1948 | bis 0. April 1949
fafit sich der Internationale
. Gegenwert in Millionen Dollar
Waihrungsfonds aber auch der Vereinigten Staaten
mit Wgchselkursfragen, .und Verkaufte Wahrungen
in  seinem Jahresbericht, Dollars der Vereinigten
. . Staaten . . . ... ... 600,0 108,0
welcher bei der Sitzung des Belaische Franken . . . | > 14
Rates der Gouverneure im Pfund Sterfing . . . . .. 6.0 —
September 1948 vorgelegt Gesamibetrag 606,0 119,4
wurde, hat er Gelegenheit
genommen, klarzustellen, Gekaufte Wahrungen
. . Agyptische Pfunde , . . . — 3.0
dal 1hm seine AUfgabe: Athiopische Dollars — 0,3
b 1145 He Belgische Franken . . . . 3IN0 _
”dle‘ Kur?Stabllltat zu for Brasillanische Cruzeiros . - 15,0
dern®, micht Chilenische Posos . . . . 88 —
r
Costa-Rica-Colons , ., , , —_ 1.3
. . Danische Kronen. , . , . 10,2 -
,,die Verpflichtung auf- Franzﬂdsischa Era!nken .. 126,00 -
: Hollindische Gulden, . 68,5 6,8
erlegt, im Namen der Indische Ruplen . . . . . 28,0 72,0
Stabilitit Devisenkurse Mexikanische Pasos . . . 22,5
N H - - Nicaragua-Cordobas . . . - 0,5
fiir die Dauer zu e‘.: Morwegische Kronen . . . 50 4.6
halten, welche die Sudafrikanischo Pfunde . - 100
Fithlung mit den wirt- Tschachoslowakische
haftlich G be Kromen . .. ... ... - 65,0
schattlichen (iegeben- Tirkische Pfunde 50 -
heiten verloren haben. Pfund Sterling . . . . . . 300.0 -
Stabilitit und Starrheit o " 606.0 1194
sind verschiedene Be- esamibetrag ! ‘
Der Fonds

griffe

1 Big Ende April 1948 hat der Internationale Wihrungsfonds 24 000 U5, 5
und wahrend des Rechnungsjahres bis Aprit 1949 & 136 000 $ gegen
Gold verkauft.

2 Gegenwert in U. S.-Dollars, berechnet zum vereinbarien, im Zeitpunkt
der Geschiftsabschliisse geltenden Paritatswert,

hat niemals auf der
Aufrechterhaltung eines
‘Wechselkurses bestan-
den, welcher der Wirt-
schaft eines Landes nicht angemessen war. Im (Gegenteil hat er stets anerkannt,
dafl eine Berichtigung der Wechselkurse einen wesentlichen Bestandteil der
MalBnahmen bilden kann, die notwendig sind, um es einem Land zu ermdéglichen,
auslandische Waren und Leistungen, deren es bedarf, ohne iiberméiflige Bean-
spruchung seiner internationalen Reserven zu bezahlen. Stabilitit bedeutet, daB
Wechselkursberichtigungen, sofern sie nétig sind, in geregelter Weise vorgenommen
werden sollen, und dal} eine wettbewerbsmiflige Abwertung zu vermetden ist."

In dem erwihnten Bericht wurde ferner erklirt, dal} ,,zur Zeit der
Ernchtung des Fonds diejenigen, die mit der internationalen Wihrungspolitik
befallt waren, vor allem auf die Verhiitung der wettbewerbsmiligen
Wihrungsabwertung als SchutzmafBnahme gegen die Deflationswirkungen
bedacht waren. In den letzten Jahren waren aber die grundlegenden Ver-
hiltnisse das gerade Gegentell der Lage in der zweiten Hilfte der Zwischen-

kriegszeit. Da nunmehr allgemeine ,,Besorgnis wegen der Auswirkung der
steigenden Lebenskosten bestand, ging das Bestreben in allen Lindern
dahin, ,.die Wechselkurse lieber aufrechtzuerhalten, als sie abzuwerten. In

diesem Zusammenhang betonte der Fonds:



wSclange ein Wechselkurs die Ausfuhr eines Landes nicht behindert, spricht
bei der gegenwirtigen Weltlage wenig fir seine Anderung. Es sind
indessen Anzeichen vorhanden, daf3 in einigen Lindern der Wechselkurs die
Ausfuhr zu behindern beginnt und die Schwierigkeit, konvertierbare Wih-
rungen zu verdienen, noch erhdht."

Man wird aber auch den ,,internen Finanzproblemen und der internen
Finanzpolitik™ Rechnung tragen miissen und damit auch der ,,Notwendigkeit,
die inflationistischen Kriifte in Schranken zu halten, besonders dadurch, daf
ein Gleichgewicht oder UberschuB im Staatshaushalt erzielt und die Kluft
zwischen dem Umfang der vorgenommenen Investierungen und dem FEin-
kommensbetrag iberbriickt wird, den die Gemeinschaft sparen will oder kann®.

Die Internationale Bank fir den Wiederaufbau wund die
Fsrderung der Wirtschaft hatte bis Ende 1947 Kredite im Betrage von
497 Millionen Dollar gewihtt, die sich auf die folgenden Linder wverteilen:

Frankreich . . . . 250 Millionen Dollar
Niederlande. . . . 195 " .
Dinemark . . . . 4o . .
Luxemburg . . . . 1z . "

Zusammen 497 Millionen Dollar

Im Jahre 1948 wurden zwei neue Anleihen vereinbart: 16 Millionen
Dollar an Chile und 12 Millionen Dollar an verschiedene niederidndische
Schiffahrtsgesellschaften unter Garantierung durch die niederlindische
Regierung. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich hat sich, wie auf
Seite 8 ihres achtzehnten Jahresberichts ausgefiihrt wurde, durch Bereitstellung
von 17 Millionen Schweizer Franken an der Kreditgewihrung der Internationalen
Wiederaufbaubank an die Niederlande beteiligt. Im ersten Vierteljahr 1949
hat die Wiederaufbaubank drei weitere Anleihen abgeschlossen:

Mexiko. . . . . . 34 Millionen Dollar
Bl‘asﬂlen ..... 75 T 1
Belgien . . . . . . 16 D,

Der Gesamtbetrag der von der Internationalen Wiederaufbaubank bis
Ende Mirz 1949 gewihrten Kredite erhthte sich dadurch auf 650 Millionen
Dollar. Was die Anleihe an Belgien betrifft, so wurden Schuldverschreibungen
des Konigreichs Belgien iiber 16 Millionen Dollar von der Internationalen
Wiederaufbaubank nichtoffentlich an New Yorker Versicherungsgesellschaften
verkauft; diese Schuldverschreibungen, welche mit der unbedingten Garantie
der Internationalen Wiederaufbaubank fiir die Kapital-, Zinsen- und Tilgungs-
zahlungen ‘versehen sind, werden zu 3 v. H. verzinst und haben eine Laufzeit
von zwanzig Jahren. Belgien als Darlehensnehmer zahlt 4% v, H. fur die
Betrige, die zur Beschaffung von Kapital zum Ankauf von Ausriistungen fiir
Stahl- und Elektrizititswerke verwendet werden.

Im dritten Jahresbericht der Internationalen Wiederaufbaubank, der am
29. September 1948 dem Rat der Gouverneure vorgelegt wurde, werden die
Hauptrichtlinien ihrer Kreditpolitik wie folgt umschrieben:
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Da es klar war, del die Hilfe der Vereinigten -Staaten an FEuropa
einstweilen alle Betrige, welche die Bank ausleihen kénnte, weit iibersteigen
wiirde, erschien es wiinschenswert, daf} die Bank ,,... ihre nicht unbegrenzten
Mittel fiir die Finanzierung von Produktionsvorhaben in anderen Gebieten
der Welt und fir die Frginzung des E.R.P. aufsparen sollte, indem sie den
teilnehmenden Lindern bei der Durchfithrung ihrer langfristipen Investierungs-
pline behilflich ist”. 8o wurden in Europa , Verhandlungen wegen einer
Reihe kleiner Darlehen fiir bestimmte produktive Zwecke gefithrt, die zweifel-
los winschenswert sein diirften, unabhingig davon, welche Formn das ER.P,
schlieBlich annehmen wird”. Aber ,das anhaltende Interesse der Bank an
der Forderung des Wiederaufbaus in Europa hat nicht verhindert, dal3 ihre
Titigkeit in anderen Teilen der Welt wihrend des abgelaufenen Jahres in
entscheidender Weise zugenommen hat; tatsichlich beanspruchen die Probleme
-der unterentwickelten Mitgliedslinder der Bank in wachsendem MaBle den
grifiten Teil ihrer Aufmerksamkeit, und auf die Dauer gesehen, werden sie
ohne Zweifel ihr Hauptinteresse bilden”. Die Bank ist ,,... {iberzeugt, daB
eine gesunde Entwicklung am besten nicht durch vercinzelte Einspritzungen
groler Kapitalien, sondern vielmehr durch eine stetige Zufuhr von Kapital in
miBigen Betrigen geférdert wird”. Die Bank hilt es fiir wiinschenswert,
oo+ daB ein groBer Teil des fiir Aufbauzwecke verwendeten Auslands-
kapitals in der Form von Beteiligungen angelegt wird, damit eine iibermiDige
Belastung durch fixe Kosten vermieden wird, welche den Kredit des Geld
aufnehmenden Landes schidigen oder die Probleme seiner Zahlungshilanz in
Zeiten riickgingigen Handels und sinkender Preise verschirfen kénnte.
Auflerdem haben Direktanlagen von auslindischen Wirtschaftsunternehmungen
»den besonderen Vorteil, dal} sie neben dem Kapital auch technische und organisa-
torische Kenntnisse und Fahigkeiten liefern”. Aus allen diesen Grinden ist
es eines der Hauptziele der Bank, ,bei der Schaffung von Verhilinissen
mitzuhelfen, die das stetige und starke Einstrémen privater Anlagen, besonders
in Form von Beteiligungen, in ihre unterentwickelten Mitgliedslinder férdern®.
Es wird darauf hingewiesen, dal ,,die Bank durch Ausiibung ihrer Garantie-
befugnisse das Risiko von Darlehen aus privaten Mitteln ihrerseits iiber-
nehmen kann”, und daB ,.die Bank die Maéglichkeiten einer Gewihrung
begrenzter (Garantien prift — z. B. einer Garantie fiir den Zinstransfer —,
um die besonderen Gefahren der internationalen Finanzierung zu verringern,
ohne der Anlage ihren privaten Charakter zu nehmen"'.

* #*
*

Die Marshall-Hilfe ist mit voller” Absicht und ihrer eigentlichen Natur
nach eine zeitlich begrenzie Finanzierung aus staatlichen Mitteln. Wie es
nach dem Krieg eine Zeit gab, wo die Einrdumung von ,gegenseitigen
Kreditmargen* in zweiseitigen Handelsabkommen als ein Mittel zur Ingang-
setzung des Handels gerechtfertigt war, so findet in gréBlerer Ausdehnung die
Marshall-Hilfe ihre Rechtfertigung als eine umfassende MaBnahme, die Kraft
fir den Wiederaufbau und Zeit fiir die Neuordnung gibt. Schon beginnt
man sich mit den Fragen der weiteren Finanzierung in der Zeit nach der
grundlegenden Sanierung zu beschiftigen, in dem richtigen Gefihl, dal
noch viele Aufgaben zu erfiillen bleiben. Die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich hat in den letzten Jahren einige Erfahrung auf dem Gebiet
der kurzfristigen Finanzierung gewonnen, indem sie vorwiegend Kredite aus-
gleichender Natur gewidhrt hat; und sie vermag zu erkennen, dal} weitere
Bediirfnisse in dem Mafle entstehen werden, wie die amtliche Finanzierung



durch das E.R.P. allmihlich abnimmt. Der Internationale Wihrungsfonds und
die Internationale Wiederaufbaubank werden ihr Augenmerk weiterhin ihren
eigenen Sonderaufgaben hinsichtlich der internationalen Finanzierung zuwenden.
Die Finanzierung des Welthandels und der Auslandsanlagen kann sich aber
auf die Dauver nicht hauptsichlich auf die DBereitstellung wvon Regierungs-
mitteln oder auf die Titigkeit einiger internationaler Spezialinstitute im
wesentlichen amtlichen Charakters stiitzen. Es wird offensichtlich notwendig
sein, die geeigneten Voraussetzungen fiir eine stirkere internationale Finan-
zierung aus privaten Kapitalmitteln zu schaffen. Die Heranziehung solchen
Kapitals wurde in der Tat in ,Punkt vier'” der Antrittsrede Prisident
Trumans vom 2zo. Januar 1949 deutlich ins Auge gefallt, der wvon ,.der
Férderung und dem Wachstum unterentwickelter Gebiete” handelte. Die
nachstehenden Ausziige aus der Ansprache zeigen einige Hauptgedankenginge
des amerikanischen Prisidenten iiber diesen Gegenstand:

,»Viertens miissen wir ein neues kithnes Programm in Angriff nehmen, um
die Wohltaten unseres wissenschaftlichen Vorsprungs und unseres industriellen
Fortschritts der Forderung und dem Gedeihen zurtckgebliebener Gebiete
dienstbar zu machen.

........

Ich denke, wir sollten den {friedliebenden Vélkern die Vorteile unseres
Schatzes an technischem Wissen zuteil werden lassen, um ihnen die Erfiillung
ihrer Sehnsucht nach einem besseren Leben zu erleichtern, und gemeinsam
mit anderen Nationen sollten wir die Investierung von Kapital in entwicklungs-

bediirftigen Lindern férdern.

Unser Ziel sollte es sein, den freien Volkern der Welt zu helfen, dall sie
durch eigene Anstrengungen mehr Nahrungsmittel, mehr Kleider, mehr Bau-
stoffe und mehr mechanische Energien zur Erleichterung ihrer Mihen
erzeugen kdénnen.

Wir laden die anderen Linder ein, ihre technischen Hilfsmittel fiir dieses
Unternehmen zu vereinigen. Ihre Beitrige werden warm begriflt werden. Es soll
sich um ein gemeinschaftliches Untermehmen handeln, bei dem alle Linder
durch Vermittlung der Vereinten Nationen und ihrer Fachstellen, wenn
immer angingig, zusammenarbeiten. Es bedarf der Anstrengung der ganzen
Welt, um zu Frieden, Wohlstand und Fretheit zu gelangen.

Mit Hilfe der Geschiftswelt, des Privatkapitals, der Landwirtschaft und der
Arbeiter unseres Landes kann dieses Programm die industrielle Tatigkeit
anderer Nationen betrichtlich steigern und ihre Lebenshaltung erheblich ver-
bessern.

Solche neuen wirtschaftlichen ErschlieBungen miissen aber im Interesse der
Vélker der Gebiete, in denen sie vorgenommen werden, geplant und {ber-
wacht werden. Den Garantien gegeniiber dem Geldgeber miissen gleich-
wertige Garantien im Interesse des Volkes, dessen Hilfsmittel und dessen
Arbeitskraft in diesem Entwicklungsproze3 eingesetzt werden, zur Seite stehen.

........

Alle Linder, auch das unsere, werden von einem aufbauenden Programm fiir
die bessere Verwertung der menschlichen und natirlichen Kraftquellen der
Welt groBen Vorteil haben. Die Erfahrung lehrt, dafl unser Handel mit
anderen Lindern sich in dem Male erweitert, wie diese selbst sich industriell
und wirtschaftlich entwickeln."



Anlagetitigkeit in unterentwickelten Gebieten bedeutet anfinglich not-
wendigerweise, dafl auf die Erzeugung der in Aussicht stehenden Giiter
ziemlich lange gewartet werden muB, und die erste Auswirkung ist daher die,
dal3 die fiir andere Zwecke, wie eine Verbrauchssteigerung oder eine Erweiterung
der Anlagetitigkeit im Heimatland, verfiigbaren Mittel vermindert werden. So
bringt die Bemiihung um eine Produktionssteigerung in unterentwickelten
Gebieten den europiischen Lindern keine sofortige Entlastung, vor allem
natlirlich nicht in ihrem Kampf um eine baldige Wiederherstellung des
Gleichgewichts 1n ihren Zahlungsbilanzen. Aber selbst wenn es Tatsache ist,
da3 in mancher Hinsicht ein Hilfsplan fir die unterentwickelten Gebiete
(die — wie nicht vergessen werden sollte — nicht alle auflerhalb Europas
liegen) im Augenblick eine Belastung bedeutet, gibt es doch, wie Prisident
Truman in seiner Antrittsrede betonte, verschiedene Griinde, weshalb man
sich bemihen sollte, mit wohldurchdachten Entwicklungsplinen zu beginnen.

Ein solches Vorgehen liegt zweifellos im Interesse der Gebiete selbst,
da auf diese Weise ihre Produktivitit gesteigert und ihr Lebensstandard in
einem Tempo gehoben werden kann, wie es chne Hilfe nicht méglich wire,
namentlich da die neuzeitlichen Verfahren der Produktion und der Sozial-
politik sehr viel fiir die Arbeiter in den unterentwickelten Gebieten zu tun
vermogen, wo das Einkommen auf den Kopf der Bevélkerung im allgemeinen
weniger als ein Zehntel des Einkommens je Kopf der Bevélkerung in den
Vereinigten Staaten betrigt. Es wire aber wenig gewonnen, wenn die Ent-
wicklung der értlichen Industrien einfach in der Richtung zur Autarkie hinter
hohen Schutzmauern verlaufen wiirde. Der amerikanische Staatssekretir
Dean Acheson hat in einer Pressekonferenz am 26. Januar i1g49 erklirt,* der
Prisident habe in seiner Antrittsrede darauf hingewiesen,

»dall die Vélker in weniger entwickelten Gebieten, sofern sein Programm
Erfolg habe und sie ihre Kenntnisse und Fertigkeiten erweitern, auch
die Voraussetzungen zu schaffen vermdgen, unter demen diesen Lindern
Kapital zuflieBen kann., Er (der Prisident) habe nicht gesagt, dal} dies
staatliches Kapital sein solle, und in der Tat ist, wenn die angemessenen
Bedingungen geschaffen werden, der Vorrat an Privatkapital wirklich sehr
betrichtlich. Er deutete an, dal} hier beide Seiten etwas tun missen. In der
Welt drauBen herrscht die Vorstellung, dafl Investierungen eine geheim-
nisvolle Kraft besitzen. Es herrscht die Vorstellung, dall alles gut ist,
wenn nur jedes Land ein Stahlwerk haben kann. Es fehlt an Verstindnis
dafiir, daBl es ein langer und schwieriger Prozell ist, die Fihigkeiten zu
entwickeln, die zum Betrieb mancher dieser Fabriken notwendig sind.
Gelegentlich fehlt es auch an der Einsicht, daB die Betriebe dort angelegt
werden sollten, wo sich die natislichen Hilfsquellen befinden, und nicht nach
rein nationalen Gesichtspunkten. Vielerorts wird auch nicht verstanden, daf3
starke Hindernisse fiir die Entwicklung bestehen, sofern nicht die Voraus-
setzungen geschaffen werden, welche den Geldgebern erlauben, ithr Geld in
dem betreffenden Tande gilinstig zu investieren,

Diese Warnungen wollten nicht die Bedeutung der in ,,Punkt vier der
Ansprache des Prisidenten enthaltenen Idee verkleinern, sondern dafiir sorgen,
dafl bei den Bemiihungen praktische Erwigungen beriicksichtigt werden.

* Nach dem Department of State Bulletin vom 6. Februar rgg49.



Dies ist um so wichtiger, als erfahrungsgemil eine Produktionserweiterung
in  unterentwickelten Gebieten zugleich auch fir die bereits entwickelten
Linder sehr vorteilhaft sein kann. Die neuesten technischen Fortschritte
miissen restlos ausgenutzt und fiir das Kapital mussen Anlagemdéglichkeiten
geschaffen werden; geschieht dies aber, so soliten die in Betracht kommenden
Gebiete allmihlich zu wichtigen Rohstoffquellen werden und in dem Malle,
wie ihre Erwerbskraft wichst, sollten sie auch in der Lage sein, immer mehr
aus dem Ausland zu beziehen. In den Bemiihungen um die Annahme und
richtige Durchfilhrung neuer Pline kann eine ,belebende Kraft" liegen,
welche zur Uberwindung etwaiger Erstarrungstendenzen in den ilteren
Lindern beizutragen vermag, wihrend sie gleichzeitig die moderne Technik
in die unterentwickelten Gebiete bringt. FEine Belebung der privaten Aus-
landsinvestierungen der Vereinigten Staaten bedeutet aber die Umkehr einer
Tendenz, die seit der Mitte der dreiBliger Jahre fast ununterbrochen besteht.

Amerikanische Anlagen in ausldndischen Wertpapieren und
auskindische Anlagen in Wertpapieren dér Vereinigten Staaten
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Es ist zu beachten, dall die vorstehende Zeichnung sich nur auf
Anlagen in Wertpapieren (Schuldverschreibungen und Aktien) bezieht,
kurzfristige Guthaben und direkte Anlagen also auBer Betracht Kiflit. Wie zu
erkennen ist, sind die amerikanischen Anlagen in auslindischen Wertpapieren
seit 1934 fast ununterbrochen zuriickgegangen.

in dem Erwerb amerikanischer Wertpapiere durch das Ausland sind
zwel groBe Wellen zu beobachten: nahezu 1 Milliarde Dollar (netto} wurden
in den zwel Jahren 1928-29 und {iber 1 Milliarde Dollar von Mitte 1935 bis
Anfang 1937 gekauft. Die Erfahrung nach den Riickschligen an der Effekten-
borse im Herbst 1929 und im Friihjahr 1937 zeigt, dal} die auslindischen
Kapitalisten (im ganzen betrachtet) amerikanische Wertpapiere wihrend der
Haussebewegungen kauften, wihrend der spiteren Kursriickginge aber (per
Saldo) nicht abstieBen.



In der ersten Zeit des Krieges fanden aber Wertpapierverkiufe in
Verbindung mit Geldabziehungen statt (die zum groBen Teil mit der Beschlag-
nahme von Wertpapieren durch die britische Regierung zusammenhingen),
und ferner verminderte sich der auslindische Besitz nach dem Kriege betricht-
lich, teils wegen der Beschlagnahme durch eine Reihe von Regierungen, teils
aber auch auf Grund freiwilliger Abziehungen.

Die nachstehende Zeichnung veranschaulicht die Verinderungen der
auslindischen kurzfristigen Bankguthaben in den WVereinigten
Staaten, von denen die meisten Sichteinlagen bei amerikanischen Banken
sind. Im Federal Reserve Bulletin fiir Februar 1939 wurde erklirt, eine
Untersuchung der Kapitalbewegung als solcher deute darauf hin, daB man,
obwohl diese Bewegung in erheblichem MaBe durch die verworrenen Ver-
hiltnisse im Ausland beeinflubt worden sei, damals doch nur einen begrenzten
Betrag als unruhiges auslindisches Geld ansehen multe, das bereit wire, das
Land zu verlassen, sobald die Lage im Ausland wieder bestindiger wirde.
Tatsiichlich kam es in den Kriegsjahren zu einer neuen Zunahme der aus-
lindischen Guthaben in den Vereinigten Staaten, wobei unter den Einlegern
an erster Stelle die iberoamerikanischen Linder standen. Gegenwirtig ist der
Antetl der europdischen Linder an den kurzfristigen Bankguthaben weit
geringer als 1930. Bei der Beurteilung der wahren Bedeutung dieser
Guthaben ist zu berticksichtigen, da8 in
den Vereinigten Staaten die Preise seit

1945 um mehr als so v. H. gestiegen B0
sind.
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So bedeutend die Anlagen in Wertpapieren und die Bankguthaben auch
sind, so war der grofite FEinzelposten unter den Anlagen der Vereinigten
Staaten im Ausland doch seit Jahren der Gesamtbetrag der direkten Anlagen,



der nur 1947 von den eigenen Anlagen der amerikanischen Regierung im
Auslande iibertroffen wurde {d. h. von ihren Darlehen an andere Linder).
Die nachstehende Tabelle zeigt die Verinderungen, die wihrend des Krieges
in der Stellung der Vereinigten Staaten im internationalen Anlage-
geschiaft stattgefunden haben, und zwar nach den Berechnungen des
amerikanischen Handelsamtes.

Wie zu er-

Die Steilung der Vereinigten Staaten sehen ist, entspricht
im internationalen Anlagegeschaft die  Entwicklung
der Gliubigerposi-
Ende tion der Vereinigten
Posten 1690 | 1946 | 1047 | Spaaten in der Ka-
Milliarden Dollar pitalrechnung dem
Anlagen der Vereinigten Staaten Betrag der wvon
im Auslande . .
Private langfristige Anlagen . cler arnerlkamschen
Direkte Anlagen . . . . . ... v o v 7.3 85 o4 .
Effektenanlagen . . . . .. . ... . ... 41 58 5.7 Regierung an das
Private kurzfristige Anlagen ., . . . . . . . . 1,1 1,3 16 Ausland gegebenen
Gesamtbetrag der privaten Anlagen . . . . 12,5 15,6 16,7 Kredite und ihrer
Aolagsn der Regierung . . . .. ... ... — §.1 12,1 .
sonstigen Anlagen
Gesamibetrag der Anlagen im Awusland . . . 12,5 20,7 288 :

im Ausland.

Auslandisehes Anftagen

in den Vereinigten Staaten Wenn marn
Private langfristige Anlagen _
Direkte Anlagan . . . . . A 2,9 26 26 nach dem Netifo
Effektenanlagen ... . .......... 5,8 5,1 4.8 ) betrag der Ein-
Private kurzfristige Anlagen . . . . . . . .. 38 5,2 52 .
. kiinfte aus Aus-
Gesamibetrag der privaten Anlagen . . . . 125 12,9 12,6 l
Auslndischer Besitz andsanlagen  ur-
an Schuldvarschrelbungen der Reglerung 03 35 38 teilt, erscheinen die
Gesamtbetrag der auslindischen Anlagen in ..
den Vereinigten Staaten . . . . . . . .« 128 | 164 | 165 Vereinigten Staaten
noch deutlicher als
Nettoposition der Versinigten Staaten .. .
als Schuldnar (—) oder Glaubiger (+) . .. .| —03 |+ 42 |+123 Gldubigerland, da

diese  Einnahmen
fiir 1948 auf den
Gegenwert von 983 Millionen geschitzt werden —— die Differenz zwischen
1 257 Millionen Dollar Einnahmen aus dem Ausland und 274 Millionen Dollar
Zahlungen an Auslinder als Ertrag von Anlagen in den Vereinigten Staaten
(ein groBler Teil der zuletzt genannten Anlagen bestand aus Bankguthaben,
die nur zu einem niedrigen Satz oder iiberhaupt nicht verzinst wurden).

Eine Ausdehnung des Handelsvolumens stellt als solche fast immer
einen Gewinn dar; der dreiseitige Handel aber, bei dem iiberseeische
Linder den Vereinigten Staaten Rohstoffe verkaufen, wihrend sie gleichzeitig
Maschinen und Fertigwaren aller Art von Europa beziehen, oder wo ein
.Teil des Verdienstes dieser Linder von ihren Biirgern auf Europareisen aus-
gegeben wird, hat den weiteren Vorteil, zur L&ésung des Dollarproblems bei-
zutragen; denn ein derartiger Handel erméglicht es, sozusagen um den
amerikanischen Zoll herumzukommen, da die meisten Rohstoffe zollfrei sind
im Gegensatz zu den Fertigwaren, die in den Vereinigten Staaten gewdhnlich



ziemlich hohen Eingangszollen unterliegen, so daB die Verschiffung von Fertig-
waren aus FEuropa in der Regel mit der Notwendigkeit verbunden ist, das
Hindernis der amerikanischen Zollmauern zu {bersteigen. ®

Durch Anregung des dreiseitigen Handels 1a3t sich natiirlich nicht kurzer
Hand das Dollarproblem lésen; sie hilft aber weiter bis zu einem bestimmten
Punkt, und wie so oft in menschlichen Dingen, muB auch auf diesem Gebiete
eine Losung auf vielen verschiedenen Wegen angestrebt werden.

Hieriiber besteht wahrscheinlich allgemeines FEinverstindnis, und das
gleiche gilt infolgedessen auch fiir die Wiinschbarkeit der Produktionssteigerung
in den unterentwickelten Gebieten: die wirkliche Frage ist, wie ein mehr oder
weniger unbestimmtes Streben in praktische Verfahrensweisen umgesetzt
werden kann. In mancher Beziehung gehért diese Frage zu dem umfassenderen
Problem der Wiederherstellung des internationalen Kapitalverkehrs im all-
gemeinen, denn selbst im Verkehr zwischen den ilteren Lindern werfen die
technischen Fortschritte Fragen des Ausgleichs auf dem Gebiete der neuzeit-
lichen Verfahren auf, da es viele Fille gibt, in denen die Benutzung
derartiger Verfahren sich infolge mangelnder Kapitalanlageméglichkeiten nicht
ohne weiteres von einem Land auf das andere iibertragen liBt. Andererseits
beginnt es der Welt kiar zu werden, dafBl ein multilateraler Handel nicht ohne
eine Wiederbelebung des multilateralen Kapitalverkehrs méglich sein wird.

Offensichtlich ist einer der Griinde dafiir, da}3 sich der Handel zwischen
Mitgliedern desselben Wihrungsgebiets (wie z. B. zwischen den Lindern des
Sterlingblocks) so gut erholt hat; der, dal sich das Kapital im Verkehr
zwischen solchen Lindern frei bewegen konnte, wenn es fiir echte
Investierungen und zur Finanzierung des Handels bendtigt wurde. Die
Erkenntnis dieser Tatsache weist den Weg zur wahren L&sung des Problems:
Fortschritte miissen auf dem wihrungspolitischen Gebiet erzielt
werden, so dafl einerseits Zahlungen fir laufende Rechnung uneingeschrinkt
geleistet werden kénnen und andererseits Kapitaltibertragungen, die flir echte
wirtschaftliche Zwecke erforderlich sind, auf weniger zahlreiche und nicht so
schwere Hindernisse stofen. Diese Fortschritte werden aber nur méglich
sein, wenn bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind, die hier nur kurz
angedeutet werden koénnen:

1. Es darf keine inflatorische Kaufkraftschopfung fir die Zwecke des Staats-

haushalts oder mit Hilfe des Kreditsystems stattfinden — d. h. die sogenannte
ninflatorische Liicke” mull geschlossen werden;

2. wo es notwendig ist, mul} eine Riickkehr zu Wechselkursen erfolgen, die der

Wirklichkeit entsprechen;

* Es ist vielleicht nicht unangebracht, daran zu erinnern, daB} der amerikanische Zolltarif seit. der
Mitte der dreiBiger Jahre stark gesenkt worden ist, und zwar durch gegenseitige Handelsabkommen,
durch die Preissteigerung (welche die Last der Stick- und Gewichtszélle verringert hat) und durch
andere, in-Verbindung mit der Internationalen Handels-Organisation getroffene Malnahmen, Nach
den Ergebnissen der Gblichen Methoden zur Messung des Gewichts wvon Schutzzdllen sind die
amerikanischen Zolle jetzt etwa halb so hock wie 1932 und sogar niedriger als nach dem im Jahre
1913/14 unter Prasident Woodrow Wilsons Fihrung vorgenommenen, ziemlich scharfen Abbau der
Schutzzslle. Wie Professor John Williams in einem Aufsatz (iber ,,Euvrope after 1952* in , Foreign
Affairs” for April 1949 ausfiihrt, dicfte aber feststehen, ,,daB der amerikanische Zolltarif noch
immer einen wirksamen Schutz gerade den Warengattungen gewihrt, in denen Europa sonst wett-
bewerbsfihig wire''.



3. s muBl ein Mindestmall an politischer Stabilitit sowohl im Innern wie in
den zwischenstaatlichen Beziehungen vorhanden sein, da es sonst nicht der
Miihe wert erscheinen wird, Unternchmen zu beginnen, die erst nach Jahren
einen wirklichen Gewinn abwerfen kénnen.

Es mul3 aber offensichtlich noch eine weitere Bedingung erfillt sein,
nimlich die, daB3 die ilteren Linder die Mittel besitzen, die in den Gebieten,
die Hilfe beim Ausbau ihrer Produktion brauchen, angelegt werden sollen.
Die Mittel, die wirklich bendtigt werden, miissen aus echten laufenden
Ersparnissen stammen, wie dies in der Vergangenheit der Fall war, als die
europdischen Linder ihre iberschiissigen Ersparnisse fir den Bau von Eisen-
bahnen und die Griindung von Industrie- und Handelsunternehmungen in
{iberseeischen Lindern, darunter auch in den Vereinigten Staaten, anlegten.
Jetzt sind die Vereinigten Staaten seit vielen Jahren fast das einzige Land mit
einem fir Investierungen im Ausland verfiigbaren Uberschull an Sparkapital.
Die Welt leidet heutzutage an einem Mangel an laufenden Ersparnissen;
diejenigen, die befiirchteten, dall nach dem letzten Krieg Wihrungs-
schwierigkeiten aus einem Uberflul an Ersparnissen entstehen wiirden, haben
sich ohne Zweifel, wenn auch nicht unerwartet, geirrt. Es geniigt nicht, die
Produktion zu steigern: es miissen auch die Mittel fiir die Bildung von wirk-
lichem Kapital im In- und Ausland freigesetzt werden. Dies ist offen-
sichtlich ein Problem, das weit iiber das besondere Gebiet der Investierung
in unterentwickelten Gebieten hinausgeht; es beriihrt den Kern der grund-
sitzlichen Frage, wie ein wirkliches Gleichgewicht innerhalb jedes ein-
zelnen Landes und in den Beziehungen der verschiedenen Volkswirtschaften
zueinander hergestellt werden kann, Es wird sich Gelegenheit bieten, auf
dieses Problem fast in jedem Teil dieses Berichts zuriickzukommen.,



II. Das Ende der Nachkriegsinflation

Bald werden fiinf Jahre vergangen sein, seitdem Frankreich und Belgien
im Spitsommer 1944 befreit wurden, und vier Jahre, seitdem der Krieg auf
dem europidischen Kontinent zu Ende gegangen ist. Es wird also nunmehr
moglich, die Lage in gréBerer Ausdehnung zu iiberblicken: trotz vieler
Schwierigkeiten technischer und politischer Art und einiger bedauerlicher
Rickschlige sind zweifellos bedeutende Fortschritte erzielt worden; in den
meisten Fillen hat die Produktion den Friedensstand erreicht oder sogar
iberschritten, und die Aufwirtsbewegung der Warenpreise hat aufgehért, deren
Ursache die inflatorische Geldschépfung zur Bestreitung &ffentlicher Ausgaben
und, wenn auch in weit geringerem Malle, zur Befriedigung privater Kredit-
bediirfnisse gewesen war,

Ein Vergleich mit der konjunkturellen Entwicklung in den vier
bis fiinf Jahren nach dem ersten Weltkrieg liBt erkennen, daB3 diesmal
nichts geschehen 1st, was der Nachkriegsdepression entspricht, die im zweiten
Halbjahr 1920 begann und deren Ablauf nach einem kurzen, aber scharfen
Preissturz schon im Herbst 1922 beendet war.

Die nachstehende.n Kurven zeigen die Bewegung der GroBhandelspreise
in den Vereinigten Staaten, GroBbritannien und der Schweiz von 1914 bis 1925,

Die GroBhandelspreise sind starken internationalen Einfliissen ausgesetzt,
und in der Hauptsache weisen ihre tatsichlichen Bewegungen nach dem
etsten Weltkrieg fiir die drei in der Zeichnung beriicksichtigten Linder
gemeinsame Merkmale auf; bei niherer Untersuchung lassen die vorhandenen
Unterlagen aber erkennen, daB die treibende Kraft von den Vereinigten

Die Bewegung der GroBhandelspreise von 1914 bis 1925
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Bankeinlagen und Geldumlauf

In den Vereinigten Staaten von 1914 bis 1925
Jahrlich fir Ende Juni, in Milliarden Dollar *
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* Logarithmischer MaBstab.

Staaten ausgegangen ist, wo die
kriegsbedingten Verknappungen am
leichtesten {iberwunden wurden.

~ Es wird anscheinend manch-
mal angenommen, dal} das Sinken
des amerikanischen Preisspiegels
nach dem ersten Weltkrieg
hauptsichlich auf eine Vermin-
derung des Kreditvolumens zu-
riickzufithren war. Diese An-
nahme entspricht aber nicht den
Tatsachen. Die Einlagen und
der Notenumlauf hatten sich bis
Mitte 1920 rasch vermehrt, und
im folgenden Jahr ergab sich bei
beiden ein leichter Riickgang;
das Bemerkenswerte ist aber, daf3
das Absinken von der Héchstziffer
im Vergleich mit dem vorher-
gehenden Anstieg tatsichlich ge-
ring und iiberdies nur von kurzer

Dauver war. 1922 hatten die Einlagen schon wieder ihren Stand von 1920
erreicht, und hierauf setzte eine Zunahme ein, die ohne Unterbrechung bis

1930 anbhielt.

Auch der Nominalwert des Volkseinkommens hat sich gut gehalten —
ein weiteres Zeichen daftr, daf} die gesamte in Geld verkérperte Nachfrage in
den Vereinigten Staaten wihrend der ganzen ersten Nachkriegsdepression in
den Jahren von 1920 bis 1922 praktisch unvermindert geblieben ist.

Demnach mul3 also der Preisriickgang vorwiegend auf Verinderungen im
Angebot zuriickzufithren sein. Wihrend des Krieges hatten plotzliche Ver-
knappungen die Preise und Gewinne in die Hohe getrieben, und eine starke
Nachfrage nach Arbeitskriften hatte zahlreichen Industrie- und Landarbeitern

Der Riickgang der GroBhandelspreise

1920-1922

Jahresdurchachnltt Ver-

Land 1920 ' 1922 | dnderung

in v. M.

1913 = 100

Verslnigte Staaten 221 139 — 37
Danemark . . . . 341 179 — 47
Frankrsich . 509 3z27 — 35
GroBbrltannien . . 307 169 — 48
Niederlands 202 160 — 45
Norwegen. . . . . 382 233 — 39
Schweden 359 173 — 52
Schweiz, . . . . . 2885 168 — 47

zu Lohnerhshungen verholfen
(wihrend hingegen fiir breite
Schichten von Gehaltsempfingern
und andere Kreise das Realein-
kommen durch die Preisstei- -
gerung vermindert worden war),

Die ' Reaktion blieb aber
nicht aus: sobald wieder eine
normale Friedensversorgung ein-
trat, mubten die ungewdhnlich
hohen Preise sinken — und als
die Abwirtsbewegung erst ein-
mal eingesetzt hatte, war der
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die Kurven zeigen — und ein
dhnlicher Preisfall trat auch
in einer Reihe anderer europdischer Linder ein, z. B. in Dinemark, den
Niederlanden, Norwegen und Schweden). Ein offenkundiger Grund fiir den
Preisfall in Europa und den Vereinigten Staaten war die Uberwindung des
Mangels der Kriegszeit. Fiir viele europiische Linder wurde indessen noch
ein anderer Faktor wirksam: -die Wechselkurse zahlreicher europiischer
Wihrungen hatten 1919 eine Abwertung gegeniiber dem Dollar erfahren; den
betreffenden Lindern wurde aber bald eine feste Politik der Wiederherstellung
von Kursrelationen gemal den Vorkriegs-Goldparititen zugetraut, und dieser
Glaube war stark genug, um die jeweiligen Marktkurse dicht an die alten
Parititen heranzubringen. Jene Kurse bedeuteten jedoch, dafl die Warenpreise
der betreffenden Linder in stiirmischem Tempo fallen muBiten und daf3 auch.
das Kreditvolumen etwas vermindert werden muflte. Dies geschah auch tat-
sichlich, und so trat der interessante Fall ein, da} die Preise den Vorkriegs-
parititen angepaBt wurden, statt daB nach der Lehre von den Kaufkraft-
parititen die Wechselkurse durch das Verhiltnis der Preisniveaus bestimmt
wurden.

* Logarithmischer MaBstab.



Die entsprechenden Kurven fiir die Zeit des zweiten Weltkrieges

und die Jahre 1945-49 zeigen ein ganz anderes Bild:
Die Bewegung der GroBhandelspreise von 1939 bis 1949
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Anmerkung: Bei jedem WVergleich der relativen Kaulhraft des Plundes, des Dollars und des Schweizer
Frankens st zu beriicksichtigen, dal der Pfundkurs Im Spatsommer 1939 um t4 v. H. herabgesetzt worden ist;
dieser Herabsetzung wird in der vorstehenden Zeichnung nicht Rechnung getragen,

I.

2.

Wihrend der eigentlichen Kriegszeit stiegen die Preise zunichst um
rund jo-s0 v. H.; danach wurden sie in der Regel etwa drei Jzhre lang
mehr oder weniger unverindert gehalten — ganz 1m Gegensatz zu der
Verdoppelung und Verdreifachung der Preise im ersten Weltkrieg,

Sobald die Feindseligkeiten im Jahre 1945 eingestellt waren, setzte eine
(vorher unterdriickte) dringliche Nachfrage ein, die dazu fiithrte, daB die
Preise erneut anstiegen, und von Mitte 1945 bis Ende 1946, d.h.
wihrend der ersten achtzehn Monate nach dem Kriege, erhéhte sich das
Preisniveau in vielen Landern etwa im gleichen Ausmal wie wihrend der
entsprechenden Zeitspanne nach dem ersten Weltkrieg.

Danach aber trat keine solche Reaktion wie Mitte 1920 ein. Die
Steigerung der Preise setzte sich vielmehr fort, bis sie Ende 1948 (d. h.
mehr als dreieinhalb Jahre nach Kriegsende) in den Vereinigten 'Staaten
und in einer Reihe anderer Linder mehr als doppelt so hoch wie vor
dem Kriege waren. Im gegenwirtigen Falle durfie also die Preis-
steigerung im ganzen genommen stirker gewesen sein als nach dem ersten
Weltkrieg, wihrend die Erhshung in der Kriegszeit selbst weniger
ausgepragt war.

Es ist nicht uninteressant, den wichtigsten Griinden fiir den Unter-

schied zwischen den Preisbewegungen nach dem ersten und dem
zwelten Weltkrieg nachzugehen:

I.

Einer der Griinde ist ohne Zweifel die Tatsache, dall wihrend des
zweiten Weltkrieges die entschlossene Anwendung einer umfassenden



Lohn- und Preiskontrolle nicht nur viel dazu bettrug, die Neuschépfung
von Geldkaufkraft zu neutralisieren, sondern auch mit Hilfe der
Rationierung und anderer Mafinahmen verhinderte, daBl die Verknap-
pungen in hoheren Preisen zum Ausdruck kamen. Im vierzehnten
Jahresbericht, der Ende 1944 verdffentlicht worden ist, wurde (in einer
FuBnote auf Seite 21) darauf hingewiesen, dall die kriegsbedingten
Verknappungen ohne die Preisiiberwachung einen stirkeren EinfluB auf
das Preispiveau hitten ausiiben konnen, als man sich dessen im
allgemeinen bewulBt ist. Wire in einem Lande die Versorgung mit
Gitern und Leistungen um 20 v. H. zuriickgegangen, so wire — ohne
Preiskontrolle — der Preisindex von 100 auf 125 gestiegen. Wire
gleichzeitig durch inflatorische Kaufkraftausweitung die mit Kaufkraft
versehene wirksame Nachfrage verdoppelt worden, so hitte sich das
Preisniveau auf 250 erhoht. Von der Zunahme wiren 5o Punkte (d. h.
ein Drittel) den auBergewshnlichen Verknappungen zuzuschreiben
gewesen, und in diesem Umfang wire die Steigerung nach Behebung
der Knappheit wieder entfallen, wenn die Erhéhung des Geld- und
Kreditvolumens bestehen geblieben wire. Hitte dagegen, wie es im
zweiten Weltkrieg tatsichlich der Fall war, die Kontrolle verhindern
kénnen, daB die Verknappungen die Preise in die Héhe trieben, so wire
auch kein zwingender Grund vorhanden gewesen, daB die bessere Ver-
sorgung mit Giitern und Leistungen nach Beendigung des Krieges zu
einem ausgepriigten Preisfall fiihren sollte.

Im zweiten Weltkrieg Bankeinlagen und Geldumlauf
gehorte es auBerdem zur in den VereinigtenStaaten von 1938 his 1948
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Lohnkosten und Preisen
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geschenkt werden. Da Logarithmischer MaGstab.

die Preise wihrend der

ganzen Zeit von 1914 bis 1920 unter dem doppelten EinfluB der kriegs-
bedingten Verknappungen und der inflatorischen Kaufkraftausweitung
gestiegen waren, lieB es sich nicht vermeiden, dal} sie, als wieder eine
normale Versorgung méglich wurde, im Verhiltnis zum Noten- und Einlagen-
volumen zu hoch waren und daher gesenkt werden muBten. Am Ende
des zweiten Weltkrieges dagegen waren die kontrollierten Preise zweifel-
los zu niedrig im Verhiltnis zum Noten- und Einlagenvolumen, das sich
damals in den Hinden des Publikums befand; die Gelddecke war in den
meisten Fillen zu groB, als dafl die geltenden Preise durch vermehrte
Produktion sozusagen hitten hineinwachsen kénnen. Unter diesen
Umstinden hatten die Behorden die Wahl, entweder die Decke zu
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Jahren nach dem Kriege stirker

anstiegen als wihrend des Krieges selbst. Da der Staatshaushalt der
Vereinigten Staaten seit Anfang 1946 ziemlich ausgeglichen war (in
einigen Jahren mit recht ansehnlichen Uberschiissen), gab es keine Infla-
tion infolge laufender Defizitausgaben der Regierung, aber die frithere
Geldschopfung wirkte sich weiterhin aus, und die Politik des billigen
Geldes wurde im groBen ganzen beibehalten, so dal es mdglich war,
Staatspapiere zum Nennwert zu verkaufen, wenn Mittel fir neue Kapital-
anlagen ben&tigt wurden.

In dem MaBe, wie die Preise stiegen, wurden auch hohere Lohne
verlangt, und da den Arbeitgebern verhiltnismaBig weite Gewinnspannen zur
Verfigung standen und sie das Gefiih! hatten, daB auch noch hohere Preise
berechnet werden konnten, ohne den Absatz zu beeintrichtigen, setzten sie
den Lohnforderungen im allgemeinen verhiltnismiBig geringen Widerstand
entgegen. Hin und wieder wurden Zeichen am Horizont als Vorboten einer
sinkenden Konjunktur gedeutet; bis zum Friihjahr 1949 haben sich aber
die Umsidtze und die industrielle Tatigkeit gut behauptet, wenn
auch die ,,Uberkonjunktur” im Jahre 1948 ihr Ende erreicht haben diirfte.

Die Wirtschaftslage in den Vereinigten Staaten war malgebend fiir die
konjunkturelle Entwicklung in der ganzen Welt, und seitdem die west-
europdischen Linder — zum gréBten Teil dank der Hilfe und der Kredite
Amerikas — Nahrungsmittel und Rohstoffe in ausreichenden Mengen ein-
filhren kénnen, ist der allgemeine Grundzug der einer gewinnbringenden
Geschiftstitigkeit und eines hohen Beschiftigungsgrades. Abgesehen von allen
soztalen Uberlegungen war es zweifellos wiinschenswert, daf} bei dem grofien
Ausmal der nach dem verheerenden Kriege in Angriff zu nehmenden Arbeit
nicht durch Arbeitslosigkeit kostbare Zeit vergeudet wiirde; das Fehlen
jeglicher Krisenerscheinungen war daher ein Segen. Gleichzeitig muBl man sich
jedoch erinnern, dall der scharfe, aber kurze Riickschlag in den Jahren
1920-22 zum mindesten den Vorteil hatte (der diesmal fehlt), daB es moglich
war, auf einmal mit der Preis- und Devisenkontrolle aufzuriumen und nahezu
simtliche Subventionen abzuschaffen, da die Preise von selbst in stiirmischem
Tempo heruntergingen. 1921 und 1923 wurden auch die Lohne gesenkt; da
aber das Ausmall des Lohnabbaus nicht dem Preissturz entsprach, erhohten
sich die Real-Stundenlshne in vielen Fillen um rund 20-30 v. H. trotz der



Sonderkosten, welche die Verkirzung der gesetzlichen Arbeitswoche von etwa
60 Stunden 1m Jahre 1913 auf 48 Stunden nach dem Kriege der gewerblichen
Wirtschaft in einer Reihe von Lindern auferlegt hatte. Der Wegfall von
Kontrolle und Subventionen bedeutete eine Entlastung der &ffentlichen Haus-
halte, denen auch eine Riistungsbeschrinkung zugute kam, die teilweise auf
internationaler Ubereinkunft beruhte. (Washingtgner Flottenvertrag von 1922).

Nach dem zweiten Weltkrieg gab es fiir die &ffentlichen Haushalte
keine derartige Entlastung. Im Gegenteil war die Neigung erkennbar, neue
Aufgaben zu {ibernehmen, obwohl dies bedeutete, daB die hohen Kriegs-
steuern nur wenig oder tberhaupt nicht gelockert werden konnten. Wihrend
der herrschenden Hochkonjunktur hitten die Regierungen aber ihre eigenen
Vorhaben fiir die spitere Zeit nach dem Umschwung zuriickstellen sollen.
Die Niederlindische Bank fithrt in ihrem Bericht fir 1947 aus:

. E5 gehért zu den wenig befriedigenden Seiten der gegenwirtigen Lage,
daB der Staat, obwohl die Erfordernisse einer richtigen und angemessenen
Wirtschaftspolitik theoretisch dutchaus erkannt werden und die Regierung
auch die Macht besitzt, diesen Forderungen entsprechend zu handeln, es
ebensowenig wie der freie Unternchmer friherer Zeiten versteht, eine {iber-
méBige Betitigung zu vermeiden, wenn das wirtschaftliche Schaffen bedeutend
und im Wachsen begriffen ist.”

Was die Niederlande selbst betrifft, so betont der Bericht:

»Unser Land kann nicht gleichzeitig Ordnung und Frieden in Indien
wiederherstellen, seine eigenen geschidigten Gebiete wiederaufbauen, ein
Industrialisierungsprogramm  verwirklichen, Hiuser, Schulen wu. dgl. fiir eine
wachsende Beviblkerung bereitstellen und trotz alledemn und der Stérung der
Wirtschaftsbeziehungen zum Hinterland auch das Verbrauchsniveau der grollen
Masse seiner Bevolkerung heben,”

Die Niederlande * haben jedoch schon im Herbst 1945 — dem von Belgien *
ein Jahr vorher gegebenen Beispiel folgegnd — Malinahmen gegen den vom
Kriege her verbliebenen KaufkraftiiberschuB3 getroffen, und zwar durch einen
Umtausch der Noten, von denen ein Teil in gesperrte Guthaben verwandelt
wurde, wihrend die bereits bestehenden Guthaben in einem bestimmten Aus-
mal} ebenfalls gesperrt wurden. In einer Reihe anderer Linder (darunter
Dinemark * und Norwegen *) wurden idhnliche Mallnahmen ergriffen.

Wie die technische Ausgestaltung dieser MalBnahmen, so waren auch ihre
Wirkungen in den einzelnen Lidndern verschieden. Nirgends scheint der
Umfang der laufenden Einkiinfte verringert worden zu sein, und die Wirkung
war daher niemals unmittelbar deflatorisch. Dagegen spielte in dieser Hinsicht
die Beschrinkung der Verfiigungsmdglichkeit fiir angesammelte Guthaben eine
gewisse Rolle, da sich die Ausgaben nicht auf die laufenden Einpahmen zu
beschrinken brauchen, sondern auch vom Kapital gemacht werden kénnen;
und ein psychologischer Faktor, der nicht iibersehen werden darf, lag in der
Moglichkeit, da3 die Arbeiter und auch andere Kreise eher bereit sein
konnten, auf Lohnforderungen zu verzichten, wenn sie sahen, daf} allen
Schichten der Bevélkerung Opfer auferlegt wurden.

* Wie im finfzehnten Jahresbericht der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, Seite 66—71
beschrieben.



Bei der Untersuchung des Charakters der Preisbewegungen erscheint es
Uberdies zweckmaBig, einen Unterschied zwischen solchen Erhéhungen zu
machen, die im wesentlichen auf einer Erweiterung der Kaufkraft beruhen
(und in diesem Sinne deutlich ,,inflationistisch** sind), und anderen Steigerungen,
die sich aus der Abschaffung von Subventionen, der Erhohung indirekter
Steuern oder einer Berichtigung der Wechselkurse ergeben — wobei die
zuletzt erwihnten Preiserhthungen das wirksamste Mittel zur Abschopfung
eines (ibermiligen Kaufkraftvolumens sind (das durch direkte MaBnahmen nicht
ausgeschaltet wurde) und daher ein realistischeres Preisniveau herstellen, auf
dem die Stabilisierung mit groBerer Sicherheit stattfinden kann.

* *
*

Deutschland und Osterreich liefern interessante — in mancher Hinsicht
fast unglaubliche — Beispiele fiir die entscheidende Rolle, welche die Lohn-
und Gehaltssitze unter gewissen Bedingungen spielen konnen, wenn es gilt,
den inneren Wert der einzelnen Wihrungen zu wahren. Lohn- und
Gehaltsbewegungen sind immer von Bedeutung, denn

1. Lohne und Gehilter bilden den Hauptbestandteil des Volkseinkommens !
und infolgedessen auch der Nachfrage nach Giitern und Leistungen;

2. Lohne und Gehilter stellen ferner fiir die Gesamtwirtschaft den wich-
tigsten Bestandteill der Produktionskosten dar;

3. Léhne und Gehilter sind — jedenfalls in bezug auf eine Senkung der
Kosten — gewdhnlich ein dullerst ziher Posten.

Diese Griinde waren von besonderem Gewicht seit dem Kriege: 1n
Osterreich und namentlich in Deutschland machte die Beibehaltung der
bestehenden Lohn- und Gehaltssitze (in Geld ausgedriickt) es méglich, den
Wert der Landeswihrung trotz einer ausgeprigten Inflation wihrend des
Krtieges zu erhalten.

In Osterreich waren die Geldlshne und die amtlich kontrollierten
Preise wihrend des Krieges (als Osterreich in Deutschland eingegliedert war)
und der ersten beiden Nachkriegsjahre unverindert gehalten worden; im
August 1947 wurde aber eine scharfe Erhéhung von annihernd 45 v. H.
vereinbart, wodurch die Geldléhne® um etwa 160 v. H. iiber den Stand von
1938 und rund 110 v. H. iber das Niveau von 1929 gehoben wurden. Wie

! In den Vereinigien Staaten z. B. stellen Lohne und Gehdlter zusammen etwa 6o v. H. des Volks-
einkommens dar; eine Votkriegsschitzung fiir Deutschland setzte ihren Anteil mit 55 v.H. des
Volkseinkommens an, wihrend weitere 12 v. H. auf Alterspensionen und éhnliches entfielen.

2 \Wenn in den schwierigen Nachkriegsjahren die Léhne der Industriearbeiter in Wien und anderen
Stidten ohne soziale Storungen ziemlich unverindert gehalten wurden, so war einer der Hauptgriinde
hierfiir, daB weitgehend dank der Hilfe der Alliierten die RegelmiBigkeit der Nahrungsmittelver-
sorgung aufrechterhalten werden konnte. Zur Zeit der schr schwierigen Erndhrungslage im Herbst
1947 {nach der schlechten Einte jenes Jahres) waren fiir die Arbeiter in den Stidten etwa 1700
Kalorien (je Tag und Person) sichergesteflt, deren Anschaffung fir eine Familie etwa ein Drittel
der dblichen Geldlohne beanspruchte. Tatsichlich stammten etwa 50 v. H. der rationierten Nahrungs-
mittel, die den 1700 Kalorien entsprachen, von den Allijerten (in erster Linie aus den Vereinigten
Staaten).



auf den Seiten 34-37 des achtzehnten Jahresberichts dargestellt ist, wurde im
Dezember 1947 eine Wihrungsreform durchgefiihrt, bei welcher die Noten
zum Satz von einer neuen Note gegen drei alte umgetauscht wurden;
150 Schilling fiir jede Person konnten aber zum vollen Betrag umgetauscht
werden und gewisse Ausnahmen wurden auch fur Landwirte gemacht; auller-
dem wurden die Guthaben anders behandelt. Im Endergebnis wurde der
Betrag der umlaufenden Noten um etwa ein Drittel vermindert, und die
vorher schon gesperrten Guthaben wurden endgiltig abgeschrieben.

Notenumlauf, Einlagen und laufende Konten in Osterreich

Natlonalbank Anders Kreditinstitute
Monatsende Noten- Laufends Konten Laufends Konten Spareinlagen
’ umlaut frei I gesperrt | frei gesperrt frai I gesperrt
Millionen  Schifling
1947 Oktober . . . . . . 6219 2818 3407 4544 1878 2614 6 067
1948 Januar, . . . ., . . 3 4401 2279 2034 4 570° . 976+
Marz, . ... ... 3994 1453 1943 4802* . 1 119+
Juni ... 4474 1173 1 847 4831+ . 1223
September. . . . . 5132 1076 1718 4990+ . 1228+
Dezember . . . . . 5635 1377 428 4783 . 1272
1949 Mirz . .. ..., 1 5833 263 1136 4930 . 1 461
* EinschlieBlich der zeltweilig gesperrten Konten, 1 23. Januar 1948,

Anmerkung: Die wichtigste Verfinderung in der Lage der Nationalbank im Jahre 1948 war die Zunahme des
G thetrags des Noter Jlauts und der ,freien'' Sichtverbindlichkeiten. Der Gesamtumlauf erbdhte sich vom
23, Januar bis zum 3%. Dezember um 23 v, ‘-I.. zum grofBen Teil infolge von Einzahiun?en suf gesperrie laufenden
Konten im Betrage von 1606 Millionen Schilling — hauptsichlich als Ergebnis der Freigabe von 1,36 Milliarden
Schilling von zeltweilip gesperrien Guthaben.

Die Wihrungsreform hatte eine ebenso rasche wie im grofen ganzen
heilsame Wirkung. Die Schwarzmarktpreise fielen innerhalb weniger Monate
um 40-60 v. H. Die Notierung fiir ésterreichische Banknoten in der Schweiz
stieg schrittweise von 1,50 Schweizer Franken fiir 100 Schilling im Dezember
1947 auf mehr als 15 Schweizer Franken fir roo Schilling im April 1949.
In diesem Monat stand der Index der GroBhandelspreise (Dezember 1937
= 100) auf 363; diese Preise waren also in Osterreich nahezu doppelt so
viel gestiegen wie in den Vereinigten Staaten, was nicht verwunderlich ist in
Anbetracht der vielen wechselnden Schicksalsfille, die Osterreich seit seiner
Eingliederung in das Deutsche Reich im Frithjahr 1938 durchgemacht hat).
Die Schillingparitit (die Anfang 1938 auf 5,35 Schilling = 1 Dollar stand)
war im Oktober 1946 auf 1o Schilling == 1 Dollar festgesetzt worden; zu
diesem Kurs wiirde die amtliche Paritit gegeniiber der Schweiz
43,15 Schweizer Franken = 100 Schilling betragen; dies zeigt die Spanne, die
noch immer zwischen dem amtlichen Kurs und dem fiir (geschmuggelte)
Schillingnoten im Ausland gezahlten Preis verbleibt.

Die nachstehende Zeichnung veranschaulicht die Bewegungen der
Lohnsitze in Deutschland seit 1929. '

Im Sommer 1948 waren die Sitze der deutschen Geldlshne um 40 v. H.
hsher als 1936 (als ein ,,Lohnstopp” in Deutschland eingefilhrt worden war)
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Anmerkung: Von 1820 bis 1943 stolit die Kurve den Jahresdurchschmit nur 0,95 Relchsmark je
der Stundenibhne fir gelernte und ungelernte Arbeiter, von 1946 an den ! d hiel .
vierteljihrlichen Durchschnitt des Stundenverdlanstes in Westdeutschland dar. tunde erhielt zu einer
' Zeit (1946—47), als am
schwarzen Markt 7 Reichsmark oder mehr fiir eine einzige Zigarette bezahlt

wurden und ein Kilogramm Butter etwa 9oo Reichsmark kostete.

Solange der Krieg ‘dauerte, wurde von der totalitiren deutschen
Regierung — tibrigens ohne grofle Schwierigkeit — strenge Disziplin gehalten.
Und selbst nach dem Zusammenbruch des Deutschen Reiches im Jahre 1945
fihrten die 6rtlichen Behorden ihre Kontrollaufgaben weiter ‘durch, wobei ihre
Autoritit bald durch Befehle der Besatzungsmichte verstirkt wurde. Ein
Umstand, der dazu beitrug, die Einhaltung der Vorschriften zu gewihrleisten,
war die Furcht des deutschen Arbeiters wie d{iberhaupt der deutschen
Bevélkerung vor einer ziigellosen Inflation; dieser Umstand wire aber
unwirksam gewesen ohne die Verbindung mit der Tatsache, dall der Arbeiter
weiterhin eine gewisse Lebensmittelzuteilung (ungefihr 18o0-2000 Kalorien je
Person und Tag) zu den kontrollierten Preisen erhielt, wodurch thm ein Existenz-
minimum gesichert wurde. Bel g¢o—95 Pfennig Stundenlohn verdiente ein
Arbeiter vielleicht 160 Reichsmark im Monat. Von diesem Einkommen waren
die Rationen — fiir eine Familie von vier Personen (Eltern mit zwei Kindern)
— mit etwa 60 Reichsmark monatlich und die Wohnungsmiete mit 20-30
Reichsmark im Monat zu bestreiten, so daBl in vielen Fillen die Hilfte des
Verdienstes fiir andere Zwecke, darunter einige zusitzliche Kiufe am schwarzen
Markt, zur Verfiigung stand; von dieser Hailfte gingen aber bis zu 20 v.H.
fiir Steuern und verschiedene Sozialbeitrige ab.

Uber den Betrag der in Deutschland ausgegebenen Noten sind genaue
Zahlen fir die Jahre nach 1944 nicht mehr bekannt; man hat geschitzt, dal}
im Frithjahr 1948 der gesamte Notenumlauf (einschliefilich der Militdrmark
der Allilerten) fiir ganz Deutschland etwa 65 Milliarden Reichsmark betrug,
gegeniiber 8,6 Milliarden Ende 1938 und 3,9 Milliarden Reichsmark Anfang
1933, als der Nationalsozialismus zur Macht kam. Infolge des Uberflusses an
Umlaufsmitteln nach 1945 wurde das Geld zum Tauschmittel immer weniger
geeignet; es war aber noch immer nétig fiir die Zahlung von Geldlshnen,
Steuern und Mieten sowie fiir den Kauf der mageren amtlichen Zuteilungen
— ganz zu schweigen von den Geschiften am schwarzen Markt —, da es in



einem modernen Land nahezu unmoglich ist, ohne Geld auszukommen. Es
mul} aber gesagt werden, daBl die damals bestehende Wihrung nicht mehr als
Rechnungseinheit und natiirlich noch weniger als Wertaufbewahrungsmittel
dienen konnte. Die deutsche Wirtschaft wurde in zunehmendem Mafle durch
,» Tausch**-Geschifte in Gang gehalten; Privatleute und Firmen muflten die
Ausfihrung sogenannter , Kompensationsgeschifte' erlernen, die nicht nur
kompliziert, sondern meistens auch unerlaubt und daher kostspielig waren. In
steigendem Male verlangten die Arbeiter und Angestellten, wenigstens teilweise .
in Sachleistungen bezahlt zu werden, 'und alle irgendwie vorhandenen Waren
nahmen sie bereitwillig an, da fast alle Artikel, die sie erhielten, gegen andere
eingetauscht werden konnten, die sie benétigten, Der Anreiz, Bargeld zu
verdienen oder sorgfilltige Berechnungen iber die Geldkosten der Produktion
aufzustellen, wurde immer geringer. Obwohl die Industrieproduktion weiter-
hin langsam stieg, begann die Wirtschaft doch Anzeichen einer derartigen
Zerrtttung aufzuweisen, dal3 eine Wihrungsneuordnung unerldflich war.

In den drei westlichen Zonen wurden am 2o0. Juni 1948 vereinbarte ein-
heitliche Bestimmungen in Kraft gesetzt, deren Hauptziige nachstehend kurz
zusammengefasst sind.

1. Die Reichsmark (RM) verlor ihre gesetzliche Zahlkraft; Reichsmark-
noten konnten nicht mehr benutzt werden und dber Reichsmarkguthaben
durfte nicht mehr verfiigt werden.

2. Eine neue ,,Deutsche Mark" (DM) wurde eingefiithrt, und.die Bank
deutscher Linder besitzt allein das Recht, die neuen Noten und Miinzen bis
zu einem Gesamtbetrag von 1o Milliarden Deutsche Mark auszugeben: diese
Grenze darf nur unter besonderen Bedingungen iiberschritten werden.

3. Das neue Geld wurde durch sogenannte , Erstausstattungen', durch
Umwandlung von Reichsmarkguthaben und durch Kreditschdpfung ausgegeben.
Die Erstausstattung vollzog sich in folgender Weise: .

a) Jede Person erhielt im Umtausch gegen 60 Reichsmark in Noten einen
. Kopfbetrag" in zwei Raten von 40 und 20 Deutsche Mark im Juni und
September 1948. Bei einer Bevilkerung von 47 Millionen in den drei
Westzonen konnte der Betrag, der in dieser Weise auszugeben war,
hichstens 2,8 Milliarden Deutsche Mark erreichen. Der Kopfbetrag
wurde auf andere Anspriiche auf das neue Geld angerechnet.

b) Juristische Personen, Vereinigungen, Gewerbetreibende und Angehérige
freier Berufe hatten Anspruch auf 6o Deutsche Mark fiir jeden Beschif-
tigten gegen spitere Streichung von 600 Reichsmark; falls nicht dieser
ganze Betrag verfigbar war, wurde das neue Geld in einem entsprechend
niedrigeren Verhilinis abgegeben — sogar bis herunter zu 1:1. Ins-
gesamt wurden unter diesem Titel als sogenannte ,,Geschiftsbetrige” etwa
500 Millionen Deutsche Mark ausgegeben.

¢) Etwa 3,4 Milliarden Deutsche Mark wurden an die Linder und
Gemeinden, die Bahn- und Postverwaltungen und die Militirregierungen
ausgegeben.

4. In der Woche vom 20. bis 26. ]uni.muBte jeder seine Reichsmark-
noten auf ein Konto bei einem Geldinstitut einzahlen; die so entstandenen
Guthaben und die alten Reichsmarkkonten wurden folgendermalBen behandelt:
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a) Alle Guthaben der &ffentlichen Hand wurden gestrichen; dafiir erhielten die
Behérden aber die unter 3 ¢) angegebenen Sonderzuteilungen in neuem
Geld (diese entsprachen den durchschnittlichen Monatseinnahmen? der
betreffenden Behorde in dem Halbjahr vom 1. Oktober 1947 bis zum
31. Mirz 1948).

b) Alle Guthaben der Geldinstitute untereinander sind erloschen

c) Was die iibrigen Reichsmarkguthaben betrifft, so wurden dem FEigentiimer
10 v. H. des nach Abzug der Kopfbetrige und der , ,Geschiftsbetriige"
verbleibenden Gesamtbetrags in Deutscher Mark gutgeschrieben, und zwar
durfte er iber 50 v. H. dieses Bestandes in Deutscher Mark, das soge-
nannte ,,Freitkonto”, nach Prifung durch die Steuerbehérden verfiigen. Die
anderen 50 v. H. wurden gesperrt; am 3o0. September 1948 wurde indessen
entschieden, dafl von diesem sogenannten ,,Festkonto” 7o v, H. gestrichen,
20 v. H. freigegeben und 10 v. H. fiir eine spitere Anlegung in mittel-
und langfristigen Wertpapieren reserviert werden sollten. ®

Bei Beriicksichtipung der XKopf- und Geschiftsbetrige sowie der
Streichung von 7o v. H. des Festkontos ergibt sich, da} der Bestand an
umwandlungsberechtigten Noten und Guthaben in einem Verhiltnis von
12,6 : 1 reduziert worden ist. Zu anndhernd dem gleichen Verhiltnis gelangt
man, wenn die &ffentliche Hand und die Geldinstitute, die keinen Anspruch
auf eine Umstellung hatten, sondern die oben erwihnten ,,Dotierungen’
erhielten, in die Berechnung einbezogen werden. Die Bank deutscher Linder
hat geschidtzt, daB nach Abzug der fir die Kopf- und Geschiftsbetrige
ausgezahlten oder in Anrechnung gebrachten Summen ein der Umstellung im
Verhiltnis 15,4 : 1 unterliegender Betrag von etwa ro4 Milliarden Reichsmark
verbleibt, aus dem voraussichtlich nicht ganz 6,8 Milliarden Deutsche Mark
hervorgehen werden. Wird jedoch der Gesamtbetrag an Noten und Guthaben,
der unmittelbar vor der \X}ahrungsreform tatsichlich im Umlauf war (wahr-
scheinlich 140-145 Milliarden Reichsmark), nicht nur mit dem aus der Um-
wandlung des Altgeldes hervorgehenden Neugeldbetrag von rund 6,8 Mil-
liarden Deutsche Mark, sondern mit diesem Betrag zuziiglich der Summe
der Erstausstattungen verghchen, die ohne Riicksicht auf den Altgeldbesitz
vorgenommen wurden und weitere 6,7 Milliarden Deutsche Mark ausmachten,
d. h. mit einer Gesamtsumme von 13,5 Milliarden Deutsche Mark, so ergibt
sich ein Umwandlungsverhiltnis von 10,5:1 bis 10,7 : 1. Wahrscheinlich
vermittelt dieses Verhaltnis das zutreffendste Bild von der Reduzierung des
Geldvolumens in den drei Westzonen Deutschlands.

5. Andere Reichsmarkforderungen als Guthaben bei Geldinstituten
wurden im Verhdltnis 10 : 1 umgestellt; Ausnahmen bilden u. a.

a) die Schulden des Reiches und gleichgestellte Verbindlichkeiten, die von der
Wihrungsumstellung unberiihrt geblieben sind; (es wird damit gerechnet,
daB sie zum groflen Teil der Streichung anheimfallen werden.)

b) Forderungen und Verbindlichkeiten in bezug auf Lohne, Gehilter, Ruhe-
gehilter, Mieten und #hnliche Leistungen, die im Verhiitnis von 1 : 1 um-
gestellt wurden.

1 Die Eisenbahn- und Postverwaltungen erhielten nur Betrige, die den Halbmonatseinnashmen in
dem genannten Zeitraum entsprachen.

t Die Guthaben auf dem sogenannten , Anlagekonto”” kénnen fiir den Erwerb neu ausgegebener
Wertpapiere verwendet werden, sofern diese durch eine amtliche Entscheidung als fiir eine solche
Anlage geeignet erklirt worden sind. Das erste Wertpapier, das hierfar zugelassen wurde, war eine
spitestens 1959 riickeahlbare 6prozentige Anleihe der deutschen Eisenbahnen in den drei Westzonen,
die seit Ende Mal 1949 zur Zeichnung aufliegt. Die nicht fiir den Erwerb von Wertpapieren
benutzten Guthaben auf dem Anlagekonto werden bis Ende 1953 mit 2% v.H. verzinst und vom
L. Januar 1954 an in freie Sichtguthaben umgewandelt.



Das durch die Erstausstattungen mit 6. Ferner ist zu erwihnen,
Deutscher Mark und die Umwandlung daB die deutschéen Behorden Be-
von Reichsmarkguthaben geschaffene Stimmungen zur getechteren Ver-
frei verfigbare Geldvolumen Ieﬂung der ﬁnapmellen Lastel:l_ er-
assen sollen, die durch Schiden

Ende verschiedener Art entstanden sind,
Posten suli | Febroar namentlich  wihrend des Krieges
1948 1949 oder als Folge der Wihrungsum-
Millionen GM stellung oder durch Reparations-
Entnahmen.
nKopfoetrlige® , . .. . ... R 1 922 2782 :
Erstausstattung der 1
Lander und Gemaindan . . . 2266 2350 . Der in Form von Noten und
geschbéf;sﬁrmen S . 269 a7z freien Guthaben entstandene Neu-
isanbahn. und Postver- .
WaItUNgon . .. o .. a1z 315 geldbetrag ist aus der Tabelle zu
Militirreglerungen . ., . . x T2 72 ersehen.
Zusammen , , . 5541 G 691 . .
) Da erhebliche Neugeldbetrige
AuBerdem: Freie Konten (aus .
det Umwandlung von Reichs- in den ersten Tagen mnach der
kguthab S et e e s 5771+ . =
markguthaben) - 3068 Umstellung als Kopfbetrige und
Zusammen . . . | 8607 | 12462 als FErstausstattung der Linder

3 EinschiioBiich der im Oktobor 1948 frefgogobenen 20 v. H. und Gemeinden, Geschiftsfirmen
er Festhonlen. Ende Apri elief slch der Gesamt-

betrag der Erstausstattungen auof 6693 Millionen DM, usw. cttusgegel:_'en worden Slnd’ bheb
wihrond der Gesamtbetrag auf den Frelkonten (aus der  {{ir die Kredltschépfung durch die

Umwandiung von Reichsmarkguthaben) auf 5900 Mil- A
goh:'\en ?b'f gestiegen war, was zusammen 12602 Milionen Banken wenig Raum. Einige neue
ergibt. - . : . .
Kredite waren unvermeidlich, die
Grenze des Zuldssigen war aber bald erreicht, und im Herbst 1948
mubBten Kreditrestrikticnen angewandt werden, wecdurch das Tempo der

Kreditausweitung in den Wintermcnaten 1948/49 stark wverlangsamt wurde.

Von der Endsumme der nachstehenden Tabelle von etwa 19,2 Milliarden
Deutsche Mark fiir Fnde April 1949 entfielen 6,3 Milliarden auf Noten,
wihrend die verbleibenden rz,8 Milliarden aus Einlagen bestanden. Auferdem
verblieben noch rund soo Millionen Deutsche Mark auf gesperrten Konten.

Die durch die Wihrungsreform herbeigefithrie Verinderung mutete in
mehr als einer Hinsicht wie ein Wunder an: war die deutsche Wirtschaft in

Das freie Geldvolumen in Noten und Bankguthaben
in Westdeutschland nach seinen Quellen

Hoheitliche Geldschipfung Kreditschdpfung
End Umstellung der Ins-
nde Erstaus- |von Reichs- . gesamt
stattungen mark. Zusammen | Zentral- | Geschifis. | Zusammen.
guthaben banken banken
Millionen DM
1948 Juli . . ., 5541 3066 8a07 4 1351 . 13588 ‘gos2
August. . . 5719 3756 9475 — 32 2400 2 368 11 843
September. 6743 4161 10 904 - 76 3226 3150 14 054
Cktober . . 6 702 4 625 11327 102 3852 3854 15 261
November . 6691 5086 "Mt 270 4 368 - 4638 16 415
Dezember . & 689 5413 12102 282 4 724 5 OOG 17 108
1949 Januar. ., . 5689 5 608 12197 242 4 928 5170 17 367
Februar , ., 6 691 5771 12 462 222 5299 5521 17 9683
Marz., . . . 6 690 5748 .12 438 2B3 5882 5965 18 403
April . . ., 6 693 5909 12602 618 5941 . 6559 19 161




einer Woche noch durch einen

Der Notenkurs fiir Deutsche Mark in der Schweiz ebenso starken, wenn nicht
Téaglich, in Schweizer Franken filr 100 Deutsche Mark gar schlimmeren Warenmangel

s s als im Kriege und durch eine
il 7 aligemeine Zuriickhaltung der
65 m 7% Vorrate vom Markt gekenn-
60 I\ vl"' 60 zeichnet, so schien in der
55h T nichsten Woche jeder Pro-
50 y 5 duzent und Hindler bestrebt
45 A zu sein, alles zu verkaufen,
40 | 40 was er konnte, wobet das An-
3 [y 3 gebot in Uberraschend vielen
30 —"\‘P\Rw\ N 3 Fillen mehr als ausreichend
25+ “h‘\"\ f,! = 1% war, um die laufende Nach-
20 N 1% frage zu befriedigen. Bald
15} —- : e wurden die meisten Bewirt-
0| 10 schaftungsmaBnahmen aufge-
sl | S R e e At hoben, und die GroB3handels-

V=% 5 7 + w. o w ¢ preise richteten sich auf eine
wearo 1348 1943 Indexziffer von etwa 160 {1936

= 100} aus. Der Produktions-
index (1936 = 100) stieg von s1 im Juni 1948 auf 79 am Jahresende und auf
8¢ im Mirz und April 1949. Zunichst wurden die {iber Deutsche Mark
lautenden Noten in der Schweiz zu etwa 55 Schwelzer Franken fiir
100 Deutsche Mark notiert; der Kurs ging dann bis auf 19 Schweizer Franken
Ende November zuriick, erholte sich aber wieder und war im April 1949
bis auf 65 Schweizer Franken gestiegen; die Paritit iiber den Dollar
betrigt 129 Schwelzer Franken = roo Deutsche Mark. Das Wesentliche der
Verinderung bestand darin, daBl das Geld wieder knapp geworden und daher
begehrt war; anstelle der Flucht aus der Reichsmark war beim Durchschnitts-
deutschen eine Bereitschaft vorhanden, seine Waren gegen Deutsche Mark zu
verkaufen, fiir Bezahlung in Deuticher Mark zu arbeiten und in Deutscher
Mark zu sparen. Fir jemanden, der etwa geglaubt hitte, auf das Geld kime
es bel der Fihrung der Wirtschaft nicht an, wiren die Erfahrungen in West-
deutschland nach dem 20. Juni 1948 ein vorziiglicher Anschauungsunterricht
fiir die Wahrheit des Gegenteils gewesen.

Wenige Tage nach der Bekanntgabe der Wihrungsreform in den drei
Westzonen wurden auch in der Ostzone Deutschlands neue Wiahrungs-
malBnahmen durchgefithrt. In mancher Hinsicht wiesen diese MalBnahmen
eine Ahnlichkeit mit den im Westen getroffenen auf (was nur zu erwarten
gewesen war angesichts der Tatsache, daBl die Besatzungsmichte vorher die
Grundziige einer Wihrungsreform mit Giiltigkeit fir alle vier Zonen
besprochen hatten). Wihrend aber im Westen die getroffenen MalBnahmen
auf rein wahrungspolitischen Uberlegungen beruhten, lassen die fir die Ost-
zone eingefihrten deutlich erkennen, dafl gewisse, im Zusammenhang mit der
Umstellung gewihrte Sonderrechte von politischen und sozialen Erwigungen



bestimmt worden sind; auch ist in der Ostzone die allgemeine Wirtschafts-
politik unverindert gebliecben — im Gegensatz zu den Westzonen, wo die
Zwangswirtschaft im allgemeinen aufgehoben wurde, so daB eine groBere wirt-
schaftliche Freiheit eingetreten ist.

Die Hauptziige der Wahrungsreform in der Ostzone waren die folgenden:

1. Die Einfuhr sowohl der in den Westzonen auller Kurs gesetzten Noten
und Minzen wie der dort ausgegebenen neuen Geldzeichen wurde
verboten.

2. Zunichst blieben die alten Noten im Verkehr, aber mit aufgeklebten
Spezialkupons. Alle Scheidemiinzen behielten ihren vollen Wert.

3. Der Umtausch der Noten erfolgte zu folgenden Sitzen:
a) im Verhaltnis 1 : 1 fir eine Kopfquote von 70 Mark;

b) im Verhiltnis 10:1 fir weitere Noten mit einem Héchstbetrag von
s 000 RM fiir eine Familie; dariber hinausgehende .Betrige wurden auf
ein Sperrkonto iiberwiesen, liber das nur verfligt werden konnte, nachdem
festgestellt worden war, dal3 das Geld rechtmifBig erworben war, d. h.
nicht durch Kriegslieferungen, Spekulationen, Schwarzhandelsgeschifte oder
ungesetzliche Preissteigerung;

¢) im Verhiltnis 10:1 ohne Einschrénkﬁng fir das gesamte Bargeld von
Geschiftsunternehmen, Organisationen und Anstalten.

4. Spareinlagen wurden zu Vorzugsbedingungen umgewertet: die ersten
100 Reichsmark im Verhiltnis 1 : 1, die weitere Summe bis 1 000 Reichs-
mark im Verhiltnis 5:1 und der Rest im Verhiltnis 10 : 1 — mit dem
gleichen Vorbehalt fiir Betrige iiber 5 ooo Reichsmark wie unter 3b.

5. Andere Guthaben bei Geldinstituten wurden grundsitzlich im Verhaltnis
10 : 1 umgestellt — mit dem gleichen Vorbehalt fir Betrige (tiber
5 000 Reichsmark.

Bs gab jedoch einige bevorzugte Korperschaften, deren Guthaben im
Verhiltnis 1 : 1 umgestellt wurden, nidmlich: '

a) Guthaben von Partei- und Gewerkschaftsorganisationen nach dem Stande
vom I. Mai 1948;

b) Guthaben der Behorden und der offentlichen (volkseigenen) Betriebe;

c) Guthaben anderer Industrieunternehmen im Rahmen der Lohnrickstinde
und eines Wochenumsatzes und Guthaben anderer als industrieller Unter-
nehmen in Héhe einer wdchentlichen Lohnsumme.

d) Figene Mittel der Banken, die zu ihrem Grund- oder Reservekapital gehoren.

6. Die Guthaben der Sozialversicherung wurden im Verhiltnis 2 :1 und
die der sonstigen Versicherungsanstalten im Verhiltnis 5:1 umgestellt.

7. Gesperrte Guthaben aus der Zeit vor der Kapitulation wurden in der
Regel im Verhiltnis 10:1 umgewertet und, soweit sie Inlindern
gehérten, in eine jprozentige Anleihe umgewandelt.



8. Keiner Umwertung unterlagen u. a. die 1946 begebenen Lianderanleihen
und die Schulden des Reiches.

9. Unverindert blieben insbesondere die Preise, Lohne, Gehilter und
Ruhegehilter sowie die Steuersitze.

Im Juli 1948 wurden neue iiber Deutsche Mark der neu errichteten
Deutschen Notenbank lautende Noten anstelle der Noten mit aufgeklebten
Kupons ausgegeben. Nur 70 Mark wurden in bar umgetauscht; dariiber
hinausgehende Betrige wurden auf voriibergehend gesperrten Konten gut-
geschrieben. Auflerdem wurden besondere Bestimmungen hinsichtlich der
Konten bei Geldinstituten erlassen.

Ausfihrliche Zahlenangaben iiber die umgesteliten Betrige sind nicht
verdffentlicht worden, nach einer Mitteilung der Sowijetischen Militiradmini-
stration wurde aber ein Betrag von 28 Milliarden Retchsmark und alliterte
Militirmark betroffen, und im Juli 1948 wurden 4 112 Millicnen in neuen
Noten der Deutschen Notenbank ausgegeben. Hiervon sollen sich Ende
Januar 1949 814 Millionen ,,Ostmark” bei den Kreditinstituten und tund
3,3 Milliarden im Verkehr befunden haben; im April 1949 soll der Noten-
umlauf auf 2,75 Milliarden Ostmark zuriickgegangen sein, wihrend das Buch-
geldvolumen gleichzeitig auf 7-8 Milliarden geschitzt wurde, so daB3 sich
insgesamt ein ,,Geldvolumen’ von 1o-11 Milliarden Ostmark ergibt (gegeniiber
19,5 Milliarden DM in den drei Westzonen).

Besondere Schwierigkeiten ergaben sich in Berlin, wo die Deutsche
Mark der Bank deutscher Linder (die ,,Westmark™) in den Westsektoren
gesetzliches Zahlungsmittel wurde, wihrend die ,,Kuponmark” und spiter die
Deutsche Mark der Deutschen Notenbank (die ,,Ostmark™) die Wihrung des
Ostsektors von Berlin genau so wie in der Ostzone Deutschlands war. Die
Westmark ist im Ostsektor nicht giiltig, dagegen durfte die Ostmark in den
Westsektoren auch nach dem 20. Mirz 1949 noch umlaufen, als die West-
mark zum alleinigen gesetzlichen Zahlungsmittel in den Westsektoren
erklirt worden war. Diese Sektoren erhielten gleichzeitig ihre elgene ,,Berliner
Zentralbank” zur Ausgabe von Geldzeichen usw. EinschliefSlich eines Vor-
schusses der Bank deutscher Linder und eines Betrages von etwa 145 Mil-
lionen DM zum Umtausch bestimmter weiterer Ostmarkbetrige in Westmark
beliuft sich die Gesamtausgabe fiir die Westsektoren von Berlin auf 690 Mil-
lionen Deutsche Mark. Das fiir diese Sektoren ausgegebene Geld besttzt
gleiche gesetzliche Zahlkraft wie die in den drei Westzonen giiltige Deutsche
Mark; die Berliner Zentralbank ist aber nicht dem westdeutschen Zentral-
banksystem angeschlossen; auch besteht kein freier Zahlungsverkehr von West-
Betlin nach den Westzonen Deutschlands; dagegen sind Uberweisungen in
umgekehrter Richtung zuldssig. In den Westsektoren von Berlin wurden
annihernd 40 Wechselstuben fiir die Umwechslung der beiden Wiahrungen.
eréffnet. Der Kurs wird tiglich festgesetzt und richtet sich nach dem Angebot
an Ostmark und der Nachfrage danach. Anfang Juni 1949 stand der Kurs auf
4,50-4,70 Ostmark fiir eine Westmark. Im Ostsektor von Berlin und in der
Ostzone Deutschlands sind keine Wechselstuben etrichtet worden, aber an der



(Grenze zwischen der Ost- und den Westzonen kénnen Betrige in Westmark,
die in der Ostzone nicht als Wihrung zugelassen ist, zum Kurs von einer
Ostmark fir 1,25 Westmark umgetauscht werden.

#* %
*

Rund acht Wochen tatsichlicher Kampfhandiungen lagen zwischen dem
Ubergang der Alliierten iiber den Rhein am 8. Mirz 1045 und dem Abschluf}
des Krieges auf deutschem Boden — zweiundzwanzig Monate dagegen ver-
strichen in Italien zwischen der Landung der Alliierten auf Sizilien (am
10. Jull 1943) und der endgiiltigen Befreiung Norditaliens (am 25. April 1045),
und fast jeder dieser Monate bedeutete einen Kampf um jeden Zollbreit
Boden mit einer fast volligen Desorganisation aller 6ffentlichen Dienste und,
was das Geldwesen angeht, mit der Ausgabe von Noten sowohl durch zwel
einander bekimpfende italienische Regierungen wie auch durch die alliterten
Truppenabteilungen.

Im September 1947 lagen die tatsichlichen Preise im Schwarzhandel um
mehr als das Hundertfache tber dem Vorkriegsstand, obwohl der Noten-
umlauf nur um das Dreiffigfache gestiegen war (die auBlerordentlich hohe
Umlaufsgeschwindigkeit, die sich hierin ausdriickt, spiegelt das mangelnde
Vertrauen zur Wihrung wider), wihrend die Staatsfehlbetrige noch immer
bedrohlich waren und die Produktion daniederlag. Die Regierung und andere
Behorden nahmen aber bald den Kampf mit dem Problem auf, und im
August 1947 wurde der italienischen Wirtschaft ein Schock versetzt in Gestalt
scharfer Kreditbeschrinkungen, welche die Kreditausweitung abbremsten. Um
Mittel zur Bestreitung ihrer Ausgaben zu erlangen, waren die Firmen im
allgemeinen gezwungen, ihre Lagerbestinde herabzusetzen, und dies fiihrte in
Verbindung mit guten Ernten und der Nach-UNRRA-Hilfe der Vereinigten
Staaten zu einem plétzlichen Umschwung der Preisentwicklung. Der amtliche
GroBhandelsindex (1938 == 1) sank von 62 im September 1947 auf 51 im
Juli 1948, stieg bis Dezember 1948 aber wieder auf 57, nachdem die Nahrungs-
mittelsubventionen weitgehend abgeschafft und die Tarife vieler &ffentlicher
Dienste erhsht worden waren; die frelen (legalen oder illegalen) Preise
wiesen einen steileren Fall auf, der in einigen Fillen mehr als 40 v. H. betrug.

Der amtliche Lebenskostenindex blieb unverindert bis auf die Auswir-
kungen der Abschaffung der Nahrungsmittelsubventionen, die ihren Ausdruck |
in einem Anstieg der Index-

GroBhandelspreise fiir Mailand zahl um 7 v. H. fanden. Es

darf nicht vergessen werden,

tliche Prel Freis Prel X :
Amflichs Prelee e e daB die einzelnen Haus-
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Das wachsende Ver-
trauen fihrte zu einer Ver-
minderung der Umlaufs-

Notenumlauf Preise und Léhne in [talien*
Monatliche Indexzahlen, 1938 = 100
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Es ist bemerkenswert,
daf3 in Ttalien die Land-
wirte und gewisse andere

20001 : .
g “9 | Bevélkeru ngskreise trotz der
Kriegs- und Nachkriegs-
o ST T e ek inflation niemals aufgehort
&3 FEF,

haben, in der Landeswih-
rung zu sparen; im Verein
mit der Zunahme der in den Hinden des Publikums befindlichen Noten
ermoglichten es diese Ersparnisse, die gréBtenteils Einlagen bei 6rtlichen
Banken darstellten, sowie die Zeichnung von Schatzwechseln — wozu teil-
weise die Einlagen verwendet wurden —, einen noch immer ziemlich hohen
Haushaltsfehlbetrag zu decken, ohne daf} die Kaufkraft oder der Aulenwert
der Lira beeintrichtigt wurden.

* Logarithmischer MaBstab.

In Frankreich wurde bis zur Befreiung Ungehorsam gegen dte
Besatzungsmacht als die Pflicht eines vaterlandsliebenden Volkes angesehen;
die Folge war aber, daB die Rationierung und die Preis- und Lohniiber-
wachung weitgehend als Teil eines totalitiren Systems, d.h. als unvereinbar
mit der franzosischen Art betrachtet wurde. Schon im Herbst 1944 muliten
die franzosischen Behérden die Ablieferungspflicht fiir landwirtschaftliche
Erzeugnisse aufheben, soweit die Masse der kleinen Erzeuger in Frage kam.
Unter solchen Umstinden konnte keine Preisiiberwachung wirksam werden;
die Vorschriften blieben juristisch in Kraft, es ist aber sehr fraglich, ok nicht
der in einigen Kreisen vorhandene irrige Glaube, daBl die bestehende Kontrolle
ausreichend sei, die Ergreifung wahrhaft wirksamer Mafinahmen eine Zeitlang
verzbgert hat. Solange die Staatsfehlbetrige weiterhin durch inflatorische
Methoden gedeckt wurden, stiegen die Preise, und es wurden hohe Gewinne erzielt.
Die Arbeiter verlangten bessere Bezahlung, und immer wieder mullte die
Regierung Erhohungen der Geldléhne um 15, 20 oder 3o v. H. genehmigen;



da diese Aufschlige 1m allgemeinen aber zu hoch waren, um aus vorhandenen
Gewinnspannen gedeckt zu werden, folgten 1hnen notgedrungen allgemeine
Preissteigerungen. Da die Fabrikanten wuBten, dal3 die Kontrollbehsrde bereit
war, Kostenerhshungen als Rechtfertigung fiir sofortige und entsprechende
Preiserhthungen anzuerkennen, und damit rechneten, bei jedem Ansteigen der
Preise und Léhne auch ausreichende Kredite von den Banken zu erhalten,
erschien es ihnen in der Regel nicht als nétig oder zweckmilBig, sich den
Erhshungen der Geldlshne zu widersetzen, zumal die meisten von ihnen auf
jeden Fall in der Lage waren, ihre Produktion auf dem Binnenmarkt abzu-
setzen, ohne sich um eine Ausfuhr bemihen zu miissen. In dem MaQe,
wie die Preise anzogen, begann das franzésische Volk seine Noten rascher zu
verwenden und zu enthorten — was gleichbedeutend war mit einer Erhéhung
der Umlaufsgeschwindigkeit.

Ende 1948 waren die Preise doppelt so stark wie der Notenumlauf
gestiegen; eine solche Lage bot aber natiirlich Gelegenheit, mit guten Aus-
sichten auf Erfolg vorzugehen, und zu Beginn des Jahres 1949 trat ein Um-
schwung der Preisentwicklung ein. Zu jener Zeit war die tiefste Ursache der

Preissteigerung — die inflatorische Ausweitung der in Geld verkérperten
Nachfrage infolge der Staatsfehlbetrige — bereits behoben, und weitere
schroffe Erhohungen der Geldléhne

Preise und Notenumlauf waren vermieden worden. Der

in Frankreich Preisriickgang, der die Mirkte zu
kennzeichnen begann, war nicht

urehschaltt | oten- vom Kontrollamt verfiigt worden,

Monat E'“‘:'r"e?s":ﬂs' umlaut sondern es wirkten sich darin zwei

1938 =1 Tatsachenreihen gemeinsam aus:

einerseits die giinstigere Versor-

1938 Dezember . , . . 1 1 . .
gungslage (die einer besseren Ernte,
1944 September . . ., . 3 57 . : +
1945 Dozembor . . . . 5 ) hoherer Industrieproduktion und
1946 " Ce 8Y, 65 den als Marshall-Hilfe erhaltenen
1244:‘; CEEEE :gy 8.3 Giitern und Leistungen zuzuschrei-
) " [P 8, . R .

! ¢ ben war) und andererseits die Verhin-

1949 Februar . . . . . 18% 9,2

ware 1o, o4 derung neuer Kaufkraftschépft,l_ng
April . ... ... 18 9,4 (durch einen besseren Ausgleich
des Staatshaushalts, die Anwendung
von Kreditbeschrinkungen und eine
gewisse Ansammlung von Guthaben auf dem Konto, welches den Gegenposten
der Marshall-Hilfe darstellt). Es wurde also erkannt, daB man die Preispolitik
nicht fiir ein abgeschlossenes und unabhingiges Gebiet halten, sondern nur
als einen Kreis von MaBnahmen betrachten darf, der mit der Finanz-, Kredit-,
Handels- und Devisenpolitik zusammenhingt.

*

Jedes der vier im Vorstehenden behandelten Linder — Osterreich,
Deutschland, Italien und Frankreich — hatte in den letzten Jahren eine
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Veranderung der GroBhandelspreise in v, H,

andere Preisentwicklung.

1046 1047 1048 Oktober1948] Im Jahre 1948 haben
bis ' . =
Lénder . marz 1040 | jedoch alle diese Linder
Veranderung in v.H. eine gewisse Preisstabili-
gelglen . + 27 i 12 + 5 — e tit erretcht, womit fiir
Danemark . . .| + 9% + 9 + 9 + 1 sle, wie man hoffen
Frankreich, . . | + 80% + 44 + 62 - 7 mochte, die Beendigung
GroBbritannien | + 6 + 13 + 8% + % der durch den zweiten
Italien . . . .. + 38 + 50 + 3 - 3 .
Niededande . . | + 22Y + 5% + 4 + Y Weltlfrleg entstancleqen
Norwegen . . .| + 4 + 3 £ 2 + 2 Inflation verbunden ist.
Schweden . . . | + 7 + 7 + 6 0 Diese vier Linder sind
Schwelz . . A - 4 | - ™ aber nicht die etinzigen,
Verelnigt i :
tanton von die diesen Punkt erreicht
Amerlka . . .| + 31% + 16 - % — 4 haben. Der Zustand der

abgebremsten Preisstel-

gerung beginnt schon eher die Regel als die Ausnahme zu werden, und in
einigen Lindern ist die Entwicklung sogar deutlich umgeschlagen.

Nur in Frankreich war die Preissteigerung 1948 noch ebenso stark wie
in den vorhergehenden drei Jahren, wie aber die Tabelle zeigt, ist zwischen
Oktober 1948 und Mirz 1949 auch dort ein Umschwung in der Preis-

entwicklung eingetreten.

Bevor auf die Verinderungen von Angebot und Nachfrage im ganzen
und ihre Auswirkung auf die Preisbewegungen eingegangen wird, diirften
einige Bemerkungen allgemeinerer Art angebracht sein.

i. In den letzten Jahren hat sich ein deutlicher Wandel der wirtschaft-

lichen Ansichten vollzogen: wihrend des Krieges und noch eine
Zeitlang danach war z. B. der Glaube weit verbreitet, dal3 eine Nach-
kriegsdepression nmamentlich in den Vereinigten Staaten nahe bevorstinde,
und daB3 es infolgedessen gerechtfertigt sein wiirde, die mit Geld aus-
gestattete Nachfrage entweder durch eine defizitire Haushaltsgebarung
oder durch die Finanzierung von Investierungen tm Wege einer Aus-
weitung der Bankkredite kiinstlich zu erhshen. (Ganz abgesehen von
etwaigen Wiinschen, eine bestimmte konjunkturelle Entwicklung zu
‘beeinflussen, hatte sich anscheinend die Meinung verbreitet, dal} ein
einigermallen reichliches Volumen der monetiren Nachfrage insofern von
allgemeinem Nutzen wire, als es die Fortdauer eines hohen Beschéf-
tigungsgrades gewahrleisten wiirde, wobel man sich darauf verlieB, daf3
das System der Bewirtschaftungen eine inflatorische Preissteigerung und
das Entstehen eines Zahlungsbilanzdefizits verhindern wiirde.

Statt dal3 eine Depression eintrat, hielt aber in den ersten vier
Jahren nach dem Kriege in den Vereinigten Staaten im groBen und
ganzen die Hochkonjunktur an; diejenigen, die eine inflatorische Finan-
zierung betrieben, muBten zudem feststellen, dal3 ste trotz aller 1hrer
KontrollmaBnahmen eine beunruhigende. Liicke in der Zahlungsbilanz



nicht verhindern konnten. Man entdeckte bald, daB3 die Neuschdpfung
von Kredit nicht eine echte . Ersparnisbildung ersetzen oder einen
Kapitalmangel ausgleichen kénne, und es wurde offenkundig, dafl auch
eine gelenkte Wirtschaft nicht ohne eine gesunde Wihrung auskommen kann;
denn ohne eine solche kénnen die Einkommen und die Ersparnisse nichts
tber die vorhandenen wirklichen Hilfsquellen aussagen. 1947 war ein
bedeutsames Jahr in der Geschichte der wirtschaftlichen FErkenntnis in
Europa, denn damals muBte unter dem Eindruck einer Reihe von Riick-
schlagen und Enttiuschungen (dauvernde Fehlbetrige der Zahlungs-
bilanzen, fortschreitende Erschopfung der Wihrungsreserven, Scheitern
der Pfundkonvertietbarkeit und schlieBlich auch noch schlechte Ernten)
mancher, der an verantwortlicher Stelle stand ~— ganz zu schweigen von
der Offentlichkeit im allgemeinen ~— wirischaftliche Triume angesichts
der wirtschaftlichen Wirklichkeit aufgeben. Man erkannte in zunehmendem
MaBe, daBl die Geldversorgung in ein Verhiltnis zur Giiterversorgung
gebracht werden mufl, und dafl im allgemeinen die gewdhnlichen
materieflen Kontrollen ohne eine finanzielle Ordnung nicht in befriedi-
gender Weise wirksam sind. Der Zwischenbericht der O.E.E.C., der am
30. Dezember 1948 in Paris veroffentlicht und von den neunzehn am
Wiederaufbauprogramm fiir Europa teilnehmenden Regierungen genehmigt
wurde, stellt den Grundsatz auf, dal der Haushalt ausgeglichen sein
misse; es bestehe ndmlich allgemeines Einverstindnis dariibér, daB3 bei
emer unzweckmiBigen Finanzpolitik eine Inflation nicht durch bloBe Ver-
mehrung besonderer Kontrollen iiber bestimmte Preise und tber die
Verwendung bestimmter Mittel verhindert werden kénne.

2. Diejenigen, die eine Depression erwarteten, dachten hierbei in erster
Linie an die Vereinigten Staaten, denn sie vermuteten, dall dort die
laufende Nachfrage nach Verbrauchs- oder Investitionsgiitern nicht groff
genug sein wiirde, um Absatzméglichkeiten fiir die steigende Friedens-
erzeugung von Giitern und Leistungen zu bieten. Aus den bereits
angefiihrten Griinden entstand aber keine Stérung des Gleichgewichts
zwischen Kosten. und Preisen, da sich die Nachfrage so gut behauptete,
daB3 die Preise weiter anzogen. * Dagegen behielten diejenigen, die mit
einer Depression rechneten, insoweit Recht, als sie eine sehr hohe
Produktion in den Vereinigten Staaten voraussagten, und auch in der
Annahme, dall der amerikanische Konjunkturverlauf von beson-
derer Bedeutung fiir die iibrige Welt sein wiirde. Europa hatte
die Folgen des zweiten Weltkrieges zu tragen, noch ehe die durch den
ersten  Weltkrieg verursachte Stérung seiner Ordnung wirklich iiber-
wunden war; es hatte in der Tat sehr erhebliche Einbuflen an Kapital
(innerhalb des eigenen Kontinents und bei seinen Anlagen in Ubersee)
und in der laufenden Produktion erlitten und ging daher sehr wviel

* Es sei darauf hingewiesen, dall der Unterschied in der konjunkturellen Entwick!ung nach dem
ersten und pach dem zweiten Weltkeieg nicht auf die Gewihrung von Hilfe an Europa zuriick-
zuftihren ist, denn die von den Vereinigten Staaten gewihrte Hilfe an das Ausland war in den
Jahren 194549 im Verhiltnis zum Volkseinkormmen nicht gréfer als nach dem ersten Weltkrieg (in
beiden Fillen tiberstieg sie nicht 21 v. H. des jeweiligen Volkseinkommens).
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drmer aus dem Kriege
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* Logarithmischer Ma@stab,

Wenn auch nicht geleugnet werden kann, dafl die nahezu ununter-
brochene Aufwirtsbewegung der amerikanischen Preise vom Sommer
1945 bis zum ersten Vierteljahr 1948 einer Reihe von europiischen
Lindern geholfen hat, den Wechselkurs ihrer Wihrungen zu halten, so
ist es doch ebenso gewil, dal} es fiir die anderen Lénder, solange die
Preise in den Vereinigten Staaten fortgesetzt um mehr als 10 v. H. im
Jahr stiegen, nahezu unmoglich war, ihre Preise zu stabilisieren (wenn
sie nicht bereit waren, die Kursbindung an den Dollar der Vereinigten
Staaten aufzugeben).

Anfang 1048 waren in den Vereinigten Staaten die landwirtschaft-
lichen Preise die ersten, bei denen der Zug nach unten zu bemerken
war; da sie jedoch stirker als die anderen Preise gestiegen waren,
konnte dieser besondere Riickgang eher als natiirliche Berichtigung einer
{ibersteigerten und unhaltbaren Lage betrachtet werden. Im Laufe des
Jahres 1948 erfaBte die Preissenkung auch die industriellen Rohstoffe,
aber auch hier war die Steigerung vorher stirker gewesen als bei den
Preisen der Fertigwaren im allgemeinen. Diese sind bisher noch nicht
sehr stark gefallen, und ob es in naher Zukunft geschehen wird, ist
noch zweifelhaft. Es ist nur natirlich, dal3 die Preisbewegungen in den
Vereinigten Staaten genauestens beobachtet werden miissen. Bis jetzt
(Frihjahr 1949) kann in Wirklichkeit nur soviel gesagt werden, daf}
ohne den Preisumschwung in den Verelnigten Staaten die Preissteigerung
in einer Reihe europiischer Linder nicht hitte aufhéren kénnen.



3. Obwohl die treibende Kraft der Preissteigerung nach dem Kriege eine
im Verhdltnis zu den Versorgungsmoglichkeiten tbergroBe mit Geld
versehene Nachfrage war, darf doch die hohe Bedeutung der Bewe-
gungen der Geldlshne und anderen persénlichen Einkommen
nicht {ibersehen werden. Man konnte zweifellos nicht erwarten,
daB die Arbeiter im allgemeinen mit einem unverinderten Geldein-
kommen zufrieden sein wiirden, wihrend eine Ausweitung der Kaufkraft
die Preise in die Hohe trieb und die Verdienste vieler anderer Ein-
kommenbezieher anschwellen liel. Die Arbeiter selbst stellten jedoch
bald fest, daB Aufbesserungen der Geldlshne, denen entsprechende
Preiserhdhungen folgten, ihnen keinen Nutzen brachten, sondern vielmehr
durch die in die allgemeine Wirtschaft gebrachte Unordnung zu einer
Verschlechterung der Lage der meisten Menschen fithrten (mit der
bezeichnenden und unerwiinschten Ausnahme der Schwarzhindler). Ohne
eine gewisse Pause in den fortgesetzten Erhshungen der Geldlshne war
es offensichtlich schwiertg — wenn nicht unmdglich —, das Gleich-
gewicht der allgemeinen Wirtschaftslage herzustellen und die inflatorische
Entwicklung umzukehren. Um eine solche notwendige Atempause
herbetzufiihren, trafen die einzelnen Linder verschiedene Malnahmen;
in einigen Fillen gelangte man im Einvernehmen mit Vertretern der
Arbeiter und anderen betetligten Interessenten zu einer Lésung — in
anderen Fillen nur nach lingeren Arbeitskimpfen. Welches Verfahren
aber auch angewandt wurde, so scheint doch Anfang 1949 eine Lage
erreicht worden zu sein, in der etwaige kiinftige Erhshungen der
persénlichen Geldeinkommen nicht mehr zu einer allgemeinen Preis-
steigerung fihren miissen. Sofern dies zutrifft, werden die Stergerungen
des Geldlohnes die Lage der Arbeiter wirklich verbessern, und es wird
sogar eine allgemeine DBesserung einfreten, die das FErgebnis einer
glinstigeren Versorgungslage 1n Verbindung mit einer Anpassung der
Preise nach unten ist (selbst wenn der Preisabbau nicht allgemein so
ausgeprigt wire wie bei einzelnen Nahrungsmitteln in Frankreich, wo
die Kartoffel- und Gemusepreise im Spitherbst 1948 um rund 30—40 v. H.
gefallen sind).

In einem dem Parlament im Februar 1948 vorgelegten Bericht
{iber die persénlichen Einkommen, die Produktionskosten und die Preise
betonte die britische Regierung, dal3 die Inflationsgefahr stets gegenwirtig
sei; die FErfahrung habe gelehrt, dal bei einem Wettlauf zwischen
steigenden Preisen und zunehmenden persénlichen. Einkommen auf die
Dauer stets die Preise im Vorsprung sein werden, so dal} sich die Lage
aller Empfinger von personlichen Einkommen, besonders aber der
Lohnempfinger, fortschreitend verschlechtert. Fs sei daher unbedingt
notwendig, daf3 das Niveau der persénlichen Einkommen keine allgemeine
Erhshung mehr ohne eine mindestens entsprechende Steigerung der

Produktion erfahre.

Der Preisumschwung bedeutet das Ende der Uberkonjunktur und gleich-
zeitig der ausgepriigten ,,Verkaufermirkte”, die 1948 in den meisten Lindern
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noch bestanden. Es ist durchaus méglich, daB in einer Zeit der Hoch-
konjunktur dem Handel und der Produktion aus einem Zustand ungewshnlicher
Belebung gewisse wirkliche Vorteile erwachsen — in den vergangenen vier
Jahren sind z. B. sehr umfangreiche Investitionen vorgenommen worden,
namentlich mit Hilfe von Gewinnen, die der Industrie wieder zugefiihrt
wurden. Die Gefahr ist aber, daB in einer solchen Zeit viele Projekte
ziemlich unterschiedslos in Angnff genommen werden — ja, daB die Ver-
suchung besteht, allzu viel auf allzu vielen Gebieten zu unternehmen, so daf}
die Wirtschaft einer zu groflen Anspannung ausgesetzt wird und bald eine
ernstliche Gleichgewichtsstérung entsteht.

In einer solchen Lage kann ein Umschwung der Konjunktur einen heil-
samen Schock herbeifiihren, dessen erniichternde Wirkung dann zur Aus-
merzung untauglicher Elemente in Handel und Produktion und zur Wieder-
aufnahme richtiger kaufménnischer Berechnungen fithren wird. Der Ver-
braucher wird wieder mit Sorgfalt und Achtung bedient werden, und die
Qualitit wird wieder eine Rolle spielen. Indessen hat jede Konjunkturphase
ihre eigenen Schwierigkeiten; bel fallenden Notierungen beginnen die Produ-
zenten eine staatliche Preisstitzung zu verlangen, und andere neue Probleme
entstehen. Es ist zu bedenken, daf} viele MiBverhiltnisse (darunter z. B. die
Beibehaltung von Wechselkursen, die der Wirklichkeit nicht entsprechen)
vielleicht nur geringe nachteilige Wirkungen haben, solange die Hochkon-
junktur anhilt, da die Absatzlage dann giinstig ist, daB aber solche MiB-
verhiltnisse sich in zunehmendem Male bemerkbar machen werden, sobald
wieder ein Kiaufermarkt besteht. Die fortschreitende Riickkehr zu einer
normalen Struktur der Nachfrage wird mit Notwendigkeit eine Riickkehr zur
normalen Struktur der Produktion verlangen, und dies wird hiufic ein neues
Verhiltnis zwischen der Hervorbringung von Kapitalgiitern und Verbrauchs-
giitern und die Anpassung der landwirtschaftlichen Erzeugung an das all-
gemeine Tempo der wirtschafilichen Erholung bedingen.

Es mehren sich die Anzeichen, daf3 die Weltwirtschaft sich in einer
Periode des Ubergangs befindet aus einer Lage, in der das Problem des
unzulinglichen Angebots Sorge bereitet, zu einer Lage, die von dem Problem
der Aufrechterhaltung einer ausreichenden Nachfrage beherrscht wird. Es ist
bezeichnend genug, dal in den Vereinigten Staaten bereits MaBnahmen zur
Lockerung der Deckungsvorschriften fiir die Banken und der allgemeinen
Einschrinkungen fir die Gewihrung von Abzahlungskrediten ergriffen werden.
Die neue Phase befindet sich aber erst in ihren Anfingen und 1st noch nicht
fir alle Lander charakteristisch geworden. Bei einem Riickblick auf das
abgelaufene Jahr besteht die wesentliche Aufgabe darin, die beim Angebot und
bei der Nachfrage eingetretenen Verinderungen zu untersuchen, die das Ende
der Nachkriegsinflation herbeigefiihrt haben.

* *
#*

In Europa war das Jahr 1947 ein Jahr mannigfaltiger Schicksalsschlige:
es hatte mit einem strengen Winter und einer Brennstoffkrise begonnen, und
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es folgte ein regenloser Sommer mit einer schlechten Ernte. Das Jahr 1948
verlief ginstiger: die Produktion konnte ihren normalen Gang nehmen, die
Verknappungen wurden allmahlich tberwunden, und die Wetterverhiltnisse
waren ungewohnlich ginstig; alies dies trug zu einer Verbesserung der
Versorgungslage bel.

1. Die Industrieproduktion diirfte 1948 fiir die Welt im ganzen um
5 bis 10 v. H. hoéher gewesen sein als 1947. Weltziffern sind mit Not-
wendigkeit etwas unsicher, da fitr umfangreiche Gebiete, fiir welche die vor-
handenen Angaben ziemlich dirftig sind, Schitzungen vorgenommen werden
miissen,

In den Vereinigten Staaten, dem wichtigsten Industrieland der Welt,
war die effektive Erzeugung in den Fabriken und Bergwerken 1948 nach dem
Index der Industrieproduktion des Federal Reserve Board um 3 v. H. hoher
als 1947, wihrend die Erhthung von 1946 auf 1947 10 v. H. betrug. Das
langsamere Tempo im Jahre 1948 war hauptsichlich darauf zurtckzufiihren,
dal} die Wiederumstellung auf die Friedenswirtschaft schon durchgefiihrt war;
gewisse Anzeichen schienen aber auch — namentlich gegen das Jahresende —
auf einen Konjunkturumschwung hinzudeuten.

Die Industrieproduktion lag 1948 in den Vereinigten Staaten um 9z v.H.
iber dem Durchschnitt der Jahre 1935-39, in der Mehrzahl dieser Jahre gab
es aber rund ¢ Millionen Erwerbslose, und der Umfang der Erzeugung war
durchschnittlich um 1o v. H. geringer als 1929. Das Jehr 1940 war ein Jahr
der Aufriistung und hatte eine Produktion, die um 13 bis 14 v. H. hoher war
als im Jahre 1029. Bemerkenswert ist, daB trotzdem die Industrieerzeugung
im Jahre 1948 um volle 50 v. H. hoher war als 1940.

Nach dem ersten Weltkrieg war es fast in jeder Hinsicht angebracht,
das Jahr 1913 als Ausgangspunkt und Vergleichsbasis zu nehmen, da jenes
Jahr (cbwohl es nicht in augenfilliger Weise ein Jahr der Hochkonjunktur
war) den Gipfelpunkt eines raschen industriellen Aufschwungs bezeichnete,
bei dessen Beginn die einzelnen Wihrungen im Verhdltnis zueinander schon
seit langem im wesentlichen im Gleichgewicht waren. Diese Merkmale besitzt
keines der Jahre unmittelbar wvor dem zweiten Weltkriez. In den ersten
Nachkriegsjahwen war es dblich, 1938 als Grundlage zu nehmen; wihrend
aber in jenem Jahr die Ernte ent-
schieden tiber dem Durchschnitt lag,

hatte die Industrieproduktion in den Indexzah.len der Industrie-
meisten Landern einen schweren Riick- produktion im Jahre 1948
schlag gegentber dem Vorjahre er- mit 1937 und 1938 als Basisjahr
Litten. In der letzten Zeit haben eine
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zeigen, welchen Unterschied es ausmacht, wenn 1937 anstelle von 1938 als
Ausgangsjahr gewihlt wird, ist in der Ubersicht auf Seite 61 fir einige
Linder der Index der Industrieproduktion fiir 1948, wie er sich auf der
eineni und auf der anderen Basis errechnet, gegeniibergestellt. Bei internatio-
nalen Vergleichen ist zu bedenken, dal3 sowohl 1937 wie 1938 der Tauschwert
einer Reithe von Wihrungen Schwankungen unterworfen war.

In den Kurvenbildern auf Seite 62, welche den Umfang der Industrie-
produktion darstellen, wurde die Zeit von Januar bis Jumi 1939 als Grund-
lage (= 100) gewihlt. In jenem Halbjahr hatte sich die Produktion in den
meisten Lindern gegeniiber dem Stande von 1938 etwas erholt.

In Europa als Ganzes — ochne die Sowjetunion, aber einschliellich
Deutschlands und Osteuropas — hat die Produktion 1648 nicht den Stand
von 1938 erreicht; wahrscheinlich lag sie rund 10 v. H. unter demjenigen
von 1937. Aber die Ursache war hauptsichlich die geringere Produktion in
Deutschland: man schitzt, dal3 auBerhalb Deutschlands das Produktions-
niveau von 1938 um 13 v. H. und folglich der Stand von 1937 wahrscheinlich
um 5§ v. H. dberschritten war.

Westdeutschland hat sich nach der Wihrungsreform sehr rasch erholt
(siche Seite 50), und auch in anderen Teilen Westeuropas wurden gute,
wenn auch weniger in die Augen springende Fort-
schritte erzielt. Mit einer oder zwei Ausnahmen liegt

Der Umfang der
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hiufg gefallen, und das dann 1in Erscheinung tretende Angebot war manchmal
fast so grol3 wie vor dem Kriege. Indessen bleibt Europa, was die Ernahrung
betrifft, noch immer verwundbar: seine Bevélkerung ist seit 1938 um 10 v. H.
angewachsen; stellenweise ist der Boden erschépft; und Strukturinderungen
verschiedener Art sowie Handelsschwierigkeiten zwischen einzelnen Teilen
Europas haben nicht dazu beigetragen, das Angebot an die Mirkte zu bringen.
In dieser Hinsicht hat der Empfang der Marshall-Hilfe einigen der west-
europiischen Linder eine unumginglich nétige Unterstiitzung gebracht.

3. Das Verkehrswesen Europas ist ebenfalls wieder in betriebsfihigen
Zustand versetzt worden, insbesondere ist der Schiffsraum der im Besitz
europiischer Reedereien befindlichen und von ihnen betriebenen Handelsflotte
wieder auf den Vorkriegsumfang gebracht worden. Dadurch wird Europas
Erwerbskraft gesteigert; andere unsichtbare Posten (wie der auch Vorkriegs-
rekorde tibersteigende Reiseverkehr) tragen ebenfalls dazu bei. Weder die
europilschen Linder im einzelnen noch Europa als Ganzes kénnen vergessen,
wieviel der Handel im weiteren Sinne ({einschlieBlich des Bank- und Ver-
sicherungswesens und anderer Zweige) zu ihrer Erwerbskraft beigesteuert hat.
Ein enger Kontakt im Handels- und Finanzverkehr bildet hiufig die Grund-
lage fiir eine rasche Anpassung der Produktion an die wirkliche Nachfrage in
den verschiedenen Teilen der Welt.

4. SchlieBlich wurden 1948 die eigenen Mittel Europas ebenso wie in
den fritheren Nachkriegsjahren durch die Hilfe vom Ausland erginzt. Uber
die Darlehen und anderen Formen der Hilfe der Sowjetunion an die ost-
europdischen Linder stehen keine wvollstindigen Angaben zur Verfigung;
einige Hinweise wurden aber auf Seite 24 gegeben. Was die westeuropiischen
Linder betrifft, so ging das Defizit der in der Tabelle in Kapitel III dar-
gestellten Zahlungsbilanz FEuropas fast ganz zu ihren Lasten, so daB} 1948
etwa 1% Milliarden Dollar auf sie entfielen. Im Vorjahre war das Dehzit
Europas etwa 2 Milliarden Dollar hoher gewesen; hiervon hing aber ein
bestimmter Teil in Form von UNRRA-Hilfe usw. mit osteuropiischen
Lindern zusammen. Hitte der Unterschied von 2 Milliarden Dollar aus-
schliellich die Empfangslinder von Marshall-Hilfe betroffen, so wiirde dieser
Riickgang weniger als 2 v. H. der Summe ihrer gegenwirtigen Volkseinkommen
entsprochen haben. Dank einer besseren Ernte und der Steigerung der
Industrieproduktion erhshten sich Westeuropas laufende Einnahmen inlin-
discher Herkunft von 1947 bis 1948 um mehr als 2 v. H.,, und am Ende des
zuletzt genmannten Jahres war seine Versorgung mit Giitern und Leistungen
weit besser als ein Jahr zuvor (wie jeder ohne Zuhilfenahme der Statistik
bemerken konnte, der Westeuropa in den betreffenden Jahren besucht hat).
Die vom Ausland erhaltene Hilfe stellt eine sehr wertvolle Vermehrung der
eigenen Hilfsmittel der Empfangslinder dar, und es wird weder bezweifelt
noch bestritten, daB die Hilfe nicht fiir laufende Ausgaben, sondern fiir den
Aufbau von Netto-Kapitalanlagen verwendet werden mufl. Die folgende
Ubersicht enthdlt die wichtigsten Warengruppen, fir die von der E.C.A.



Die warenméafiige Seite bis Ende Dezember 1948 Be-
der Marshall-Hiife schaffungsermichtigungen erteilt
worden sind.
Baschaffungs-
Warengruppen ermachtigungen Die Tatsache, daf} Europa
Millionen Dollar ¥  5ufler Kapitalgiitern (wie Ma-
Nahrungs- und Futtermittel, Dingemittel 1384 schinen) und dem als Voraus-
Brennstoffe . . . . . . . . P 862 Setzung f];u' die Industriepro-
:""s‘r‘.’fﬂ" ""‘dd"':"’:m“ """" ! :373 duktion dienenden Matertal in
aschinan un anrzedge . . . . . . .
Verschiedanes und nicht eingegliederte Form VC!II Brenn- Od' er ROh_-
WAIBH & o v v h e 148 stoffen einen erheblichen Teil
Zusammen . . . . 5 707 der Hllf? in Gesta?t von Ver-
brauchsgiitern (vorwiegend Nah-

rungsmittel) erhalten hat, bedeutet
keineswegs, daB dieser Teil der Hilfe nicht fiir Kapitalzwecke verwendet
worden ist. Ein Land kann z. B. Nahrungsmittel zum Verbrauch durch seine
Arbeiter einfithren, die Kapitalgiiter hervorbringen, und auch andere Import-
waren konnen auf derartige Weise verwendet werden. Zum Vergleich sei
erwihnt, dal3 frither manches Land, das im Awusland Geld fiir den Bau von
Eisenbahnen aufnahm, Weizen, Speck und Kaffee eingefithrt hat, die von den
Arbeitern verzehrt wurden, die beim Bau der Eisenbahn beschiftigt waren.

Wenn aber nicht der Charakter der eingefilhrten Waren dariiber
entscheidet, ob die Hilfe Betriebs- oder Anlagezwecken dient, miissen die
witklich entscheidenden Umstinde in Betracht gezogen werden, die eng mit
der ganzen Wirtschafts- und Finanzlage des betreffenden Landes zusammen-
hingen (wie ausfiihrlicher in Kapitel VII dargelegt). .

Hand in° Hand mit der Produktionssteigerung haben die Behérden in
den meisten Lindern stirkere und weiltgehend erfolgreiche Anstrengungen
unternommen, um jede nicht durch eine erhshte Produktion gerechtfertigte
Ausdehnung der Geldkaufkraft im Zaum zu halten; das angestrebte Ziel war
hierbei, eine angemessene Begrenzung der effektiven Nachfrage herbei-
zufilhren. Zur Erreichung dieses Zieles mullten verschiedene Methoden
angewandt werden.

1. In einigen Landern waren offensichtlich Mafinahmen erforderlich, um
das vom Krieg iibernommene Erbe eines Geldiiberflusses zu beseitigen, und
wie an fritherer Stelle gezeigt wurde, ist seit dem Herbst 1947 eine unmittel-
bare Herabsetzung der Geldmenge in Osterreich, der Sowjetunion und
im &stlichen und westlichen Teil Deutschlands vorgenommen worden.

Die Erhshung der GroBhandelspreise in den Vereinigten Staaten um
mehr als 50 v. H. seit 1945 nahm eine Preissteigerung auf, die schon in
einigen Lindern eingetreten war, und veranlafte ihrerseits in anderen Lindern
eine ,,Sympathie’-Preiserhthung. In beiden Fillen wurde eine Anpassung
an die im UberfluB. vorhandene Geldkaufkraft erleichtert. FEs bleibt eine



Streitfrage, ob in einzelnen Lindern die Geldflissigkeit nicht auch jetzt noch
zu grof} ist — in einigen Lindern besteht immer noch die Méglichkeit, daf3
ein Teil der hohen Staatsschulden monetisiert wird.

_ 2. Am wichtigsten waren fiir die Herabsetzung der iibermiBigen Nach-
frage indessen die MaBnahmen, welche ergriffen wurden, um die éffentlichen
Haushalte in Ordnung zu bringen, und es kann nicht bestritten werden,
dal auf diesem Gebiet bedeutende Fortschritte erzielt worden sind, Nebenbel
sei bemerkt, daf3 internationale Vergleiche von Staatseinnahmen und -ausgaben
betrichtliche Schwierigkeiten bieten, da die Unterscheidungen zwischen
ordentlichen und auBerordentlichen Ausgaben, laufenden Ausgaben und
Kapitalausgaben, Ausgaben itber und unter dem Strich in den verschiedenen
Lindern erheblich abweichen. Uberdies gehen Ausgaben manchmal zu Lasten
der Staatskasse, ohne als Teil der Haushaltsausgaben in Erscheinung zu treten.
SchiieBlich stellen Sozialbeitrige aulerhalb des Staatshaushalts hiufig eine
schwere Belastung dar, die bei Vergleichen dieser Art nicht mehr auler acht
gelassen werden darf, und hier entsteht eine besondere Schwierigkett dadurch,
dal} einige Linder den gréferen Teil der Aufwendungen fiir soziale Unter-
stitzungen in den Staatshaushalt einbeziehen und diese Ausgaben also aus
Steuern bestreiten, wihrend andere Linder sie auBerhalb des Haushalts lassen
und durch besondere Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbertrige decken.

Unabhingig von dem eingeschlagenen Verfahren muBl jedenfalls der
grofle Fortschritt unterstrichen werden, der bei der Herstellung eines wirk-
lichen Gleichgewichts zwischen den laufenden Ausgaben und den laufenden
Einnahmen erzielt worden ist; die meisten Linder gehen noch weiter und
bemiihen sich, wenigstens einen Teil ihrer Kapitalausgaben aus dem Steuer-
aufkommen zu bestreiten, und einigen Li#ndern in Europa (der Schweiz und
GroBbritannien) ist es sogar gelungen, einen UberschuB3 der Einnahmen {iber
den Gesamtbetrag der laufenden Ausgaben und der Kapitalausgaben zu erzielen,
so daf} sie ihre Staatsschulden herabsetzen konnten; Schweden hat einen geringen
Gesamtiiberschull in seinem Haushaltsplan fiir das Jahr 1949/50 vorgesehen.
Auflerhalb Europas hatten die Vereinigten Staaten 1947/48 einen Haushalts-
tiberschufl von mehr als 8 Milliarden Dollar, der bei der Wiederherstellung
des Gleichgewichts im Kreditsystem von Nutzen war; das am 30. Juni 1949
endende Rechnungsjahr wird aber anscheinend bei einem geringeren Steuer-
aufkommen und etwas hoheren Ausgaben einen leichten Fehlbetrag ergeben.

Man, ist dazu iibergegangen, mit Uberschu3 abschlieBende Haushalts-
pline als eine antiinflatorische MalBnahme zu betrachten, durch die man zu
einer Art von Zwangsersparnissen als Ausgleich fiir hohe Investierungen
gelangen kann; und wenn auch ein Haushaltsiiberschull allein {chne eine
angemessene Kreditpolitik) noch nicht alle gewiinschten Ergebnisse zeitigen
kann, bildet er doch, wenn er wirklich erzielt wird, zweifelios einen sehr
starken Faktor. Zugleich ist aber zu bedenken, dal} eine hohe Besteuerung,
die erforderlich ist, um einen Uberschul im Gesamthaushalt herbeizufiihren,
kaum mdoglich sein wird, chne das bereits vorhandene Kapitalvermégen anzu-
greifen {nicht nur durch die Erhebung von Erbschaftssteuern), und dal3 sie
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sehr wahrscheinlich auch die laufenden privaten Ersparnisse vermindern wird.
Der Haushaltstiberschuf3 wird also nicht in seiner ganzen Hohe eine Netto-
vermehrung des echten Sparvolumens bilden, Inwieweit ein Haushaltsiiber-
schuBl in einer Volkswirtschaft wirklich Ersparnisse entstehen laf}t, ist mehr
eine Frage der Tatsachen als eine grundsitzliche.

~ Wenn alle laufenden Ausgaben und einige oder simtliche Kapitalaus-
gaben durch laufende Einnahmen bezahlt werden, wird die Steuerlast sich
schwer fiihlbar zu machen beginnen; gleichzeitig wird auch deutlich werden,
daB hohe Steuern zur Erstarrung des Wirtschaftslebens filhren und damit ein
Hindernis sowohl fiir den Unternehmungsgeist und den Fortschritt in der
Wirtschaft als auch fiir die personliche Freiheit bilden. Die Forderungen
nach Abstrichen bei den offentlichen Ausgaben sind in der letzten Zeit
dringlich geworden; es stellt sich nicht nur die Frage, Vergeudungen in jedem
einzelnen Verwaltungszwelg auszuschalten, sondern auch den Kreis der staat-
lichen Aufgaben einer Priifung zu unterziehen, insbesondere die in und nach
dem letzten Krieg iibernommenen Aufgaben. Das Problem besteht nicht nur
im Ausgleich der offentlichen Finanzen, sondern es kommt auch auf die
Hohe der staatlichen Ausgaben auf allen Gebieten an.

3. Das Beispiel mehrerer Linder (das bezeichnendste bot Italien im
Jahre 1947) hat gezeigt, daBl es selbst bei einem milligen Haushaltsdefizit
méglich sein kann, eine inflatorische Entwicklung durch die Anwendung von
Kreditbeschrinkungen umzukehren, und es ist eine Tatsache, daB3 jedes Land,
unabhingig von dem Ergebnis seiner Haushaltsrechnungen, eine angemessene
Kreditpolitik festlegen muB. '

Wenn unmittelbar nach einem verheerenden Krieg die wichtigste Auf-
gabe darin besteht, das Wirtschaftsleben wieder in Gang zu bringen, kann
voritbergehend auch eine inflatorisch wirkende Kreditschopfung als Hilfsmittel
gerechtfertigt sein; solche Finanzierungsmethoden dirfen aber unter keinen
Umstanden lange Zeit beibehalten werden. Mehr als ein Volk hat durch
bittere Erfahrung gelernt, daf die Deckung von Haushaltsfehlbetrigen mit Hilfe
der Banken inflatorische Geldausgaben bedeutet, und fast tberall in Europa
sind MaBnahmen zum Schutze gegen eine solche Gefahr getroffen worden;
weniger klar aber erkannte man, daB das, was manchmal als ,,Vorfinanzierung"
bezeichnet wird, d.h. die Gewihrung von Krediten, wihrend die Schaffung
von Kapitalanlagen noch in vollem Gange ist, nicht minder gefhrlich sein
kann. Denn wenn es sich um Kapitalanlagen handelt, z. B. den Bau einer
Fabrik, werden die angelegten Betrige nur allmihlich im Laufe vieler Jahre
durch langsame Amortisation zuriickgezahlt werden. Wenn nun aber der
Produzent den Aufbau von Kapitalanlagen weiterbetreiben will, wird er wahr-
scheinlich immer mehr Kredite brauchen. Darin besteht der Unterschied
zwischen der ,,Vorfinanzierung” und der Kreditaufnahme zur Beschaffung von
Betriebskapital: heutzutage erfordert der Bau einer Fabrik vielleicht nicht mehr
Zeit als die Herstellung vieler Arten von Verbrauchsgltern (insbesondere
gewisser Wollwaren ~— gar nicht zu reden von den , dauerhaften Verbrauchs-
giitern” wie Automobilen, Rundfunkgeriten, Kithlschrinken usw.); wenn die
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Verbrauchsgiiter aber an einen Kunden verkauft und auf dem normalen
Wege bezahlt werden, wird das Betriebskapital des Produzenten wieder-
hergestellt, so dall er nicht gezwungen ist, zur Aufrechterhaltung seiner
Produktion mit neuen Kreditbegehren an die Banken heranzutreten. Der
Produzent wird vielleicht nicht in der Lage sein, der Bank das Geld sofort
zuriickzuzahlen, da er sein Betriebskapital stindig n&tig haben diirfte; aber
bei verhéltnismifiig stabilen Preisen diirfte er wenigstens kein zusitzliches
Kapital brauchen. Im Falle langfristiger Kapitalanlagen in festem Kapital
wird es sich ebenso verhalten, vorausgesetzt, daB3 die die Kapitalgiiter erwer-
bende Firma, nachdem die Vorfinanzierung durch die Banken drei oder sechs
Monate oder wvielleicht auch noch linger gelaufen ist, Riickzahlung an den
Produzenten und der Produzent Riickzahlung an die Bank zu leisten vermag,
und zwar aus laufenden Ersparnissen, d. h. aus dem Erlés der Ausgabe von
Schuldverschreibungen oder Aktien oder aus FErsparnissen innerhalb der
betreffenden Firma (,Selbsthnanzierung®). In vielen Lindern lag die
Schwierigkeit in den letzten Jahren aber darin, daB keine Ersparnisse zur
»Abldsung” der fiir die ,,Vorfinanzierung” gewihrten Bankkredite zur Ver-
figung standen. Wenn eine solche Abiésung nicht stattfindet, wirkt die Neu-
schopfung von Bankkrediten, die zum Wiederaufbau von Anlagekapital oder
neuer Ausriistung verwendet werden, genau so inflatorisch wie die Finanzie-
rung eines Staatsdefizits.

Um die Anforderungen an das Kreditsystern innerhalb sicherer Grenzen
zu halten und gleichzeitig die Spartitigkeit anzuregen, hat man in einer
Reihe von Lindern die Zinssitze erhoht — in einigen Fallen sogar recht
erheblich (siehe Kapitel VII). In der Regel war die Heraufsetzung der Zins-
sitze nicht das einzige angewandte Mittel, sondern sie wurde gewohnlich mit
qualitativen und quantitativen Kreditbeschrinkungen verkniipft. Es besteht
natiirlich nicht notwendigerweise ein Widerspruch zwischen der Anwendung
direkter Kontrollmethoden und der Benutzung von Preisinderungen als Mittel
zur Herstellung des Gleichgewichts, zumal die eine Methode zur Verstirkung
der Wirkung der anderen benutzt werden kann. Beispiele fir solche Ver-
bindungen enthilt Kapitel VIL

4. SchlieBlich ist noch eine andere Art der Erzeugung von Geldkaufkraft
zu erwihnen, nimlich die, welche bei einer Erhéhung der Umlaufs-
geschwindigkeit durch die Titigkeit des Publikums selbst in Gang kommt.
Frither war die Umlaufsgeschwindigkeit sowohl der Noten wie der Emlagen
hiufig wihrend langer Zeitspannen auBlerordentlich bestindig mit verhiltnis-
miBig geringen zyklischen Schwankungen. In den letzten Jahren aber sind
in einer Reihe von Lindern bedeutende Anderungen vorgekommen. Sobald
das Vertrauen gestért ist, wird die Bevolkerung den Betrag, den sie gewohnlich
als Kassenbestand in Noten hilt, herabsetzen, und dies ist gleichbedeutend
mit der Ausibung einer gréBeren wirksamen Nachfrage durch die gleiche
umlaufende Geldmenge. Dies war in Frankreich von Mitte 1946 bis Ende
1948 der Fall — danach trat aber ein deutlicher Umschwung in der
Entwicklung ein. Und in Deutschland brachten die ersten acht bis neun



Der ,,Realwert des Notenumlaufs'* Monate nach der Wihrungs-
— reform mehrere — und sogar
nae . . .
Lander ziemlich  unvermittelte —
1948 1 1948 : .
- |h| 546 | ;9‘” 3!3 o3 Anderungen in der Um-
ndexzahlen, Januar—Juni 1939 = + - . -
v laufsgeschwindigkeit  (siche
Bulgarlen . . . ., 363 341 e . Kapitel VII).
panemark . ...| =211 | 210 198 183
Finnland , . . .. 132 150 142 141 In dem MaBe, wie das
Frankreich , . . ., 106 76 63 45 . . .
rin
Grofbritannien . .| 184 184 160 143 Vfartrauen in die _Wah"f g
Malien . . . . . . . 70 3 88 wiederhergestellt wird, wird
Niederlande . . . €8 114 i20 1g indessen elne grﬁBere Stetlg-
Norwegen . . . . . 198 249 268 274 keit in der Umlaufsgeschwin-
Gsterreich . . . . . 3323 160 173 ) N . .
Portugal . .. .. 180 ta4 187 178 digkeit wiederkehren; ja, es
Schweden . . . . 171 175 164 171 kann sogar sein, dal} eine
..... 1 . .
Schweiz 126 S 133 140 Neigung des Publikums zur
Spanien. . . . .. 105 ;] 100 =13 o .
Tschechoslowakei, 95 ta33 183 218 gréBeren Notenhaltung (ein-
Turkel . ... .. 1119 120 112 111 fach aus ZweckmiBigkeits-
Ungarn . . ..., . . 24 41 61 . . .
1 -
Verelnigte Staaten 306 249 220 214 grunden) den Behf)rden wirk
sam helfen wird, die Kontrolle

* Umlaufsindex getellt durch den Durchachnitt der Indexzablen der  {iber die Wi 1 riick-
GroBhandelspreise und der Lebenskosien oder der Einzelnandels- - rd%e ahruxfxgs age zu
preise {in jedem Falle: Januar-dunl 1938 = 100). zugewinnen (Wle es 1047 und

Anmerkung: Die Indexzahl 100 bedeutet, dal der Notenumlauf * :
im gleichen AusmaB wie die Preise gegtiegen isi (wie es nach 1948 in Italien der Fall wa.r)
;1erd\u:-rsilehiert'laelenl-;I'a“jbelle;i::i Ec‘i InmS?anien| E?de t;iﬂ dar tiFaII warl).

n den meisten Landern ist der Motenumlauf stirker gestiegen als :

die Preise — in den WVereinipten Staaten z.B. Engde 1948 um Elne solche Kontrolle

114 v. H. mehr als die Preise — ¢ine auBerordentliche Steigerung, : . : “”
dis haoptsdchlioh durch die Erhobung der Produktion za erkaren Dedeutet nicht ;Deflation”,

Snatiog groner als ora Tunanme en Notonommuter @ Prels:  sondern eine Anpassung des

Geld- und Kreditvolumens
an die Entwicklung der Produktion und der wirklichen Erwerbskraft des
Landes durch seine Wirksamkeit im Innern und nach aullen.

* *
#

Selbstverstindlich muB3 man sich das ,,Angebot” und die ,,Nachfrage"
als Gesamtposten denken und sie folglich zu den gesamten verfiigbaren
Hilfsquellen (ohne Riicksicht darauf, ob diese inlindischen Ursprungs sind
oder aus dem Ausland bezogen wurden) und zur Verwendung dieser
Hilfsquellen in Beziehung bringen. Einen allgemeinen Uberblick dieser
Art gewinnt man, wenn man Schitzungen nach dem Verfahren der ,,volks-
wirtschaftlichen Bilanzen'* anstellt, wie es heute in einer wachsenden Zahl
von Lindern geschieht. Eine solche Form der Darstellung ist aber auch mit
gewissen Gefahren verbunden. Die Tatsache, dall in den Tabellen der
Gesamtlage notwendigerweise beide Seiten der Rechnung den gleichen
Endbetrag ergeben (wenn auch hiufig nur mit Hilfe eines Ausgleichs-
postens) kann die falsche Zuversicht erwecken, daB alles in Ordnung sei.
Eine andere Gefahr liegt darin, daB die Aufmerksamkeit zu ausschliellich
auf die ganz groBen Probleme gelenkt wird; infolgedessen kann iibersehen
werden, daBl eine Produktion, die im In- und Ausland wettbewerbsfihig
ist, weitgehend von der Leistungsfihigkeit der einzelnen Firma abhingt und



dall der Ausgleich der Wirtschaft als Ganzes voraussetzt, daB nicht nur die
einzelnen Teilgebiete der Wirtschaft, sondern auch die grole Mehrheit der
einzelnen Betriebe in bezug auf die Kosten und Preise im Gleichgewicht sind
und somit auf gewinnbringender Grundlage arbeiten. Natiirlich besteht auch
die Gefahr, daB3 die Schitzungen (die vielfach auf unvollstindigen Unterlagen
beruhen) nicht zuverlissig genug sind. Nach allen diesen Vorbehalten ist.es
aber immer noch eine Tatsache, daB eine Ubersicht in Form der nationalen
Rechnungslegung manche Zusammenhinge hervortreten liBt, deren Kenntnis
von Nutzen ist. Darunter ist insbesondere der Zusammenhang zwischen dem
Umfang der Aufwendungen und Hilfsquellen im Innern auf der einen Seite
und dem Fehlbetrag oder UberschuB3 bei den laufenden Posten der Zahlungs-
bilanz auf der anderen Seite zu erwidhnen (obwohl die vorthandenen Auf-
stellungen den Zusammenhang nicht immer so deutlich erkennen lassen, wie
es zu winschen wire).

In den Vereinigten Staaten werden die Schitzungen des Sozial-
. produkts und seiner Verwendung zur gleichen Zeit zusammengestellt und sehr
rasch verdffentlicht: diejenigen fiir 1948 sind in der Februarnummer 1949 der
vom amerikanischen Handelsamt herausgegebenen ,,Survey of Current Business”
erschienen.

Das Volkseinkommen (und dasselbe gilt fir das Brutto-Sozialprodukt)
ist von 1947 bis 1948 um etwa 10 v. H. gestiegen, der grofite Teil dieser
Zunahme war aber der Preissteigerung und nicht einer Erhéhung des
physischen Produktionsvolumens zuzuschreiben (vgl. Seite 61). Wie die
Tabelle erkennen iBt, haben sich in der Verwendung des Sozialprodukts

einige wichtige Anderungen ergeben. .

Das Bruttosozialprodukt der Vereinigten Staaten
und seine Verwendung '

1947 | 1948 1847 | 1948
Bruttosozialprodukt Verwendung
Milliarden Milliarden
Dollar Dollar

Volkseinkommen auf Grund Ausgaben:

- der Kostenpreiss: Persénlicher Verbrauch 165 | 178
L5hne und Gehidlter ., . .. . 128 | 140 ororaue - 7
Einkiinfta der Eigentiimer und Aufwendungen des Staates fir

aus Misten . .. .. ..... 48 51 Giter und Lelstungen . .../ 28 | 36
G.esellschaﬂsgewlnne """ . 25 29 Private Inlindische Investierun-
Zinsen , . . ... P 4 5 gen (brutto) . . . . ... ... a0 40

Gesamtes Volkseinkommen auf Investierungen Im Ausfand (netto) 9 1%

Grund der Kostenpreise ., , , ., ., | 203 225
Zuziiglich:
Indirekte Stouern abzliglich
Subventionsn . ., ... ..., 16 16
Volkseinkommen zum Markt-
preis. ... . . e e .| 219 | 241
Zuziiglich:
Abschreibungen. . . . . .. . . 13 14
Brutto.Sozialprodukt . , . . . . .. 232 265 Brutto-Sazialverbrauwch ., . . .. , | 232 | 255




Prozentuale Verfeilung des Brutto- Der Anteil des persdnlichen
sozialproduktes der Vereinigten Verbrauchs ist von fast 76 v. H.
Staaten nach seiner Verwendung im Jahre 1929 auf weniger als
70 v. H. 1m Jahte 1948 gefallen.

Pasten 1929 | 1948 | TDyje Erklirung fiir diesen Riick-

v. H. gang ist hauptsichlich eine Ver-

Persdniicher Verbrauch . . . .. . 759 | 69,7 minderung des den Verbrauchern

Private inlindische Investierungen frei zur Verfliigung stehenden Ein-
(brutto) . . . . .. .o 15,2 156

: kommens, die ihrerseits (wie die
Invastisrungen im Ausiand (netto) o7 06 . "
Aufwendungen des Staates fiir Giiter ”Survey of Current Business” be-

und Leistungen . .. ...... 82 | 14 tont) nicht darauf zuriickzufiihren

war, dal auflerordentlich hohe
Bruttogeschiftsgewinne  zuriickge-
legt wurden (da die gesamten
geschiftlichen Ersparnisse von 11 v. H. des ‘Sozialprodukts im Jahre 1929 auf
g v. H. im Jahre 1948 gesunken sind), sondern darauf, dal} der Staat héhere
Steuern erhoben hat. '

Zusammeén . . . 100,0 100,0

Der Bruttobetrag der privaten Investierungen im Inland hat von 1947
bis 1048 zugenommen; die ausgepragteste Verinderung in dieser Zeit war
aber der Riickgang des Nettobetrags der Investierungen im Ausland. Um die
Bedeutung dieses Riickgangs richtig zu beurteilen, muB3 man sich erinnern,
dafl die ,Netto-Investierungen im Ausland” zwar die von der amerikanischen
Regierung gewidhrten Kredite umfassen, nicht aber die ,.einseitigen Uber-
tragungen’ von staatlichen Mitteln (vgl. die Tabelle auf Seite 8). Die
Verlagerung bei den Ausgaben von den Nettoinvestierungen im Ausland im
Jahre 1947 zu den Aufwendungen des Staates fiir Giiter und Leistungen im
Jahre 1948 erklart sich also weitgehend durch den Ubergang von der Kredit-
gewidhrung zur Marshali-Hilfe.

In diesem Zusammenhang ist zu bemerken, daf} in der Zahlungsbilanz-
statistik der Vereinigten Staaten die ,.einseitigen Ubertragungen® von Staats-
geldern als gesonderter Posten und nicht als ein Teil der Aufwendungen der
amerikanischen Regierung im Ausland erscheinen (im zuletzt genannten Fall
wiren sie in den Dienstleistungsposten enthalten). Diesen Umstand ist
Rechnung zu tragen, wenn die Gliederung des Brutto-Sozialproduktes in
Beziehung zum laufenden UberschuB der Zahlungsbilanz in ihrer iiblichen
Form gebracht wird (siche Kapitel III).

In GrolB3britannien werden die Schitzungen der gesamten verfiigbaren
Hilfsquellen, ihrer Herkunft und Verwendung albjihrlich ungefihr zur Zeit
der Haushaltsrede (d.h. im April) dem Parlament als WeiBbuch vorgelegt.

Wihrend das Volkseinkommen von 1947 bis 1948 schitzungsweise um
950 Millionen Pfund gestiegen ist, hat der persdnliche Verbrauch nur um
etwa 540 Millionen Pfund zugenommen, und der Verbrauch des Staates hat,
wie sich zeigt, um 155 Millionen Pfund abgenommen (hauptsichlich infolge
geringerer Aufwendungen im Ausland, namentlich in Deutschland). Wie die



Das Bruttosozialprodukt GrofBbritanniens und seine Verwendung
{(zum Marktpreis)

Mittel 1947 1948 Aufwendungen 1947 1948
Millionen £ Sterling Millionen £ Sterling
Volkseinkommen . . . ... B725 9675 Persdnlicher Vorbrauch . , . T 465 8004
Abschreibungen . . . .. . . 750 825 Staats aben . . . . ... 2 089 1914
Brutto-Sozialprodukt . . . . 9475 10 500 Brutlo - Kapitalbildung im
Indirekie Steuern Inland . . ., .. ..... 2040 2382
abzhgllch der Subyan-
tiomen , . ... 04 1469 1 650

Kreditaufnahme Im Ausland,
Verkauf wvon Vermdigens-
werten an Auslander, Zu-

wandungen des Auslandes B30 120
Gesamthetrag der verfilgbaren
Mittel . ... ....... i1 674 12270 Nationalausgaban (bruttoy . | 11 574 12270

,,Economic Survey for 1949 bemerkt, war es die Einschrinkung des Ver-
brauchs (dessen (Gesamtmenge unter Beriicksichtigung der Preissteigerung fast
unverindert geblieben ist), dank welcher praktisch die gesamte Vermehrung
der britischen Produktion detr Steigerung der Ausfuhr und der Anlagetitigkeit
zugute kommen konnte. Die nachstehende Tabelle enthilt Einzelheiten iiber
die Kapitalbildung und ihre Quellen.

Die wichtigsten Unterschiede bei der Ersparnisbildung waren einerseits
elne weitere Abnahme der persénlichen Spartitigkeit und andererseits eine
diesen Rickgang mehr als aufwiegende Zunahme der Ersparnisse von Gesell-
schaften sowie ein noch stirkerer Ausgleich dadurch, dall die Rechnungen
der sffentlichen Stellen 1947 mit einem Fehlbetrag von 341 Millionen Pfund,
1948 dagegen mit einemn UberschuB von 427 Millionen Pfund abschlossen.

Die investierungen und Ersparnisse GroBhritanniens zum Markipreis

Kapitalbildung 1947 1948 Quellen 1947 1948
Millionen Pfund Sterling . |Miltionen Pjund Sterling|
Feste Anlagen (brutto) Ersparnisse:
(H4 u. Fabrlikantagen) 1 800 1 900 Parsénliche Ersparnisse,
Sonstige Anlagen einschlielich Erhéhung
(Vorrate usw.) 240 362 der Steuerriicklagen . . . . 225 . 96
Unvartelite Gewinne
Brutto-Kapitalbildung , . . . 2040 2352 von Gesellschaften sin-
schlielllich ErhSéhung der
Abschreibungen . . . . . . | — 750 — 826 Steuerrlicklagen . . , . . . 470 705

Offentliche Ersparnisse:
a) laufender Oberschul
bsi den OGffantlichen
Stellen , . ... ...|] —3N 427

b) Ubertragungen au
private  Kapitalrech-

nung® , .. ... .. 306 i79
Gesamte Ersparmisse

(nette}y , . . . ... .. 660 1407

Mittel aus dem Ausland . 630 120

Fiir  Nstto - Investisrungen
Netto-Kapitalbildung . . . . 1200 18627 verflighare Mittel , . . . 1290 1 627

* Steuerrickvergitung, Ersatzieistung fir Kriegsschéden usw,



Der Unterschied zwischen dem Betrag der Kapitalbildung und dem Auf-
kommen an inlindischen Ersparnissen mufte in beiden Jahren durch Mittel
aus dem Ausland gedeckt werden, die dem Defizit in der laufenden Rechnung
der Zahlungsbilanz entsprachen. Bemerkenswerterweise wurde in der zweiten
Jahreshilfte 1948, als das Gleichgewicht zwischen Ersparnissen und Investie-
rungen wiederhergestellt war, auch ein Gleichgewicht in der Gesamt-Zahlungs-
bilanz erzielt, so daB die auslindische Hilfe zu einer Herabsetzung der
Schulden verwendet werden konnte (wie in Kapitel VII niher erliutert wird).

In den Rechnungen fiir GroBbritannien entspricht der Unterschied
zwischen den gesamten nationalen Aufwendungen (fir den Verbrauch und
die Investierungen) einerseits und den gesamten vetfiigharen Mitteln inldn-
discher Herkunft andererseits — oder, was auf das gleiche herauskommt, der
Unterschied zwischen Investierungen und Ersparnissen — wie es sein muf3, dem
Fehlbetrag oder UberschulB} in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz; eine
dhnliche Ubereinstimmung ist auch in den Staatsrechnungen firr die Nieder-
lande, Dénemark, Notrwegen und Schweden und andere Linder anzutreffen.
Wenn dagegen, wie es in Frankreich der Fall ist, die Warenpreise heftigen
Schwankungen unterworfen waten und die Statistik der Zahlungsbilanz in
Dollars aufgestellc wird, um den Vergleich mit der empfangenen Hilfe zu
erleichtern, wihrend die Statistik der nationalen Hilfsquellen und Auf-
wendungen natiirlich in der Landeswihrung aufgestellt wird, sind Abweichungen
zwischen den Ergebnissen fast unvermeidlich. Aber auch in Frankreich
erscheint der Unterschied zwischen den nationalen Hilfsquellen und Auf-
wendungen als ein Defizit in der Zahlungsbilanz.

Die nationalen Hilfsquellen Frankreichs und ihre Verwendung

19389 1948+ 1928 1940 *
Nationale HiHsquellen Aufwendungen P B
Milliarden Franken Milliarden Frankan
von 1938 von 1938
Volkssinkommen . . . . . . 353 350 Privater Verbrauch . , . ., . 331 314
dazu Unterhaltung und
Ernouertng, . . o « .+ . . 50 50 Staatlicher Verbrauch . . . 22 21

Offentliche und private 1n-
Brutto-Sozialprodukt. . . . 403 410 vestisrungen (brutto) . . . 58 85
dazu Fehibetrag in der

Jaufenden Rechnung der
. Zahlungsbilanz . . . . . B 10

Zusammen , . . 411 420 l Zusammen . . . 411 420

* Jahresziffern auf der Grundlage der Schitzungen fiir die zweile Jahreshalfie 1948,

Man sieht, dafl das Volkseinkommen in der zweiten Jahreshilfte 1948
etwas hoher als vor dem Kriege war, dall aber mehr Mittel fiir Investierungen
verwendet wurden, so daf3 der Verbrauch den Vorkriegsstand nicht erreichte.
Fiir die Investierungen wurden auch aus dem Ausland stammende Miitel ver-
wendet, die vor 1948 auf die verschiedenste Weise erlangt wurden, u. a. durch
Inanspruchnahme der franzésischen Wihrungsreserven (siehe die Tabelle auf
Seite 87), wihrend sie jetzt vorwiegend durch die Marshall-Hilfe anfallen.
1947 war die Lage bedenklicher; eine besondere ,,Commuission du Bilan”



schitzte auf Grund der bis November jenes Jahres beziiglich des Staats-
haushalts, der Investierungen usw. getroffenen Entscheidungen, daB 1948 unter
Beriicksichtigung der zu erwartenden echten Ersparnisse eine ,,inflatorische
Liicke” von 365 Milliarden franzésische Franken bestehen wiirde (d. h. ein
Uberschuf3 der Nachfrage zu den geltenden Preisen iiber das vorhandene
Angebot). Die Kommission wies ferner darauf hin, dafl diese Liicke sich
preissteigernd auswirken wiirde, wenn keine weiteren Malinahmen ergriffen
wiitden (z. B. Erhéhung der Steuern).

Auch in anderen Lindern wurden derartige Berechnungen aufgestellt,
um einen zahlenmiBigen Ausdruck fiir die Spannung zwischen den geplanten
Ausgaben und den wahrscheinlich zu erwartenden Mitteln zu finden.
Die ,Licke” ist natiitlich nicht etwa gleichbedeutend mit dem Haushalts-
fehlbetrag, da sie durch die Verwendung von Krediten sowohl! fiir private wie
fir offentliche Zwecke beeinfluBt wird — obwohl ein Defizit in der Staats-
rechnung gewdhnlich die wichtigste Ursache der Liicke ist.

Wihrend des Krieges war die ,,inflatorische Liicke’’ im wesentlichen
die Folge von ungedeckten Ausgaben in Verbindung mit der nationalen
Anstrengung, deren Schwerpunkt bei der Regierung lag. Damals machte es
ein Rationierungssystem, das nahezu alle Gattungen von Waren und
Leistungen umfalBte, der Bevélkerung fast unméglich, ihre gesamten Geld-
einnahmen auszugeben; und da die privaten Investierungen durch das System
der Zuteilung von Material usw. streng begrenzt waren (hiufig sogar tiber-
haupt nicht zugelassen wurden), gelangte ein groBer Teil des iiber die
Haushaltsfehlbetrige verteilten neuen Geldes iiber die Banken als eine Art
mehr oder weniger erzwungener Ersparnisse wieder zur Staatskasse zuriick.
Inmitten eines furchtbaren Ringens setzte man sich zum Ziel, den privaten
Verbrauch fast auf das Existenzminimum herabzusetzen, um den gréft-
moglichen Teil der verfigbaren Mittel fiir die alles andere zuriickdringende
Aufgabe einer siegreichen Beendigung des Krieges frelzusetzen.

In Friedenszeiten dagegen ist es das Ziel der Wirtschaftspolitik, die
Lebenshaltung der Bevélkerung zu verbessern und die private Anlagetitigkeit
zu férdern, um die Produktivitit zu steigern. Eine inflatorische Ausdehnung
der Geldkaufkraft (d. h. der wirksamen Nachfrage}) wird sich dann in ver-
mehrten Geldausgaben duflern mit daraus folgenden Preiserhthungen, wie es
in den letzten Jahren in so vielen Lindern geschehen ist.

Der bloBe Wunsch, Waren zu erwerben oder Hiuser zu bauen, hat
an sich natiirlich keinen unmittelbaren Einflu3 auf die Wirtschaft; denn damit
eine Wirkung hervorgerufen werden kann, miissen diejenigen, welche den
Wunsch nihren, die Geldkaufkraft besitzen, welche das Wollen in eine
owirksame Nachfrage” verwandelt. Im allgemeinen erlangt man Geld-
kaufkraft dadurch, daf3 man zur Produktion beitrigt (wie die Lohnempfénger,
die Besitzer von Kapitalgiitern usw.), und wenn der Betrag des verdienten
Geldes (einschlieBlich der Zahlungen iiber den Staatshaushalt) nicht héher
ist als der Gegenwert der so geleisteten Beitrige, werden wahrscheinlich
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Nachfrage und Angebot im Gleichgewicht bleiben.* Damit eine inflatorische
Licke in der Binnenwirtschaft entstehen kann, muB nimlich
zusitzliche Kaufkraft geschaffen und der Binnenwirtschaft zu-
gefihrt werden, und dies kann hauptsichlich auf drei Wegen geschehen:

I. ein Staatsfehlbetrag kann durch Rickegriff auf die Banken und insbesondere mit
Hilfe der Schaffung neuen Geldes durch die Notenbank finanziert werden;

2. in dhnlicher Weise kénnen Investierungen, welche die wirklichen Ersparnisse
Ubersteigen, durch die Schaffung neuen Geldes auf dem Wege iiber das
Banksystem finanziert werden;

3. im Zusammenhang mit den Investierungen, aber auch fiir andere Zwecke
kann ein Teil der offentlichen Schuld durch die Umwandlung von Staats-
schuldverschreibungen in Geldkaufkraft verwandelt (monetisiert) werden, die
fir laufende Ausgaben zur Verfigung steht.

Wiirden. die Banken kein neues Geld bereitstellen, so wire der Wunsch,
Waren zu kaufen, in der Praxis unwirksam, und eine inflatorische Liicke
kénnte nicht entstehen.

Fiir das Entstehen eines Fehlbetrags in der Zahlungsbilanz ist es
gleichfalls notwendig, daB in Ermangelung Jaufender Devisenangebote eine
Institution bereit ist, den Importeuren die zur Bezahlung ihrer Kiufe
erforderlichen Devisen zur Verfiigung zu stellen; sonst miillten die
iiberschiissigen Importe bald aufhéren. Seit dem zweiten Weltkrieg wurden
die Zentralbankreserven der betreffenden Liander in Anspruch genommen, um
den Importeuren (einschlieBlich der Regierungen) Devisen zu festen Kursen
zur Verfigung zu stellen, und fur den gleichen Zweck wurden auch durch
Zahlungsabkommen sowie durch Anleihen und Zuschisse des Auslands
Mittel beschafft. '

Das Entstehen einer inflatorischen Liicke im Inland und eines Defizits
in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz setzt also voraus, dal
1. frische Geldkaufkraft durch die Zentralbank (oder auf dem Wege iiber das

Banksystem) zusitzlich zu dem wirklich verdienten Einkommen geschaffen
wird, und dal}

2. Devisen tiber die am Markt selbst anfallenden Betrige hinaus den Impor-
teuren von der Zentralbank oder einem anderen Institut zu festen Wechsel-
kursen zur Verfiigung gestellt werden.

Man ist sich im allgemeinen dariiber einig, dal 1m Inland alles getan
werden sollte, um der kiinstlichen Schaffung von Geldkaufkraft durch einen
Ausgleich des Staatshaushalts und eine angemessene Kreditpolitik Einhalt zu
tun. Dies bedeutet natiirlich nicht, da3 die europdischen Linder, welche die
Nachwirkungen des Krieges noch immer sptren, keiner auslindischen Hilfe
bediirfen. Es ist aber ein bedeutender Unterschied, sowohl im Innern wie
hinsichtlich der Devisenpolitik, ob die Hilfe rechtzeitiz kommt, so daf} sie
bestimmten Zwecken zugefithrt werden und in Anspruch genommen werden
kann, wenn es ndtig ist, oder ob auf der Grundlage einer {ibermifigen
* In einer schweren Depression kann die Schaffung neuen Geldes als ein Mittel, die Nachfrage im
richtigen Verhaltnis zum verfiigharen oder méglichen Angebot von Hilfsquellen zu halten, gerechtfertigt

sein; dies war aber bei weitem nicht der Fall bei den Verkdufermarkten der letzten Jahre mit einer
Warenknappheit auf den meisten Gebieten und keinerlei Erwerbslosigkeit.



Kreditausweitung einfach Geld ausgegeben wird, ohne dal3 die Mittel fir das
hieraus entstehende Defizit in der Zahlungsbilanz bereitgestellt worden sind,
das dann hochstwahrscheinlich als Dollarmangel auftreten dirfte.

Die betden Ziele — das innere: die Schaffung eines Gleichgewichts
zwischen der wirksamen Nachfrage und dem vorhandenen Angebot in der
elgenen Wirtschaft; und das dullere: die Herbeifiilhrung eines Gleichgewichts
im Verhiltnis zu den anderen Volkswirtschaften vor allem durch eine geeignete
Devisenpolitik — sind eng miteinander verkntipft und miissen gleich-
zeltig verfolgt werden.

Nach dem ersten Weltkrieg war es ein groBes Verdienst des
Finanzkomitees des Viélkerbundes, daB es bei seinen Bemithungen um
den Wiederaufbau in Griechenland, Osterreich, Ungarn und anderen Lindern
sowohl den inneren als auch den #&ulBeren Gesichtspunkten der Verhilt-
nisse, die es zu ordnen galt, Rechnung trug. In diesem Zusammenhang
diirfte es von Interesse sein, daran zu erinnern, dal3 dieser Wiederaufbau in
jedem einzelnen Falle mit Hilfe von verhiltnismiBig bescheidenen Auslands-
anleihen durchgefiihrt und der Erlés dieser Anleihen im allgemeinen fiir drei
Zwecke verwendet wurde (wobei eine Anderung der Verwendung je nach den
Umstinden méglich war):

1. Ein Teil des Erloses wurde zur Deckung von Haushaltsfehlbetrigen ver-
wendet; diese waren durch eine Rationalisierung der Verwaltung (insbesondere
durch einen Beamtenabbau) und auBerdem durch eine FEinnahmensteigerung
zu vermindern, wobel die Vermehrung der Einnahmen durch eine Wihrungs-
stabilisierung erleichtert wurde (gewdhnlich geniigte ein verhiltnismiBig
geringer Bruchteil des Anleiheerldses zur Deckung des laufenden Fehlbetrags);

2. ein erheblicher Teil wurde fiir produktive Anlagen verwendet (Elekttifizierung
von Eisenbahnen, Trockenlegung von Stmpfen usw.) und

3. ein dritter Teil wurde in Verbindung mit einer sofortigen Umgestaltung der
Zentralbank verwendet, wobei besonders der Notwendigkeit einer Stirkung
ihrer Gold- und Devisenreserven und der Sicherstellung der Konvertierbarkeit
der Wihrung Beachtung geschenkt wurde.

Es liegt auf der Hand, da3 man sich mit #hnlichen Notwendigkeiten
auch jetzt befassen muB. Es war nur natiirlich, dal} fir die erste Zeit der
Marshall-Hiife, als ein Zusammenbruch des AuBenhandels drohte, das oberste
Ziel darin bestehen mulite, die Fehlbetrige der Zahlungsbilanzen gegentiber
der westlichen FErdhilfte zu decken. Nachdem jetzt aber die Nachkriegs-
inflation anscheinend ihr Ende erreicht und die Produktion im allgemeinen
die Vorkriegsziffern tberschritten hat, diirfte es nicht weniger natiirlich sein,
die Hilfe in direkterer Weise auf die dringenden Aufgaben auszurichten, die
durchzufiihren bleiben, bevor ein Land wirtschaftlich wieder unabhingig von
auslindischer Hilfe werden kann. Die Schwierigkeiten und Probleme sind
nicht fir alle Linder dieselben, ein Erfordernis in jedem Lande ist aber
offensichtlich, daB seine Wihrung weniger empfindlich gegen aullere Einflusse
wird. Neben der Schuldenriickzahlung und der Férderung der produktiven
Investierungen bedarf es in vielen Lindern einer Auffillung der Wahrungs-
reserven — die ebenfalls eine Form der Investierung darstellt.



III. Auf dem Wege zu einem besseren Ausgleich

im internationalen Handel

In den Jahren seit dem Kriege haben sich in den meisten Lindern
sowohl die Regierungen wie die Offentlichkeit viel Sorge um den Stand der
Zahlungsbilanz gemacht, was nicht verwunderlich ist, denn es war in den
meisten Fallen klar und offenkundig, daf} das Verbrauchsniveau und das
allgemeine Wohl der Bevélkerung nur durch den Empfang von Nahrungs-
mitteln und anderen Waren aus dem Auslande aufrechterhalten werden
konnten und da ohne zusitzliche Einfuhren von Rohstoffen und Maschinen
der industrielle Wiederaufbau sich verzégern miflte; wihrend aber die
Regierungen am Binnenmarkt die Preisiiberwachung anordnen und sich von
den Banken neue Kaufkraft verschaffen konnten, auch wenn dies Inflation
bedeutete, und in der Lage waren, im Notfall alle verfiigharen Waren zu
beschlagnahmen, horten an den Landesgrenzen ihre Hoheitsbefugnisse auf:
hier kam es darauf an, ob das eigene Land genug Waren fir die Ausfuhr
hatte und ob es moglich war, sie zu wettbewerbsfihigen Preisen abzusetzen,
ob die eigenen Gold- und Devisenbestinde sich zu erschopfen drohten, oder
ob Darlehen, Kredite oder andere Hilfe vom Ausland erhililich waren. Die
Regierungen konnten zwar eine strenge Aulenhandelskontrolle einfihren und
den Import entbehrlicher Giiter drossein; die Erfahrung lehrte sie aber bald,
daf} bei einer Verminderung der Einfuhr auch die Ausfuhr zuriickging.
Solange die Ausgaben fiir Verbrauchs- und Investierungszwecke oberhalb der
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durch die einheimische Erzeugung gesetzten Grenze gehalten wurden, blieb
das Problem der Wiederherstellung des Gleichgewichts gegeniiber dem Aus-
land und namentlich gegeniiber den Vereinigten Staaten bestehen.

Bei einer Betrachtung der verschiedenen Seiten des Zahlungsbilanz-
problems dirfte es zweifellos niitzlich sein, die Zahlen des sichtbaren und des
unsichtbaren. Handels fiir bestimmte Gruppen von Lindern, z. B. fiir alle
europiischen oder im besonderen die zur O.E.E.C. gehérenden Liander zu
addieren und die so erhaltenen umfassenderen Zahien in Beziehung zu dem
Handel anderer Lindergruppen zu setzen, z. B. des Dollargebiets. Man wird
dann gewisse allgemeine Entwicklungsziige erkennen und eine Vorstellung erhalten
von der GréBenordnung der Ein- und Ausfubr innerhalb Europas und im Ver-
kehr mit anderen Erdteilen oder von den Betrigen, die in verschiedenen Zeit-
abschnitten per Saldo in Dollars gezahlt wurden. Man darf aber nicht zulassen,
daf3 durch solche allgemeine Statistiken die Vorrangstellung der besonderen
Probleme jedes einzelnen Landes iberschattet wird. In der Haupt-
sache sind es nimlich noch immer die besonderen Verhiltnisse im Staats-
haushalt, der Anlagetitigkeit und auf anderen (Gebieten innerhalb jedes
einzelnen Landes, die den Stand seiner Zahlungsbilanz bestimmen, und diese
Verhiltnisse sind in Europa noch immer sehr verschiedenartig. Ein Land —
die Schweiz — hat sich, bemiiht, den Zuflu} von Dollars mit Hilfe eines
variablen Kurses fiir Finanzdollars abzuwehren, trotzdem aber weitere Dollar-
einginge erhalten; einige Léinder, wie z. B. Belgien und Italien, konnten
beginnen, ihren Gold- und Devisenbestand zu vergrsBern, u.a. dank einer
restriktiven Kreditpolitik im Inland und der Marshall-Hilfe, die sowohl als
unmittelbare Unterstitzung wie als Beitrag zur Verbesserung der allgemeinen
Lage in FEuropa wirksam war; einige andere Linder — Dinemark und
GroBbritannien — waren imstande, ihre auslindischen Verbindlichkeiten zu
vermindern, dagegen haben von den idbrigen Lindern einige — die Nieder-
lande, Norwegen und Schweden — ihre Wihrungsreserven im Jahre 1948 und
auch noch in den ersten Monaten von 1949 in Anspruch nehmen missen.
Angesichts dieser bedeutenden Unterschiede ist es offensichtlich notwendig,
daB3 in Erginzung der allgemeinen Tabellen auch die wichtigsten Tatsachen
dargestellt und untersucht werden, welche die emnzelnen Linder betreffen.

Seit einigen Jahren besteht ein Nebeneinander von unbestindigen Preis-
verhiltnissen und amtlich festgesetzten Wechselkursen, wobei in der Tat
schwankende Preise neben inkonvertierbaren Wihrungen bestanden, deren
Wert amtlich festgesetzt war. Unter diesen Umstinden mulBten unvermeidlich
gewisse Schwierigkeiten fir die Bewertung der Ein- und Ausfuhr entstehen,
und infolgedessen kommt der tatsichliche Verlauf des Handels durch die
ibliche Handelsstatistik der einzelnen Linder weniger zuverlissig zum Aus-
druck als in normalen Zeiten. Nicht selten fanden sich erhebliche
Abweichungen zwischen den Ein- und Ausfuhrziffern in den von den Zoll-
verwaltungen zusammengesteliten Nachweisen (d. h. der iiblichen Handels-
statistik) und den auf den AuBenhandel beziiglichen Ziffern der Devisen-
kontrollbehérden, denen die Einginge wund Zuteilungen. von Devisen zu
Grunde liegen. In der Regel werden die Zahlen der Devisenkontrolle —



nach den notwendigen Korrekturen — als die richtigeren angesehen und daher
bei Zahlungsbilanzschitzungen vorgezogen; diese Zahlen werden aber im
allgemeinen ziemlich spit veroffentlicht, und da sie auch nicht so weitgehend
nach Waren und nach Lindern gegliedert sind, muBl man fir die genannten
Zwecke gewdhnlich doch auf die dibliche Handelsstatistik zurdickgreifen. *

Welthandelsumsatz
Vor dem Kriepe Nach dem Krlege |
Linder
1928 I 1937 | 1938 1946 | 1947 I 1948
Milliarden jeweilige Doltar

GroBbritannien . . , .., . .. .. 15,2 7.3 65 9.1 12,0 151
Vereinigte Staaten . . . . ., . ... ' 18,1 &3 5,0 14,3 21 19,7
41 andere LAnder ., ., . .. .. .. ' 421 19,7 17,2 28,3 425 478
43 Lénder zusammen . . 73,4 33,3 28,7 51,7 756 824

Alle dbrigen Lénder (Schétzung) . . 428 20,5 18,3 211 27,8 32,7
Giesamter Welthandel *, 1162 53,6 47,0 72,8 1034 1151

* Fir dle Vorkriegslahre nach den Welthandeistabellen des Vélkerbundes, fir idie Nachkriegsjahre nach
einer Schatzung des Internationalen Wihryngsfonds.

Fir die Zusammenstellung der existierenden Statistik des Welthandels
wird anscheinend die gewdhnliche Handelsstatistik benutzt; hierbei findet auch
eine Umwandlung nationaler Ziffern in eine gemeinsame Wihrung statt
{z. B. in Dollars der Vereinigten Staaten), und so ergibt sich eine weitere
Fehlerquelle. Aber selbst wenn die vorhandenen Schitzungen des Welt-
handelsverkehrs oder des Gesamthandels einzelner Lindergruppen nur als
rohe Niherungswerte angesehen werden kénnen, sind sie wahrscheinlich doch
zuverldssig genug, um die allgemeinen Tendenzen des Welthandels zu zeigen.

In der von den Vereinigten Nationen herausgegebenen Schrift ,,Major
Economic Changes in 1948 wird darauf hingewiesen, dafl die Mengen-
Indexziffern, d. h. die Indexziffern, welche sich nicht auf den Wert, sondern
auf das Volumen des Handels beziehen, wahrscheinlich zuverldssiger sein
diirften; sie seien aber insofern unvollkommen, als sie Verinderungen der
durchschnittlichen Qualitit oder des Verarbeitungsgrades der zu jedem sta-
tistischen Posten gehdrenden Waren nicht zum Ausdruck brichten.

* #*
*

* Eine weitere Erschwerung entsteht daraus, dal sich die Zollstatistik fiir die Ausfuhr auf fob-Preise
und fér die Einfubr auf cif-Preise bezieht, wihrend bei der Aufstellung von Zahlungsbilanzschitzungen
in zunehmendem Mafe die Verwendung von fob-Preisen nicht nur fiir die Ausfuhr, sondern auch
fir die Einfuhr in Aufnahme kommt {und infolgedessen bei der Aufstellung der Schéitzungen mit
anderen Zahlen fir die Einnshmen und Ausgaben im Zusammenhang mit Schiffahrt und Versicherung
gerechnet werden mwul}). Eine Folge dieses Verfahrens ist, dal die laufend verfiighare, von der Zoll-
verwaltung verdffentlichte Statistik der monatlichen Ein- und Ausfuhr nicht ohne weiteres mit den
Handelsziffern in den Zahlungsbilanzschitzungen vergleichbar ist, wodurch e¢s zugleich schwieriger
wird, sich eine Vorstellung von der wirklichen Bedeutung der laufend verdffentlichten Zahlen zu
machen. Es wiire gut, wenn die Stellen,” die mit der Zusammenstellung der jihrlichen Schitzungen
befallt sind, eine verhiltnismafig einfache Formel aufsiellen und bekanntgeben wiirden, die es
gestattet, die laufenden (monatlichen) Ziffern dem Gesaratbild der Zahlungsbilanzen einzupassen, wo
dies méglich ist. i
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Die wichtigsten Tatsachen, welche aus den Welthandelsziffern bis
Ende 1948 hervorgehen, lassen sich wie folgt umreillen:

1. Der Welthandelsumsatz (Ausfuhr und Einfuhr zusammen) hat sich, in Dollars
gerechnet, seit 1945 ununterbrochen erhéht.

2. Von 1947 auf 1948

betrigt die Zunahme Umfang der Welt-Ausfuhr

des Welthandelsum- Wert des Wert der Unmiang
satzes, in Dollars ge- Zet Dollars Ausfuhr der
rechnet, etwa 10 v. H,, (Preisbewegung) |  in Doltars Ausfuhr
d. h. etwas mehr als 1037 = 100

die  Preissteigerung. 937 . . .. .. 100 100 100
Demnach hat das Vo- 1938 ... ... 05 86 a1
lumen des Welthan- 1946 . ... .. 167 127 76
dels im Jahre 1048 1947 ... ... 200 182 o1
etwas zugenommer. 1948 (1. Halbjah) 215 194 g0+
Die Abteilung fir

Wirtschaftsangelegen-
heiten der Vereinigten
Nationen nennt die
nebenstehend wieder-
gegebenen Ziffern fir die Ausfuhr allein (da die Ausfuhrziffern als ein zu-
verlissigerer Malstab fiir die Verinderungen im Welthandel betrachtet werden
als die Einfuhrziffern).

3. Dall im Jahre 1g48 das Handelsvolumen der ganzen Welt nicht nennenswert
zugenommen hat, beruht fast ausschlieBlich auf dem andauernden Riickgang
der Ausfuhr aus den Vereinigten Staaten seit Mitte 1947.

Der Ausfuhriitberschull der Vereinigten Staaten hat um 40 v H.
abgenommen, was teils auf einem Riickgang des Ausfuhrvolumens und teils
auf einer Erweiterung des Einfuhrvolumens beruht. Die Zunahme der
amerikanischen Einfuhr entspricht natiirlich einer Steigerung der Ausfuhr

. anderer Linder nach den Vereinigten Staaten.

* Nach vorl&uﬂgen Untertagen scheint das Handelsvolumen des ganzen
Jahres 1948 bedeutender als im Vorjahr gewesen zu sein, und auch die
in der Tabelle angefihrte Schitzung fiir das srste Halbjahr 1948 wird
sich vielleicht als zu niedrig erwelsen, wenn vollstindigere Angaben
vorliegen werden,

4. Das Ausfuhrvolumen aller Linder ohne die Vereinigten Staaten hat 1948 um
etwa 10 v. H. zugenommen, es betrug aber trotzdem nur drei Viertel seines
Umfangs im Jahre 1937; daB die Vorkriegsziffer nicht erreicht wurde, ist
hauptsichlich dem niedrigen Stand der Exporte aus Deutschland und Japan
zuzuschreiben. Schlieft man diese beiden Linder aus, so ergibt sich, dal
das Ausfuhrvolumen nicht mehr als 10 v. H. unterhalb der Ziffer von 1937
lag und fast so grofl wie 1938 war.

Aus der nachstehenden Ubersicht ist zu ersehen, dafl die meisten
Linder im Jahre 1948 einen gréferen Teil ihrer Importe durch laufende
Exporte zu decken vermochten als 1947

Dieses bessere Ergebnis ist hauptsichlich auf folgende Ursachen zuriick-
zufithren, die untereinander in einem deutlichen Zusammenhang stehen:

1. die allgemeine Produktionssteigerung (sowohl in der Industrie wie in der
Landwirtschaft), teils als Folge der Fortschritte beim Wiederaufbau und teils
dank giinstigen Erntewetters;

2. die Eindimmung der inflatorischen Finanzierung durch einen besseren Aus-
gleich der Staatshaushalte und durch zunehmend wirksame Kreditrestriktionen,
deren Anwendung jetzt etwas leichter ist, nachdem viele dringend notwendige
Investierungen vorgenommen worden sind;
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3. die besonderen Vor- Die Ausfuhr in v. H. der Einfuhr

kehrungen, ch_e da.nk (Spezialhandel)
der Marshall-Hilfe {ein-
schlieBlich des Europi- os6 | 1947 1949
ischen Zahlungsplanes) Lander 1938 | 1 1948 |1, \Jfal:rrtel-
fir die Aullenhandels- T &
finanzierung getroffen
werden konnten. Es st Westeurapilache Linder
zu bedenken, daf} chne Belglen' , . .. ... 9a | 32| 72| e5 108
diese Hilfe die Aus- Danemark . . .. .. o5 57 75 76
fuhr aus einer Reihe Frankrslch ' . . . . . 66 43 61 66 a3
von anderen aulBereuro- GroBbritannlent . . . | 81 70 | 63| 78 85
piischen Liandern als Mtalien ... ..... o3 || s4 | a7 | w1 72
den Vereinigten Staaten Mlederlande ' . . . . . 74 aa 44 55 53
schwer behindert ge- Norwegen. . . . . . . 66 | 55 | 48 | 86 &7
wesen wire. Schweden ., ., . . .. a9 78 &2 &0 80
Schweiz. . . ... .. e2 || 78 | 68 | @9 77
Wenn es auch zu-
. h ti l h d Mordamerika
iir war, die
nachst alIIlaHI fl.c . ' Voersinigte Staaten? 157 198 268 178 183
Marshall-Hilfe in erster | o .. ... .. 124 || 120 | 108 | 117 1 1091
Linie als ein Mittel zur
. . Sidamerika
Finanzierung des AuBen- Arcontini o || 176 | 100
} . . rgentinien , . . . . . .
hancl?ls mit der westlichen Brasilien . 100 || 140 | o3 | 100 .
Erdhilfte und — durch den Chiled . . . . .. .. o6 || 110 | 105 | 1206
Zahlungsplan — auch des Poru . ........ 192 | 128 | 92 | 7

auswirtigen Handels inner- -
1 EinschlieBlich des Handels mit den eigenen Aufenbesitzungen,
halb Europas anzusehen' 80 2 geperaleinfuhr und -ausfuhr einschlieBlich der Wiederausfubr,

i 1 1 _ % Der Erlds aus der Ausfuhr von Kupfer und BSalpeter ist fir die
durfen dOCh dle dam1t ver Bezahlung von Importen npicht verfiigbar; nimmt man diese Posten

3 3 _ aug, s0 ergeben sich fir die Deckunp der Einfuhr durch dle Ausfuhr
buncleneq bmnenwnftschaft folgende Verhaltniszahlen : 193840 v, H., 1946 -39 v. H., 1847 - 27 v. H.
lichen erkungen nicht ver- * Januar und Februar. 511 Monata.

gessen werden: offensicht-

lich hitte die westeuropiische Produktion als Ganzes ohne den Empfang
auslindischer Hilfe unméglich so gesteigert werden konnen, wie es tatsichlich
geschehen ist, und auch die inflatorische Finanzierung hitte nicht so wirksam
unterbunden werden kénnen. Andererseits wurde Europa, sofern die durch die
Marshall-Hilfe bereitgestellten Mittel in den einzelnen Lindern fir Aufwendungen
im Inland — vorwiegend fiir Investierungen — verwandt wurden und dadurch
zur Aufrechterhaltung der Exporte nach FEuropa gefiihrt haben, gleichzeitig
der Verpflichtung enthoben, den UberschuB. an empfangenen Giitern und
Leistungen mit seiner eigenen Ausfuhr zu bezahlen.

Ob die Einfuhrbeschrinkungen nennenswert zu einer Verminderung der
Handelsdefizite beigetragen haben, ist sehr zweifelbaft, da eine Einfuhr-
drosselung die Entwicklung der Exporte beeinfluBt, auch derjenigen des
Landes, das die Restriktionen anwendet (vgl. auch das Ende dieses Kapitels).

* %*
*

Fiur ganz Europa hat sich der Gegenwert des laufenden Defizits in der
Zahlungsbilanz von etwa 7,6 Milliarden Dollar im Jahre 1947 auf etwa



6 Milli :
Der AuBenhandel GroBhritanniens 3 ﬁ/hll’larcleg }?ollar v:lrmllndert
Jahriich, in Millionen Pfund Sterfing (nach einer Schitzung des Inter-
3000 300 | npationalen Wiahrungsfonds); dies
: ﬂz@ ist zu drei Vierteln auf eine
2500 2500 . :
A ‘ Verminderung des Passivsaldos
2000 L E'"hﬁ‘ 20y GroBbritanniens zurickzu-
/Sqpscwssioh fiihren.

1500 / resigiar \ - // A— 1500 en ) _
e Y // Fiir Groflbritannien stieg die
1000 L 1 ustohr W0 | gesamte Einfuhr von 1795 Mil-
Y ,;/ 560 lionen Pf.ur:td im Jahre 1947 auf
ey 2 080 Millionen Pfund im Jahre

o 0 . . o
{038 1939 1940 191 1947 1043 1044 1995 1946 1947 1948 1949 1948, die Ausfuhr einschiiefilich
e der Wiederausfuhr stieg aber noch

stirker, nimlich von 1 198 Mil-
lionen Pfund auf 1 648 Miilionen Pfund; auf diese Weise wurde das Handels-
defizit von 597 Millionen Pfund im Jahre 1947 auf 432 Millionen Pfund im
Jahre 1948 gesenkt. Diese Besserung in der AufBlenhandelslage muf3 (wie im
Falle einiger anderer Linder) in erster Linie im Zusammenhang mit der
inneren ,,Desinflations’’-Politik betrachtet werden; in diesem besonderen Fall
trug zu der Besserung weitgehend die Anwendung von ,,Exportquoten’ bei,
die es den Produzenten zur PHicht machten, einen bestimmten, oft recht
bedeutenden Teil ihrer Erzeugung im Ausland abzusetzen. Auf diese Weise
wurde ein grofler Teil der Landesproduktion absichtlich nach den Export-

mirkten gelenkt, auch

Der- AuBenhandel GroBbritanniens wenn der Binnen-
markt durch eine
Ausfubr ernste Knappheitvieler
Zeit Eintuhrly ischer| Wieder- | 1Im | S2%° auf diese Weise aus-
“;:::" a::f“:'s:':‘_"“" gefilhrter Waren ge-
Jady] rline .

er 2 L kennzeichnet war. In-
1938 Jahressumme . . . 920 471 62 533 | — 387 folgedessen stieg dle
1946 " N IR 915 50 965 | — 336 A ik 1
1947 . .| 1795 | 1138 60 | 1198 | — se7 usfuhr stirker als
1948 " ..| 2080 | 1883 65 | 1848 | —432| die laufende Produk-
1846 Monatsdurchschnitt | 108 76 4 a0 | — 20 tion: 1948 war das
1947 " 150 95 ] 100 | — 50 Ausfuhrvolumen um
:::-J .o :: ::: : :: - :: 36 v. H, grdBer als

anuar . . . . .« - 23
Februar . .. .. 162 141 4 145 | — 17 1938’ wihrend z. B.
Mérz , . ..... 190 | te0o| 6 166 | — 24| der Index der Indu-
Aprlt . ... .. 188 137 5 143 | — 45 strigproduktion eine

Zunahme von 24 v.H.
gegenitber dem Stande von 1938 verzeichnete. Die mnachstehende Ubersicht
zeigt beachtliche Erhséhungen der Ausfuhrwerte bestimmter Waren (wobet
nicht vergessen werden darf, dal} die Exportpreise GrolBbritanniens von 1938
bis 1948 durchschnittlich um 147 v. H. gestiegen sind).

. Im ersten. Vierteljahr 1949 lag das Ausfuhrvolumen sogar 56 v. H.
liber dem Stande von 1938,



— 8 —

n Abgesehen von der

Schweiz, deren Produk-
tionsfihigkeit durch den

Krieg nicht gelitten hat,
ist GroBbritannien das
einzige europdische Land,
dessen  Exportvolumen
iber den Stand von 1938
gesteigert wurde. So be-
deutend diese Leistung
ist, darf doch nicht
tibersehen werden, daf}
Grof3britannien 1938 in
der laufenden Rechnung

Die Ausfuhr GroBbritanniens von Fertigware
Gruppen 1938 1947 1948
Millionet Pfund Starling
Baumwollgarne und -fabrikate . . . 50 78 131
Woll- und Kammgarn und Gewebe
daraus . ., .. [ . 27 58 o5
Elektrische Artikel und Gerate . , | 14 49 73
Fahrzeuge*, . . . . e e e e a4 168 244
Maschinan . . . .. .. .. ... .. 58 181 254
Seide und Kunstseide . . . . . . .. [ 30 39
Ton- und Glaswaren . . . . .. ... 10 33 45
Michtaisanmetalle und Erzeugnisse
daraus . . . v v v e s e e e 12 A0 55
Eisen- und Stahlwaren , ., ., . . .. 42 84 106
Chemische Erzeugnisse, Drogen und
Farben . . .. . v v v vt 22 67 o4
Sonstlge Warsp . . . . .. PP BO 212 252
Zusammen . . . 365 1 000 1378

seiner Zahlungsbtlanz ein

* EingchlleBlich Lokomotiven, Schiffe und Flugzeuge.

seine Ausfuhr in jenem Vorkriegsjahr nur s1 v,
wihrend das im Frihjahr 1949 erreichte
mehr dem ,dblichen’” Durchschnitt fiir die
entspricht.

Defizit von 70 Millionen
Pfund hatte und daB
H. seiner Einfuhr deckte,
Verhiltnis von 85 v. H.
westeuropiischen. Linder

Neben der Halbierung des Handelsdefizits wurden die Ausgaben der
britischen Regierung im Auslande 1948 um etwa 100 Millionen Pfund gesenkt,
wihrend sich der Nettosaldo der tibrigen unsichtbaren Posten um nahezu

Die Zahlungshilanz GroBbritanniens

190 Millionen Pfund
verhessert hat, so dal}
das Gesamtdefizit in der

Posten 1938 1246 1947 1943

laufenden Rechnung der

Millionen Pfund Sterling

Zahlungsbilanz von 630

Sichtbarer Handel

Millionen Pfund im Jahre
1947 auf 120 Millionen
Pfund im Jahre 1948
zuriickgegangen 1st.

Einfuhr (fob) . . . .. ... a3s8 1097 1841 1768
Ausfuhe und Wiederausfuhr :
ffob) ... ... . 533 289 1100 1 550
Saldo . ... ..... ... —302 | —208 | —441 | — 218
Staatsausgaben im Aus-
land {petto} . . ... ... — 16 | —285 | —207 | — 108

Mit dem Wieder-
aufbau der Handelsflotte

Andere unsichtbare
Pasten {netto)

Zinsen, Gewinne und Divi.

haben die Nettoeinnah-
men aus der Schiffahrt
zugenommen; sie Uber-
stiegen fiir 1948 sach-
wertmilBig die entspre-

chenden Einnahmen fiir
1938, wihrend die Netto-
einnahmen aus Auslands-

dendon . . .. ...... + 175 | + 73| + 47| + &O
Schiffahrt. . . . .. . ... + 20|+ 17|+ 24! + 60
Reiseverkehr . . . . . . .. — 12| — 3 |— 88| — 35
Filme , .. ... ... ... - 7] — 17| — 14| - 10
Sonstilge Posten ., . . . . . + 72|+ 83| + 20| + 142
Guesamtnettobetrag

der unslchtbaren Ein-

rl_ahmen ......... + 248 | + 123 | + 18 | + 207

Gesamtsaldo

der laufenden Posten .| — 70| —'380 | — 639 | — 120

anlagen sachwertmilBig

nur ein Sechstel bis ein
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Siebentel ihres Betrages im Jahre 1938 darstellten (wobet es allerdings méglich
ist, daB durch Wiederanlegung einbehaltener Gewinne der Gesamtwert der
britischen direkten Anlagen im Auslande zugenommen hat).

Die Aufieilung der gesamten Zahlungsbilanz in getrennte Bilanzen mit
- vier Hauptgebieten der ‘Welt 1aBt eine mannigfaltige und vielschichtige
Verflechtung der Handels- und Finanzbeziehungen erkennen.

Das Defizit gegeniiber der
. . ) westlichen Erdhilfte (bezeichnend
der Zahlungshilanz Grofibritanniens fiir das Problem der . harten Wah-

nach Gebieten oy -
rung’) ist zwar zurlickgegangen,

Gliederung der laufenden Rechnung

1047 1948 aber noch immer bedeutend, wih-
Gebiet rend der Fehlbetrag gegeniiber dem

Milllonen Prund Sterling : g geg
Mittleren Osten und Osteuropa von
st |+ g2 |28 | 1o s 1948 getiegentis. Geich
Westliche Erdhalfte . . . . . . — 655 | — 340 zeitig hat sich aber der Uberschufl
A orer Octon g Getonrony | — & | — os | gegeniiber dem Sterlingblock erhéht,
und gegeniiber den O.E.E.C.-Lin-

Zusamomen . . , | — 630 — 120 h .

dern ist das Defizit des Jahres 1947.

durch einen UberschuBl fiir 1948
abgelést worden. Die ,,Economic Survey for 1949*¢ vertritt folgende Ansicht:
,,solange die Nicht-Dollarwelt bedenklich knapp an Dollars bleibt, kénnen wir
ini allgemeinen von den Lindern, denen gegeniiber wir Uberschiisse haben,
nicht die Dollars verdienen, die wir brauchen, um unser Dollardefizit zu
finanzieren*. Es wird ferner erklirt, warum die Uberschiisse gegeniiber dem
Sterlinggebiet und den O.E.E.C.-Lindern einstweilen als unvermeidlich an-
gesehen werden. Die Uberschiisse bestehen aus:

1. einem Teil, der die Einrdumung von Zichungsrechten zu Gunsten einiger
Q.E.E.C.-Linder im Rahmen des Europiischen Zahlungsplanes widerspiegelt,
da die betreffenden Linder mit Hilfe dieser Ziehungsrechte in der Lage
waren, von Grofbritannien und den Gbrigen Lindern des Sterlingblocks mehr
zu kaufen, als sie im Austausch dafiir liefern konnten;

2. einem anderen Teil, der Investierungen in wverschiedenen Teilen des
Commonwealth darstellt (vgl. Seite 13); und

3. einem weiteren Teil, der unmittelbar dazu dient, die finanzielle Lage
Grofbritanniens durch Verminderung der Pfundverbindlichkeiten zu stirken.

Diese Aufgliederung zeigt den auf jeden Fall in die Augen springenden
Zusammenhang zwischen der Verteilung und der Bewegung der Geldmittel
und der Richtung des Handels in Waren und Leistungen entsprechend der
effektiven Nachfrage.

In welcher Weise das laufende Defzit und andere Posten in der
Kapitalrechnung der Zahlungsbilanz gedeckt wurden, ist auf Seite 13
dargestellt worden. FEs wire noch zu bemerken, daBl fiir die ersten vier
Monate von 1949 das Handelsdefizit, wenn die Einfuhr cif gerechnet wird,
etwa 109 Millionen Pfund betragen hat und wahrscheinlich durch die



Nettoeinnahmen aus dem unsichtbaren Handel gedeckt war, so dall die
Marshall-Hilfe Kapitalzwecken zugefiihrt werden konnte, die geeignet sind,
die langfristige britische Position gegentiber dem Ausland zu stirken.

In Frankreich fiihrten in den Jahren nach dem Kriege die rasch
steigenden Preise zu erheblichen Schwierigkeiten in der Bewertung sowohl der
Einfuhr wie der Ausfuhr. Bei jedem Vergleich der Zahlen fiir verschiedene
Jahre mul} stets der Preisfaktor beriicksichtigt werden; gewisse Anhaltspunkte
gibt auflerdem die Auflenhandelsstatistik in metrischen Tonnen.

Es wird geschitzt, dall der Auflenhandelsumsatz Frankreichs 1948
praktisch den Vorkriegsstand wieder erreicht hatte. In diesem Zusammenhang
darf aber nicht vergessen werden, daB die franzésische Ausfuhr 1938 mengen-
miaBig nicht ausreichte, um das Gleichgewicht der Zahlungsbilanz sicherzu-
stellen, da sie rund 40 v. H. unter dem Stande von 1929 lag.

- Die Einfuhr Frankreichs erreichte dagegen 1947 und 1948 fast denselben
Umfang wie in dem Blitejahr 1929. Im Hinblick auf den Ausfall unsicht-
barer Einnahmen wird die Beibehaltung eines solchen Einfuhrvolumens eine
bedeutende Ausdehnung des Exports (auf mehr als das Doppelte seiner
durchschnittlichen Héhe von 1948) erforderlich machen, wenn die Zahlungs-
bilanz ausgeglichen sein soll. Nach dem Kriege erfuhr die Ausfuhr nach
den franzdsischen AuBlenbesitzungen eine besonders starke Belebung;
ihr Anteil an der Gesamtausfuhr Frankreichs stieg von etwas mehr als einem
Achtel 1m Jahre 1913 auf beinahe die Halfte im Jahre 1948, und die ent-
sprechende Einfuhr nahm von einem Zehntel auf mehr als ein Viertel zu.
Ubrigens ist die Handelsbilanz zwischen dem franzdsischen Mutterland und
den AuBengebieten im wesentlichen ausgeglichen gebliecben. Im Verkehr mit
den Liandern auBer Frankreich hatten die franzdsischen iiberseeischen Gebiete
erhebliche Handelsdehfzite, die nur teilweise durch unsichtbare Einnahmen

Der AuBenhande! Frankreichs*

Index der Wert Gawicht
Zeit Grofs.
handais- Einfuhr r Ausfuhr | Saldo Einfuhr | Austuhr
Prelss | prirarden ewsllige franzGsische Franken |Millionsn metrische Tonnen
1938 Jahressumme . . . H 45 b | — 15 47 27
1946 ' P -3’4 234 "™ — 133 30 10
1947 " PR 1o 347 213 — 134 a7 14
1948 ' P 17 654 43 — 223 42 19
1946 Monatsdurchschnitt 6% 19 B - 1" 25 08
1947 " N 1o 29 18 —~ 1 3,1 11
1848 " 17 55 36 —_ 19 3,5 1.5
1949 Januar., . . ... . Yy 73 a7 — 16 4.0 1.9
Februar . ., . . .. e T4 65 —_ =] 45 2,3
Mérz. . . ... .. 183, 7 63 —- 14 4.3 2.2
April. . . ... .. &Yy 85 69 — 16 4.3 25

* EingchiieBlich des Handels mit den franzéslschen AuBengebieten.
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gedeckt waren, so daB das laufende Defizit dieser Linder — fiir welches
Frankreich selbst aufzukommen hat — 1947 den Gegenwert von 162 Millionen
Dollar und 1948 von 190 Millionen Dollar erreichte. *

In der Zeit zwischen den Kriegen bezog Frankreich gewshnlich 14 v. H.
seiner Einfuhr aus den Vereinigten Staaten und aus Kanada; der Anteil stieg
1947 auf 29 v. H., ging 1048 aber wieder auf 18 v. H. zuriick. In seinen
direkten Beziehungen zu diesen beiden Lindern (d.h. dem Hauptteil des
Dollargebiéts) hatte Frankreich 1938 ein Handelsdefizit von etwa 100 Millionen
Dollar und 1947 ein solches wvon etwa 8oo Millionen Dollar, das sich
1948 auf 400 Millionen Dollar ermiBigte. Diesem Riickgang des Handels-
defizits gegeniiber dem Dollargebiet folgte indessen eine Zunahme des Defizits
in anderer Richtung —- hauptsichlich gegeniiber dem Sterlingblock — um
annihernd den gleichen Betrag (400 Millionen Dollar). Infolgedessen begann
Frankreich, die ithm auf Grund von Zahlungsabkommen zur Verfiigung
stehenden Kreditmargen zu iiberschreiten, was vielfach Gold- und Dollar-
zahlungen mit sich brachte. Es folgte eine Art mittelbarer Dollarkrisis, und
um Frankreich {und einigen anderen europiischen Léindern, die in #hnlicher
Lage waren) die Notwendigkeit zu ersparen, die Importe in einschneidender
Weise zu drosseln, wurde der innereuropiische Zahlungsplan geschaffen, durch
den Frankreich Ziechungsrechte tm Nettohetrage von 323 Millionen Dollar
zugetellt erhielt,

Die Schitzung

Die laufende Rechnung der franzésischen
der Zahlungshbilanz Frankreichs Zahlungsbilanz wurde
in Jeweils geltenden
1945 1946 1947 1948 Dollars vorgenommen,
Posien : Od hd V l . h
Wililonen Jewsfla geltender wodurch der Vergleic
Dollars der Vereiniglen Staaten mit den Zahlen der
Handelsbilanz auslindischen  Hilfe
Einfuhr . . . .. .. .. 904 1 980 2 492 2404 | erleichtert wird.
Ausfuhe , . . ... ... 43 453 1040 1060
Saldo ....|— 861 |- 1527 |— 1452 ]| — 1344 1948 betrug der
Unsichtbare Posten Anteil der durch
{netto)
Frachten .. ...... . 26|~ 246)|— a1t |— 2e0] Ausfuhren gedeckten
Zipsen und Dividenden . | — 26 | — 21 | — &1 | — 84 franzfjsischen Einfuh-
Lohnilberweisungen . ., , | — 15 | — 45 | — 6g | — 100 . H | .
Sonstige Posten. . . . . — @8+ 87|+ 380+ 198 ren 1m andel mit
saldo .. .. |— 288 |- 225 |— e1l— =208 _fremden Lanc!ern noch
Fehlbetrag dar franzé- immex weniger als
sischen Aufliengebiste | — 376 | — 207 | — 162 | — 190 g0 V. H. und unter
Saldo der laufenden EinschluB der fran-
. — — - — 1742 s
Rechnung....... 1491 | — 2049 | — 1675 7 zésischen  Aulenge-
i\ Schatzung. biete 66 v. H. Beim

* Frankreichs Nettozahlungen fiir Rechnung der- Aulenbesitzungen stellen teils einen Beitrag zum
Wiederaufbau nach dem Kriege durch Lieferung vor industrieller und landwirtschaftlicher Ausristung
dar, teils auBergewchnliche Aufwendungen in Indochina und anderen Gebieten, teils aber auch
durchgesickerte Gelder, da die iibersecischen Gebiete Moglichkeiten des Kapitalexports bieten.
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Die Deckung der laufenden Fehlbetrage
in der franzésischen Zahlungsbhilanz

1945 1946 1947 1948
Finanzierungamethoden
Millionen |eweils geltender Dollars
der Verginigten Staaten
Erfassung und freiwillige Re.
patrilerung privater Vermd.
genswerte . . . ..., . ... - 200 184 20
Verwertung amtlicher Gold-
und Devisenbesténde , , . . 528 838 346 201
Kredite im Rahmen von Zah-
lungsabkommen und Gegen-
wert der Frankenkonten von
Ausldndern .. ....... 53 167 22 138
Kradite und Zuschiisse der
Vereinigton Staaten , . , , . 211 849 1101 1074
Kredite und Zuschiisse anderer
Linder. .. .. Ve e 638 i3 136 187
Zusammen ., . .| 1530 2285 1 789 1 760
* Schatzung,

sichtbaren Handel ver-
blieb ein Fehlbetrag im
Gegenwert von  etwa
1,3 Milliarden Dollar,
und durch die unsicht-
baten Posten und das
Defizit der franzésischen
iiberseeischen Gebiete er-
hahte sich die passive
Bilanz noch um weitere
400  Millionen Dollar.

Nach der raschen
Erschépfung seiner eige-
nen Gold- und Devisen-
mittel stiitzte sich Frank-
reich in erhshtem Male
auf auslindische Kredite
und andere auslindische

Hilfe, die es hauptsichlich aus den Veretnigten Staaten erhielt. Glicklicher-
weise deckte die Ausfuhr im ersten Vierteljahr 1949 83 v.H. der Einfuhr* —
was auf eine entschiedene Besserung der Handelslage hindeutet; tberdies wird
erwartet, daB 1949 der Reiseverkehr 200 Millionen Dollar abwerfen wird,
gegeniiber go Millionen Dollar (netto) im Jahre 1g48.

In Italien ging die Besserung der AuBenhandelslage sehr rasch vor
sich, sobald einmal wirksame Kreditrestriktionen zusammen mit anderen
MaBnahmen als Sicherung gegen das Andauern der Inflation eingefihrt

worden waren (im September

Der AuBenhandel [taliens

1947);

gleichzeitis wurden die amtlichen

"}:ﬁ* Woert Gewicht
Zait pareBe | Emfubr | Austubr | Saldo Einfuhr | Austuhr
preise Milliarden Lire Millionen metrigche Tonnen
1938 Jahressumme 1 11 io — 1 20,6 4,5
1946 " s 2 92 65 — 27 10,0 1.1
1947 . 62 930 33g — 891 18,5 19
1948, 54 821 571 — 280 17,8 38
1946 Monatsdurchschnitt 29 8 5 — 2 0,8 0,1
1947 " 52 7 28 — 49 15 02
1848 ve 54 - &8 47 - 21 1.5 03
1948 Oktaber . . . ... L1} 62 54 - B 1,5 0,3
November . . . . . 57 &6 &5 - 1 1,4 04
Dezamber . . . .. 57 &5 68 + 3 1,3 0.4
1849 Januar , . . . . .. 57 62 52 — 10 1,2 04

* Unter EinschluB des Handels mit den franzésischen Aufengebieten.
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Wechselkurse verhiltnismiBig nahe an die freien Marktkurse herangefithrt —
wobel diese Angleichung von einem gewissen Preisrickgang begleitet war. Die
Ausfuhr war im Jahré 1948 mengenmilig rund doppelt so groB wie 1947,
wihrend die Zunahme in festen Wihrungswerten etwa 60 v. H. betrug.

Die Wertziffern des italienischen AuBenhandels in Dollars zeigen, daB
die Einfuhr von 1947 bis 1948 um vielleicht 5 v. H. zugenommen hat und
dal 1948 volle 70 v. H. davon durch Exporte bezahlt worden sind (gegeniiber
weniger als 5o v. H. im Vorjahr). Im November und Dezember 1948 wies die
monatliche Handelsstatistik (in Dollars) zum ersten Male seit dem Kriege Aus-
fuhriiberschiisse aus, deren Dollargegenwert o,1 und 6,7 Millionen Dollar betrug.

Die laufende Rechnung der italienischen Zahlungsbilanz fiir 1948 zeigt
in Dollars der Vereinigten Staaten die nachstehenden Betrige.

Im Jahre 1948 erhohten

Zahlungsbhilanz ltaliens 1948 sich die italienischen Wah-
Miilionen rungsreserven um den Gegen-
Posten Dollar wert von 175 Millionen Dol-

lar und die Guthaben aus

Salde des sichtbaren Handsls , , . , . — 320 Zahlungsabkommen um rund

Unsichtbare Posten:

Frachten und Versicherung . ... ... - 107 o0 Mllhonen DoIlar, was
Deberatoungon von Avswanderern | . |+ s | zusammen eine Erhthung von
Sonstige Posten , . .. ......... + 48 275 Millionen Dollar ergibt.
Saldo der unsichtbaren Posten . . . + 48 Dieser Zuwachs erklirt sich
Gesamtsalde der laufanden Posten . — 272 aus dem in der Tabelle nach-

gewiesenen UberschuB von

Dieser Fehlbetrag wurde mehr als

gedeckt durch: 108 Millionen Dollar, aus
die Nach - UNRRA - Hilfe, Zwischenhllfe, e

Gas B P e Swischenhlle, L 340 der Repatruerung von rund

Lisbesgabenpakete, den Internationalen go Millionen, Dollar Auslands-
Kinderhilfsfonds usw. . . . ... ... + 40

guthaben durch das franco-

Gesamits Deckung . . . . ... ... 4 380 valuta-Importsystern und aus
Ueberschull . . . + 108

etwa 100 Millionen Dollar,
welche die Netto-Verwendung
auslindischer Kredite (Argentiniens usw.) darstellen. Italien ist also ein Land,
das einen betrichtlichen Teil des Erldses auslindischer Darlehen und Kredite
fiir die besondere Art von Investierungen zuriickgestellt hat, die im Neu-
aufbau seiner nahezu erschépften Wihrungsreserven besteht, um das Vertrauen
zur Landeswihrung zu stirken und gréBere Freiheit fir die Gestaltung seiner
Handelspolitik zuriickzugewinnen.

Die Schweiz hatte in den Jahren 1947 und 1948 einen Einfuhriiber-
schul von je etwa 1550 Millionen Schweizer Franken, der in Héhe von
1,1 bis 1,3 Milliarden Franken durch Nettoeinnahmen aus dem Reiseverkehr
und anderen unsichtbaren Posten gedeckt worden sein diirfte. Die groflen
Importe in den genannten beiden Jahren (die mengenmiBig die Vorkriegs-
einfuhr Gberstiegen) erkliren sich aus der Wiederauffiillung der Vorrite, die
in bedeutendem Umfang durchgefithrt wurde, sobald Lieferungen erhiltlich
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Der AuBenhandel der Schweiz

waren. Es scheint, dal gegen

Ende 1948 geniigende Bestinde
Zeit Einfuhr | Ausfubr Saldo angesammelt waren; im ersten
Millionen Schweizer Franken Vierteljahr 1049 fielen die Im-
1638 Jahressumme. . .| 1607 | 1317 | — 280 DOrte, wal"nren‘d sich die  Aus-
1945 } 2423 2676 | — 747 _fuhr verhiltnismiBig gut be-
1947 o 4820 | 3208 |— 1852 | “hauptet hat.
1948 " 4999 3435 | — 1884
Gileichzeitig mit dem Ruick-
1948 " 416 26 (- 130 o T drei M
1949 Januar . . . . .. 369 252 | — 1y | 0 den ersten dret lMonaten
Februar, . . . . . 224 28 |- 86| 1949 die laufende Rechnung der
Marz ... 364 290 | — 74| Zahlungsbilanz einen Uberschuf3
Aprid . ... ... 308 270 | — 36 : .
aufgewiesen haben, der, wie zu

bemerken ist, in einer Zunahme
des Goldbestandes der Schweizerischen Nationalbank im gleichen Zeitraum um
go Millionen Schweizer Franken zum Ausdruck kam.

Die schweizerische Ausfuhr besteht fast ausschlieBlich aus vorwiegend
nicht lebenswichtigen Fertigwaren, deren Absatz hiufig durch Handels- und
Devisenkontrollen in anderen Léindern behindert wird. Es war das Ziel
der schweizerischen Verhandlungen, die Erteilung von Einfuhrgenehmigungen
sowohl fiir nicht lebenswichtige wie fiir lebenswichtige Exporte sicherzustellen,
so dall es den Verbrauchern im Ausland freistehen sollte, schweizerische
Waren dieser Art zu kaufen, falls sie es wunschten. Gleichzeitig hatte sich
die Schweiz dessen versichern wollen, dall die von anderen Lindern
angesammelten Guthaben in Schweizer Franken bis auf eine gewisse Marge
zum Kauf schweizerischer Waren und fiir andere Zahlungen in der Schweiz
verwendet werden wiitden, Es war nicht immer leicht, zu einer Einigung in
diesenn Fragen zu gelangen — und Ende April 1949 kam es zu einem Abbruch
der Verhandlungen mit Frankreich, der zur Aufhebung des Zahlungsabkommens
und zu einer Unterbrechung des normalen Zahlungsverkehrs zwischen den
beiden Lindern fiihrte: Dies war gliicklicherweise nur ganz voriibergehend,
denn mit Wirkung vom 1. Juni 1949 wurden die normalen Handelsbeziehungen
wieder aufgenommen. '

Auch Belgien hatte Fort-

Der AuBenhandel Belgiens

Zeit Elnfuhr Ausfuhr Salda
Millionen belgische Franken
1938 Jahressumme. . .] 23069 21670 |— 1399
1945 - 52562 | 29654 |- 22908
1947 85 559 61666 |— 23804
1948 " 87 418 74020 |— 13398
1947 Monatsdurchschnitt 7130 5138 |— 1992
1948 " 7285 6168 |[— 1117
1949 Januar . . . . .. 6580 §138 |— 442
Februar .. ... 6503 6725 |+ 202
Mérz ... .... 7 160 F&13 + 453
April . ... ... & 669 T2 |+ 343

schritte auf dem Wege zu einer
besseren AulBenhandelslage zu
verzeichnen; der FEinfuhriber-
schul ist von 23,9 Milliarden
belgische Franken im Jahre 1947
auf 13,4 Milliarden im Jahre 1948
gesunken. Ganz besonders hat
sich die Bilanz gegeniiber den
Vereimigten Staaten  gebessert.

In den letzten Monaten haben
die belgischen Handelsausweise



Der helgische AuBenhandel mit den  einen Ausfuhriberschull gezeigt
Vereinigten Staaten — zum ersten Male seit dem

zweliten Halbjahr 1939.
Pasien 1947 1948 . M

Miliarden belp. Franken Am'ﬁl_“«‘he Schatzungenl der
Belglsche Ausfuhr nach den Zahlunngl_lanz der_ belgisch-
Versinigten Staaten . . . . . . . 2,71 445 | luxemburgischen Union nennen

Belglsche Einfuh . : .
295 don \ferati'nirgten Staaten . . 22,66 18,65 fir 1947 einen Fehlbetrag in
cald ' oo ” der laufenden Rechnung von
B — 1988 | = 1120 [ 12 334 Millionen belgische Fran-

ken. Die Deckung des laufen-
den Fehlbetrags sowie von belgischen langfristigen Auslandsanlagen im Netto-
betrag von 1,86 Milliarden Franken erfolgte durch Repatriierungen von Privat-
kapital in Hoéhe von netto 10 755 Millionen belgische Franken und durch einen
Nettoriickgang der Gold- und Devisenguthaben wvon amtlichen Stellen und
Bankinstituten.

Fiir 1948 gibt es keine amtliche Schitzung der Zahlungsbilanz, nach
einer privaten Schitzung* ging der laufende Fehlbetrag fiir das genannte
Jahr aber auf 1 898 Millionen belgische Franken zuriick. Dieser Fehlbetrag
wurde mehr als gedeckt durch den Erlss aus verschiedenen Kapitaltrans-
aktionen und die Marshall-Hilfe sowie durch die fortgesetzte Heimschaffung
von Geldern, so daBl die Goldreserven im Jahre 1948 um 1 218 Millionen
belgische Franken erhdht werden konnten.

Die Niederlande hatten ebenfalls eine Besserung 1n ihrer Zahlungs-
bilanz zu verzeichnen, obwohl das Defizit des Auflenhandels auch 1948 noch
bedeutend geblieben ist.

Von den 1 474 Millionen Gulden, fiir die 1948 eine Deckung zu finden
war, stellten sich die Dollarlasten auf den Gegenwert von 1 133 Millionen
Gulden oder 427 Millionen Dollar. Als Marshall-Hilfe wurden 1r2 Millionen

Dollar in effektiven Dollars und

Der AuBenhandel der Niederlande der Gegenwert von 15 Mil-
lionen Dollar als Ziehungs- -

Zeit Einfuhr [ Ausfuhr | Saldo rechte usw, vereinnahmt. Weitere

HMillonen Guiden 130 Millionen Dollar wurden

1938 Jahresumme. . . .1 1469 10714 | — ass| durch Staatskredite und ein nahe-

1946 W .| 23e3 815 | — 18a48| zu gleicher Betrag durch eine

1947 w o +eeo| 4278 1892 | — 2386 | Netto-Verminderung von Aus-
1948 wo ea..| ae8s | 2718 [ — 2247

landsanlagen (im wesentlichen

1947 Monatsdurchachnitt 56 158 — 198 .
1948 . 414 227 | _ sy | durch Repatriierung) erlangt.
18489 Janvar . . . . .. 465 318 - 147 .
;e:mu ...... 44?1 245 | — 1856 Wihrend 1946 die Aus-
2o © 283 | = "9 fihr nur 33 v. H. der Einfuhr
Quelle: Statigtlk der Zaliverwalfung. betragen hatte, stellte sich die

* yon Prof. F. Baudhuin von der Universitit Léwen.
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Die Zahlungsbilanz der Niederlande

Posten 1947 1848
| Millionen Guiden
Lawfende Rechnung:
Handslsbitanz . . ... ..., — 1823 | — 1426
Zinsen, Dividenden usw, . . . . | + 9|+ 125
Andere Dianstleistungen (netfo) + 178 | + 350
Saldo der taufanden Rechnung | — 1566 | — 951
Zu  berlicksichtlgen sind auch
die¢ nachstehenden Posten der
Kapitalrechnung, dle in man-
c¢her Hinsicht laufenden Ausga-
ben dhneln:
Tllgung von Staatskrediten . . . [ — 640 | — 154
Eingerdaumts Kredite
{hauptsichlich an Indoneslen) | — 356 | — 369
Gesamtiasten . . . ., ... . — 25661 | — 1474

Quelle: Niederfindische Bank,

‘entsprechende

Ziffer fir das
letzte Vierteljahr 1948 auf 63
v. H., gegeniiber 74 v. H. fir
das ganze Jahr 1938. In An-
betracht des Riickgangs der
unsichtbaren Einnahmen infolge
des Verlustes von Auslands-
anlagen (einschlieBlich der Un-
sicherheit beziiglich Indonesiens)
und angesichts der — jedenfalls
zur Zeit gegebenen — Ver-
minderung des Transithandels
mit Deutschland werden die
Niederlande aber vermutlich
einen grdleren Teil ihrer Ein-
fuhr durch Exporte decken
mussen als vor dem Kriege.

In der Gruppe der nordischen Linder vermochte Déinemark dank
einem Riickgang der passiven Handelsbilanz um 63 Millionen dinische
Kronen und einer Zunahme der Einkiinfte aus unsichtbaren Posten (haupt-

Der AuBenhandel Danemarks

Zei Einfuhr | Ausfuhr l Saldo
it
. Millionen danische Kronen
1936 Jahressumme . . .| 1625 1538 | — 90’
1046 " ...l 2848 1618 | — 1230
1947 " v..| sos0 2313 | — 777
1948 " 3424 2731 | — eos
1946 Monatsdurchschnitt 238 136 —- 102
1987, 268 193 | — 65
1948 " 285 228 | — 87
1949 Januar . . ..., 325 252 —_ 73
Februar . . . ... 342 240 — 102
Mérz . ..., .. 409 276 — 133
Der AuBenhandel Norwegens
Zeit Einfuhr | Ausfuhr | saido
Millionen norwagische Kronen
1938 Jahressumme . . . 1193 87 — 406
1946 " s 2197 1 202 — 885
1947 . P 3820 1 820 — 2 000
1048 " ... 3708 2069 | — 1645
1946 Monatsdurchschnitt 183 100 — 83
1947 - 318 152 - 166
1948 . 209 172 - 137
1949 Januvar . . .. .. 283 169 - 114
Februar , . . ... are 173 - 203
Marz .. ..... 343 228 — 115

sichlich aus der Schiffahrt) um
80 Millionen Kronen den Fehl-
betrag bet den laufenden Posten
der Zahlungsbilanz von 413 Mil-
lionen Kronen im Jahre 1947
auf 270 Millionen im Jahre 1948
zu senken. Die Zahiungen aus
der Marshall-Hilfe erméglichten
es, die Netto-Auslandsverbind-
lichkeiten der Nationalbank von
667 Millionen Kronen Ende 1947
auf 533 Millionen am Ende des
folgenden Jahres zu vermindern.

In Norwegen wurde der
laufende Fehlbetrag in der Zah-
lungsbilanz von 1 365 Millionen
norwegische Kronen im Jahre
1947 auf 890 Millionen Kronen
im Jahre 1948 gesenkt; trotz
der Marshall-Hilfe im Gegenwert
von 285 Millionen Kronen und
verschiedener Kreditgeschifte
mufite Norwegen aber die ange-
sammelten Devisenreserven der
Norges Bank, anderer Banken



und einzelner Schiffahrtsunternehmen bis zur Héhe von 267 Millionen Kronen
in Anspruch nehmen. Die von der norwegischen Schiffahrt verdienten
Frachten ergaben 1948 einen Nettobetrag von 790 Millionen Kronen, der
praktisch die Hilfte des Handelsdefizits des genannten Jahres deckte.

Auch Schweden mufite 1048 seine Devisenreserven in  Anspruch
nehmen, da sich die Verluste der Riksbank und der Geschiftsbanken zu-
sammen auf 275 Millionen bezifferten. Im Vorjahre hatte das Handelsdefizit die
einmalige Hohe von 1,98 Milliarden schwedische Xronen bei einem laufenden

Fehlbetrag von 1,44 Milliarden

Der AuBenhandel Schwedens Kronen in der Zahlungsbilanz
erreicht. Dies war der AnlaB

1948 1949 zur  Wiedereinfithrung  einer

Poston 1947 P] Tatséch- - strengen {‘\uﬁenhandelskon.trolle;
an | [licher 1 Plan gleichzeitig wurden zur Erzielung

Millionen schwedische Kronen eines Haushaltsiiberschusses die

Einfubr . .| 5220 | 4345 | 4877 | 4200 | OSteuern erhoht und die Anlage-
Ausfuhr, . .| 3240 | 3875 3965 | a7so | titigkeit eingeschrinkt (im Bau-
Saldo . . . | —1980 | — er0 |— o1z |— aso | gewerbe um 10 v. H.). Ein
oPlan” fiir den schwedischen

AuBenhandel wurde ausgearbeitet
und als Wegleitung angenommen;
wie die nebenstehende Tabelle
erkennen 13Bt, hat der tatsich-

Schwedens Handel mit den Vereinigten
Staaten und mit GroBbritannien

1947 1948 Unter- liche Handel aber die erwarteten
Posten .| schisd . .. .
Millionen schwedische Kronen Ziffern uberschrltten.
Schwedische Ein- Der Einfuhriiberschuf3 war
fuhr aus: vy
den Vereinigten Staaten| 1 640 660 — 952 also um etwa 240 Millionen
GroBbritannien . . . . . 444 839 -+ 395 Kronen hoher als ”geplant“
Schwadische Aus- worden war — und das Ergebnis
den Verelnigtsn Staaten 349 296 — 54 war ein laufender Fehlbetrag
GroBbritannien . . . . . 401 86713 + 182 gy .
von 440 Millionen Kronen in

der Zahlungsbilanz fir 1948.
Die Importe aus den Vereinigten Staaten waren scharf gedrosselt worden, die
Ausfuhr dorthin konnte aber nicht gehalten werden, wobel insbesondere die
Zellstoff- und Papierverkaufe hinter den Erwartungen zuriickblieben.

Die schwedischen Exportpreise stiegen von 1947 bis 1948 um etwa
12 v. H., woraus sich bis zu einem gewissen Grade erklirt, dall der Wert
der schwedischen Austuhr die veranschlagten Planziffern {iberstieg.

Finnlands AulBlenhandel erreichte 1945 mengenmifBig nur 18 v. H.
des Standes von 1935, im Jahre 1948 belief sich aber die Einfuhr auf 121 v. H.
der Ziffer von 1935, wihrend das Ausfuhrvolumen ohne die Reparations-
lieferungen 67 v. H. und einschlieBlich dieser Lieferungen 79 v. H. betrug.
Die Handelsbedingungen hatten sich jedoch stark zu Gunsten Finnlands
verschoben: auf der Basis von 1935 = 100 standen die cif-Einfuhrpreise 1948



Der AuBenhandel Finnlands auf 996, wihrend die
fob-Ausfuhrpreise auf
Index Repa- .
Zeit der GroB-| Einfuhe | Ausfuhr | Saldo | rations- I 278 gestiegen waren.
@ hand_els- ausfuhr®
preiso Milliarden finnische Mark Bei Beriicksichti-
1935 Jahressumme . . . | 1 53 62 | + 09 - gung der uns%chtbaren
1938 ) N 86 | 84 |—02| — Einnahmen (die haupt-
1045 5 . o8 | s2 |—16]| 82 sachlich aus den Fracht-
1946 & 243 23,1 — 1,2 8,8 einnahmen der finni-
1847 . I I a70 | a52 | — 1,7 104 schen Handelsflotte im
1948 " C 9y | e64 565 | — 98 ( 11,5 Ausland bestanden)
1947 Monatsdurchschnitt 6 39 38 — 0,1 0,9 dlll‘fti? das laufende
1048 " gY 55 4,7 — 08 1,0 Deﬁth mn der Zah-
1649 Januar . . . . .. ¥ 4,1 a1 | —-10 08 lungsbilanz  erheblich
Februar . .. .. 9% | 42 37 |—08| 07 gesenkt, wenn nicht
Marz .. ... 2% 48 39 | —09 | 08 ] vollstindig ausgemerzt
worden sein.

* Nicht Inbegriffen unter ,,Ausfuhr.

. Durch einen BeschluB der Sowjetunion wurde die am 1. Juli 1948 noch

verbleibende Kriegsreparationsschuld auf die Hilfte ermiBigt; dies bedeutete,
daB von dem urspriinglichen Gesamtbetrag von 300 Millionen Dollar (zu den
1938 geltenden Preisen} 73,5 Millionen Dollar oder 24,5 v. H. gestrichen
wurden. Es ist berechnet worden, dall sich die Belastung des Volks-
einkommens durch die jihrlichen Zahlungen nach ihrer Herabsetzung um die
Hilfte ihres urspriinglichen Betrags auf wemiger als 4 v. H. vermundern wird.

Wihrend 1938 im Durchschnitt von Ein- .und Ausfuhr 17,5 v. H. des
finnischen AuBenhandels mit Deutschland abgewickelt wurden, gingen 1948
von der Gesamtausfuhr Finnlands nur 0,8 v. H. nach Deutschland, und eine
Einfuhr aus Deutschland fand praktisch nicht statt.

Der AuBenhandel

Dies ist ein extremer Fall;
der ,,Doppelzone Deutschlands 168 ¢ '

er veranschaulicht aber den
volligen Ausfall Deutschlands

danuar bis| Juli bis Jahr
Junl Dezembar : 1 1
Posten 048 ods 1948 als aktiver Handelspartner in

einem weit ausgedehnten Gebiet

Millionan .

Reichsmark oder Deutsche Mark Europas. Die Gesamtausfuhr

Einfuhr aus den verschiedenen Zonen
Nahrungemittel . . . 747 1078 1825

Andere Waren . . , . 424 15 1339 DeutSCh]’andS na'Ch anderen

Lindern durfte 1948 mengen-

Gesamtelnfuhr, , | 1171 1903 | 3164 . . !
miBig kaum ein Finftel der

Ausfuhr .
Stapelgiter™. . . . . 239 620 859 deutschen Ausfuhr 1m Jahre
Andere Giter . . . . 24¢ 712 858 1936 betragen haben, wihrend

Gesamtausfuhr | 485 1332 1817 sich die Einfuhr (die dank der
Hilfe der westlichen Linder
aufrechterhalten wurde) mengen-
* Kohls, Koks, Nutzholz und Eisenschrott. milig auf 35 bis 40 v. H. der

Einfuhrobsrgchul | | 686 661 1347
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Die Zahlungsbilanz
der ,,Doppelzone’ Deutschlands

Posten 1945461 1947 1948
Millionan Dollar
Laufende Raechnung
AuBenhandel; 2
Ausfuhr , . . .. oL, 1633 200 540
Einfubr . . ... ..., .. 7399 705 1 404
Saldo . ... ......... — 5763 — 508 — B84
Dienstleistungen: 4
Einnahmen , ., . . . . ... . 25 59
Ausgaben. ... . ... .. 2 3 11
Saldo .., .......,.... ? + 22 + 48
Saldo der laufendsn Rechnung| — 576 - 483 -— BI16
In der Kapltalrechnung
standen die folgenden
Betrdge zur Verfligung:
GARLOAS .. ..,..... — 600 899
ERP........o.... — - a8
Micht ndher angegeben . . . . 576 —_— —
Gesamtbetrag . . . ... .. .. + 576 + 600 4 998
Unterschied zwischen dem
in der Kapitalrechnung zur
Veorfigung stehanden Gesamt-
betrag und dem Fehlbetrag
der laufendan Rechnung:
Deavisen zur Bazahlung von
Einfuhren- (+}. . . . . . . . - "y 182

Die Zahlungsbilanz der franzdsischen

Besatzungszone Deutschlands

Posten 1945-46 1 1947 1948
Millionen Dollar
Laufende Rechnung
Aubsnhandel:®
Ausfuhr . . .., ..., .., 64 120 106
Einfuhr . . . .. ... ... 45 120 179
Saldo der Handelsbilanz . . . + 18 — — 73
Dienstleistungen:
Elnnabhmen . . . . . . . .. 7 4 3
Ausgaben . . . . ... ... i i5 9
Saido der Disnstleistungs-
bilanz. . . . ... ..., 7 — 1 — B
Kapitalrechnung
ECA. ...... e e — — + 37
Guthabsn ln Schweden? . . | — - + 4
Nicht naher bezeichnet . . . — 18 + 1 + 38
Insgesamt , . . .| — 18 + " + 79

Vorkriegsziffer belief und
die deutsche Inlandserzeu-
gung vielleicht so v. H.
des normalen Umfangs aus-
machte (wobei es infolge
einer umfangreichen ,,heim-
lichen” Titigkeit in Pro-
duktion und Handel schwie-
rig 1st, genaue Ziffern zu
geben). In den drei west-
lichen Zonen war nach
der Wihrungsumstellung
im Juni 1948 aber eine
beachtliche Besserung zu
verzeichnen.

Uber den AuBen-
handel des ,,Vereinigten
Wirtschaftsgebiets”, d. h.
der wirtschaftlich vereinig-
ten amerikanischen und
britischen Zone, sind die
in der Tabelle auf Seite g3
stehenden Zahlen versffent-
licht worden.

Der Passivsaldo der
Handelsbilanz des Jahres
1948 von 1 347 Millionen

1 1. August 1945 bls 31. Dezember 1946,

2 EinschlieBlich der Ein- und Ausfuhr
von elektrischem Strom.

% tn den Ein- und Ausfubrziffern ent-
halten.

1 Die Oblichen Posten der wunsicht-
baren Einnahmen, |edoch keine Zins-
und Dividendenzahlungen,

5 5.A.R.1.0.A, bedeutet , Government
Anppropriations and Relief for Imports
in Occupied Areas', d. h. staatliche
Zuwendungen und Unferstdtzungen
fir die Einfubr in den besetzten Ge-
bieten, die der amerikanlsche KongreB
zur Verhiitung von Seuchen und
Unruhen in diesen Gebieten, ndmlich
in Deutschland, Osterreich, Japan,
Karea und Triest bewillipt hat.

2 Einschlieflich der Aus- und Einfuhr
von elektrischer Energie,

" In den Zahlen fiir dle Aus-~ und Ein-
fuhr enthalten.

¥ Mobilisierte Betrige aus friberen
deutschen Vermdégen ; dle Bezahlung
von Einfuhren o die franzdsische
Zone orfolgt vorbebaltlich einer spa-
teren Yerelnbarung mit Frankreich.



Mark (bis zur Wihrungsreform Reichsmark, nachher Deutsche Mark) sowie
der NettoabfluB wvon Devisen fiir andere Zwecke wurden (wie die Handels-
defizite der Vorjahre} bis zu einem gewissen Grade durch einen Einnahmen-
itberschul} bei den ,Dienstleistungen’”, im dbrigen aber durch auslindische
Hilfe ausgeglichen, Die Tabelle auf Seite 94 enthilt — in Dollars um-
gerechnet — die Ziffern der Zahlungsbilanz fiir die Doppelzone von 1945/46
bis 1948, '

Uber den Warenverkehr und die Dienstleistungen sind im Laufe der
Zeit ziemlich zuverlissige Unterlagen zuginglich geworden, die auf der
Statistik der J.E.LLA. (Joint Export-Import Agency) beruhen; es ist aber zu
betonen, dafl die Zahlen insbesondere fiir die Zeit vor 1947 nicht vollstindig
sind. Uber die Gliederung des AuBlenhandels der Doppelzone im Jahre 1948
gibt die Wirtschaftskomimission fir Europa eine Reihe von Zahlen, die in den
Gesamtbetrigen ungefihr mit den in der Ubersicht auf Seite 94 enthaltenen
Angaben fir dasselbe Jahr iibereinstimmen.

Die , Economic Survey of Europe in 1948 (verdffentlicht in Genf im
Mai 1949) hebt dret auffallende Merkmale des Aullenhandels der Doppelzone
hervor:

1. eine ungewdhnlich starke Abhingigkeit von der Einfuhr aus den Vereinigten
Staaten — bis zu einem gewissen Grade auch fiir Erzeugnisse, die in Europa

erhiiltlich wiiren;

2. einen bedeutenden Ausfuhriiberschull gegeniiber Westeuropa; da die Ausfubr
der Doppelzone weitgechend aus unentbehrlichen Giitern (Kohle, Holz und
Maschinen) bestand, konnten die Empfangslinder im allgemeinen gezwungen
werden, die Einfuhriberschiisse in Dollars zu bezahlen, und

3. das Fehlen fast jedes Handels mit Osteuropa; wihrend 1938 etwa ein Fiinfrel
der deutschen Gesamtausfuhr nach Osteuropa ging, nahmen 1948 nur 2% v.H.
der Exporte der Doppelzone ihren Weg dorthin; dabei ist aber der Einfuhr-
bedarf der osteuropii-
schen Linder am grof- Der AuBenhandel Deutschiands 1948
ten gerade in bezug
auf Eisén- und Stahl-

Einfuhr Augfuhr Salde

produkte, Werkzeuge Gebiete
und Maschinen, che- " Taililenen Dolar
mische Em'“‘g‘?j‘sse ‘j‘nd Versinigtes Wirtachafts-
andere  Spezialartikel gehist:
Westdeutschlands. Handel mit
don Versinigten Staaten . . . 840 28 — 812
. . anderan {ibersesischen Lindern 285 43 — 242
Es sei daran erinnert, westeuropdischen LAndemn . .| 3567 838 | -+ 181
daBl Westdeutschland vor osteuropdischen Lindern . . . 26 18 | — 10
dem Kriege seinen Be- Zisammen . . .| 1508 625 | - 883
darf an Getreide wund |obrige Zonen*. .. ... ., 278 259 | — 20

einigen anderen Nahrungs-
mitteln weitgehend aus

.. . Zum Verglelch:
der heimischen Produktion Ganz Deutschiand 1839 . . .| 1938 2033 + 197

der ostlichen Teile des e — P -~ "
N ne dgen andel rwischen der oWwlelunion umn er sowjetlschen
damaligen  Deutschlands  sssatrungszone Deutschiands. 1

Vier Zonen ., .. ...... 1 786 883 — 903
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erhielt;' dies bedeutete aber im allgemeinen, daB3 verhiltnismiBig teure Preise
gezahlt werden multen, da hohe Schutzzélle fiir die deutsche Landwirtschaft
bestanden. Es ist nicht ausgeschlossen, dall Westdeutschland sich seine
Nahrungsmittel durch Einfuhren aus dem Westen billiger zu beschaffen
vermag, vorausgesetzt, daB nicht mit zu groBen Hindernissen fiir die deutsche
Ausfuhr in Form von Zéllen usw. zu rechnen ist. Wenn Deutschland
weniger nach dem. Osten und dafiir mehr nach dem Westen ausfiihrt, so
bedeutet dies, dafl es in wachsendem MalBe in Wetthewerb mit hoch-
industrialisierten, Landern treten mul, die ihrerseits den Druck des hinzu-
kommenden deutschen Wettbewerbs spiiren werden. Nicht als ob der Wett-
bewerb an sich zu firchten wire; ein Schaden fiir die Gesamtheit wird aber
entstehen, wenn sich der Handel nicht dahin entfalten darf, wo die natlirlichen
Absatzgebiete liegen und wo ein Giiter- und Leistungsaustausch allen Teilen
den groBten Nutzen brichte.

Fiir die deutsche Ostzone stand 1948 Polen an zweiter Stelle als
Handelspartner. In dem genannten Jahr wurden die an die Sowjetunion zu
zahlenden Reparationen amtlich auf 10 v. H. der Bruttoerzeugung der Industrie
und die Lieferungen an die sowjetischen Besatzungstruppen auf 5 v. H. fest-
gesetzt, ilber den Wert der tatsichlichen Lieferungen liegen jedoch keine
Angaben vor; fiir 1949 sind insgesamt 12,4 v. H. der Bruttoerzeugung als
Reparationen und an die Besatzungstruppen im Osten abzugeben.

In der Zeit unmittelbar nach dem Kriege schien es, als ob die
Linder in Osteuropa in den allgemeinen Kreislauf des Welthandels,
von dem sie abgeschnitten ge-

UNRRA-Hilfe nach dem Stande wesen waren, durch die Giiter-
vom 30. September 1947 bewegung und die Dienst-
Witionen | V- des Gosamt. leistungen im Rahmen der
Lander Dollas betrags fir UNRRA-Hilfe? (deren Haupt-
Europa | dleWelt | hegiinstigte diese Linder
Albanisn . . ... ... 26 1.7 1,0 waren) wieder eingeschaltet
dugoslawien . . ., .. W07 17,5 14,4 wiitden.
Polen . . .. ...... 471 20,3 16,7 ’
Tschechoslowakei . . . 261 11,2 9,2 Die UNRRA-Hilfe wurde
Ungarm . . ... ... 4 0,2 0,7 . .
Sowjetunion : 249 10,7 8.8 aber lm ers:ten Halbjahr 194!.7
WeiBruBland . . . . . &1 2,6 2,7 endgiiltic eingestellt, und 1n
Ukraine , . , .- . ig8 a7 6,7 jenem und in den folgenden
Sosamareg fr x| ST T T Fabren bewirkten gewisse neue
Ubriges Europa ., . . . 206 29,0 22,0 Umstande, daB sich die Tren-
Gesamibetrag filr Europa | 2 324 100 &2.2 nung zwischen Ost- und West-
Gesamibetrag fiir dle europa 1n handelspolitischer Hin-
Welt . ........ 2826 - 00 - "
sicht verschirfte:

1 Wihrend 1036 ganz Deutschland nur 350000 Tonnen Getreide, Kartoffeln und Zucker ein-
fishrte, multe 1948 die Doppelzone allein 5,6 Millionen Tonnen an diesen Giitern aus dem Ausland
heziehen.

2 UNRRA = United Nations Relief and Rehabilitation Administration.



1. Die osteuropiischen Linder beteiligten sich nicht an der Zusaminenarbeit bei
der Marshall-Hilfe, die im Sommer 1947 ihren Anfang nahm.

2, Fine sehr schlechte Ernte, die durch lange Trockenheit verursacht war,
brachte die osteuropdischen Linder nicht nur um einen groflen Teil der
iblicherweise nach dem Westen ausgefilhrten Vorrite, sondern machte sie
sogar von Nahrungsmittellieferungen aus der Sowjetunion abhingig, was zu
einer Steigerung des Handels in dstlicher Richtung fihrte.

3. Beim AbschluB von Handelsvertrigen ergaben sich Schwierigkeiten und
Verzégerungen — wobel ein Grund fir den schleppenden Gang der Ver-
handlungen in Meinungsverschiedenheiten (ber die Entschidigung der aus-
lindischen Aktionire von verstaatlichten Unternehmungen bestand.

4. Die Vereinigten Staaten verdffentlichten (zum ersten Male im Mirz 1948) ein
Verzeichnis von Waren (zu denen auch Werkzeuge und Maschinen gehéren),
die aus strategischen Griinden an die Linder in Osteuropa nicht verkauft
werden, und spater ergingen dhnliche Verdffentlichungen seitens einer Reihe
anderer Linder.

5. Die Berliner Streitfrage fihrte im Juni 1948 zur Unterbrechung des Verkehrs
zu Lande (der weitgehend durch die Luftbriicke ersetzt wurde), und es folgte
ein Verbot des Handels zwischen den Westzonen und der sowjetischen Zone
Deutschlands — diese MaBinahmen hatten sogar aullerhalb Deutschlands
Rickwirkungen auf das Handelsvolumen (z. B. beim Transitverkehr).

So kam es, daB der Ost-West-Handel, als sich die Produktion in Europa
(abgesehen von der einen aulergewéhnlich schlechten Ernte des Jahres 1947)
zu erholen begann, nicht im gleichen Ausmall zunahm; eine Kreditverein-
barung groflen Stiles oder eine andere Form der Hilfe erwies sich nicht als
moglich. Im Jahre 1947 erreichte die Ausfuhr Osteuropas nach den O.E.E.C.-
Lindern nicht einmal den Gegenwert von 1 Milliarde Dollar, und 1948
erhthte sie sich nur auf 134 Milliarde Dollar. Es ist berechnet worden, daB
die entsprechende Einfuhr im Jahre 1938 einen Gegenwert von 31 Milliarden
Dollar hatte {zu den Anfang 1949 geltenden Preisen). Der Handel zwischen

' West- und Osteuropa erreichte

Der AuBenhandel Polens, 1948 .3150'ka13 40 v. H. der
der Tschechoslowakei, Ungarns  Vorkriegsziffer.

. und Bulgariens, Fiir die Tschechoslowakel,

in.Doltars umgerechnet Ungarn und Bulgarien stehen

N - AuBenhandelsstatistiken in der
Einfuh fuh , y
Linder e | Rustulr | B Landeswihrung zur Verfiigung,
Militonen Dollar wihrend fiir Polen nur die in
Polen jeweils geltende Dollars umge-
1947 ... ... ... 318 248 — 70 . . .
1948 . ... ... .. 540 480 — &0 rechneten Ziffern veroffentlicht
Tschechoslowakei werden. In mehreren dieser
1947 o vl . 578 871 — 7 . : T
Ty 518 s -1 Linder ist es iiblich gewesen,
Ungarn die Handelsstatistik in Dollars
1947 . ... ...., 124 a9 Y umzurechnen.
1949 .. ... 168 165 - 3 : . S
Bulgarian ’ ’ Der Umsatz der. vier
1947 . ..., ..., 75 =5 + 11 3 ’ o1 .
14T 18 8 NP Linder hat sich 1“943 um
etwa. 50 . v. H. erhsht; . der




Der AuBenhandel Einfuhriiberschul3 Polens war ge-

der Tschechoslowakei ringer, und die Tschechoslowakei
und Ungarn hatten praktisch

Sebiote 1047 1948 Saido keine Defizite mehr, wihrend

sich bei Bulgarien der Uberschul3

Millionen Dollar in einen miBigen Fehlbetrag ver-
Osteurcpa: ' wandelt hat.
Einfubr . . .. .... 114 268 + 154 : ] ) .
Austuhr . . . . . ... 109 287 + 178 Wie die Ziffern in der
Umsatz . . 223 e5s \ 832 nebenstehenden Tabelle erkennen

lassen, erklirt sich die gesamte
Obeige Lénder: Zunahme der tschechoslowaki-

Einfubr . . . . .. .. 4 . .
Aushahr . Lt Py i:‘; ¥ 23 schen Ein- und Ausfuhr im

Jahre 1948 aus einem stirkeren
Umsatz ., ., . ... .. 926 052 + 26

Giiteraustausch mit  anderen
Lindern in Osteuropa.

Bei Ungarn entficlen 46 v. H. der Einfuhr und 41 v. H. der Ausfuhr
auf die osteuropdischen Linder. Bei Polen sollen 46 v. H. des Gesamt-
urnsatzes {in beiden Richtungen) auf Osteuropa entfallen sein, davon 22 v. H.
auf die Sowjetunion als Partner.

Die Handelsvertrige, die neuerdings zwischen verschiedenen ost-
europdischen Lindern fiir 1949 oder lingere Zeitspannen geschlossen wurden,
deuten auf die Absicht einer Steigerung des Handels zwischen den ost-
europdischen Lindern hin, die in einigen Fillen nur 30 v. H., in anderen bis
zu 150 v. H. betragen soll. Andererseits ist jedoch der Handel mit
Jugoslawien zurlickgegangen, dessen Handelsbeziehungen mit einigen
Lindern Osteuropas unterbrochen sind.

* *
#*

Der AuBenhandelsumsatz der Liander in Osteuropa stellt etwa ein Achtel
des gesamten Handels in Europa dar, und die Zahlungsbilanz dieser Linder
als Ganzes genommen scheint 1948 ausgeglichen gewesen zu sein. Daher
kommt in dem Fehlbetrag bei den laufenden Posten sowie in den anderen
Ziffern der nachstehenden Tabelle lber die Zahlungsbilanz Europas in
der Hauptsache die Entwicklung des sichtbaren und unsichtbaren Handels
Westeuropas {der O.E.E.C.-Lander) zum Ausdruck.

Der laufende Fehlbetrag des Jahres 1948 in Hohe von 5,6 Milliarden
Dollar wurde im wesentlichen in folgender Weise gedeckt: 3,6 Milliarden
Dollar durch Zuschiisse der amerikanischen Regierung, o,7 Milliarden durch
amerikanische Staatskredite, 0,3 Milliarden durch Darlehen der Internationalen
Wiederaufbaubank und Ziehungen auf den Internationalen Wihrungsfonds,
0,3 Milliarden Dollar durch ein siidafrikanisches Gold-Darlehen an
GroBbritannien, o,5 Millarden Dollar aus Sterlingguthaben, kanadischen und
iberoamerikanischen Krediten und ein Nettobetrag von 0,2 Milliarden Dollar
durch die Verwertung von Gold- und Dollarbestinden.



Die laufenden Posten der Zahlungshilanz Europas

1938 1947 1948+

Posten . Andore Andere Andore

e Verelnlgta |  zufter- Voraipighe |  aufler- Vareinigio |  suler-
Stastan (sarepliccwa | ZU5% 90 | Ccracten  Jeurapische| V5™ | “staaten  auroplische| ZVSIRD

Liuder Linder Linder

Milliarden jeweills geltends Dolar

Einfuhr nach Ewropa

fob) - ... .. 1,3 42 55 8,1 7.8 13,9 43 10,0 14,8
Austehr sus Evropa
teb) ... ... 06 31 3,7 .9 55 €4 1.1 7.5 8%
Suldo der Handols- .
bitagz . . .. . -7 -ttt —tel —52| —23[(— 75 —37|— 25]— 62
Einnahwen aws Antagen
{Saldo) ... .. + 9,1 + 11 + 1,2 — + 06|+ 08 — + 05+ 05
Transporiwesan
..... — 0,7 ] - ] — W ] i '
mﬁ?ﬂd-?.)mlnm } +02| +04] + 08 s + 0,3 0,4 02+ 05|+ 03
Posten (Saldo) . . +02( —05]— 03| +03|— 05— 02
Salde der pnzichibaren
Postn . .., . +03| +18| +181 —05| +04|— 01| + 01|+ 05!+ 08
Saltu im Ghler- und
Lalshumgsverkew . | — 04 | + O4 -— —87| —18|{— 76| —38|— 20|— 586

Anmerkung: Die Schitzungen fiir 1947 und 19428 wurden von der Wissenschaftlichen Abteilung des Inter-
nationalen Wahrungsionds ausgearbeitet. Nihere Angaben dber die Zahlunesbilanzan der einzelnen Lénder
sn\l{hﬁ%ta cge v&mmFonds verdffentlichte Schrift , Batance of Payments Yearbook'', Washington 1849,

ondufige Zahten.

Wie der vorstehenden Ubersicht zu entnehmen ist, entfillt die Besserung,
die in Europas Zahlungsbilanz von 1947 bis 1948 zu verzeichnen war, aus-
schlieBhich auf den Verkehr mit den Vereinigten Staaten; sie kam dadurch
zustande, dal} die europdische Einfuhr um 1,3 Milliarden Dollar geringer
und die europdische Ausfuhr um o,2 Milliarden Dollar héher war und
daB bei den unsichtbaren Posten an die Stelle eines Fehlbetrages von 0,5 Mil-
liarden Dollar ein UberschuBl von o,1 Milliarde Dollar getreten ist (was
hauptsdchlich auf die Posten Schiffahrt und Reiseverkehr zuriickzufiihren ist).
Gegeniiber den anderen auBereuropdischen Lindern hatte Europa nach der
Tabelle im Jahre 1948 cinen laufenden Fehlbetrag im Gegenwert von 2 Mil-
liarden Dollar. FHiervon wurde ein geringer Teil durch AbstoBung von
Kapitalanlagen bezahlt, in der Hauptsache diirfte er aber in Dollars beglichen
worden sein. Nach Schitzungen des Internationalen Wihrungsfonds hat
Europa als einheitliches Gebiet, d. h. unter Ausschlul des gesamten inner-
europdischen Zahlungsverkehrs in Gold und Dollars betrachtet, aus seinen im
Verkehr mit den Vereinigten Staaten erzielten Dollareinnahmen 1,9 Milliarden
Dollar an die nichteuropdischen Linder auBlerhalb der Vereinigten Staaten
gezahlt. Diese Zahlungen waren demnach DBeispiele eines multilateralen
Ausgleichs, und obwohl die Schitzung vieler Vorbehalte bedarf (zumal da
angenommen wurde, daBl det Posten fiir Irrtiimer und Auslassungen in der
gesamten europdischen Zahlungsbilanz ausschlieflich dem Verkehr Europas
mit anderen Lindern als den Vereinigten Staaten zuzuschreiben sei),
scheint es, dal} der grolte Teil des multilateralen Zahlungsausgleichs amt-
lichen Charakter hatte und dal} die in der Schitzung beriicksichtigten Geld-
iibertragungen mit dem ‘bekannten Zahlungsverlauf ungefihr ibereinstimmen.
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Die Handelsbhilanz der O.E.E.C.-Lander gegeniither anderen L&ndern

MNord-
" Gasamta

und Sid - ¢ Starding- Andare Zu-

Zeit a:"l"lieﬂr?ll(-a ametrika ‘g::::g::: gobist * Osteuropa | Gepiete | sammen
Jahresbetrige in Milliarden jeweilige Dollar

1847: 1. Halbjahr . . . — 48 — 08 -— 57 + 01 + O — 01 — 56
2. Halbjahr . . . — 5,7 — 08 -— 65 -— 01 — 0,2 + 0,1 — 6,7
1948: 1. Halbjahr . . . — 40 — 09 — 49 — 02 — 03 — G4 — 57
2. Halbjahr , . . — 35 — 04 - 39 + 0,2 — 03 — Q2 — 4.2

* Ohne Grofibritannien, lrland und I8tand, die tur Gruppe der Q.E.E.C.-Linder gehbren.

Die Schwierigkeiten, die Europa im Jahre 1947 2u schaffen machten,
kommen in der Zunahme des Handelsdefzits vom ersten zum zweiten Halb-
jahr zum Ausdruck. Die Zahlen fir 1948 zeigen eine deutliche Besserung
— die sich ibrigens im ersten Vierteljahr 1949 fortgesetzt hat. Bemerkenswert
1st die Wiederherstellung einer der Tradition entsprechenden Struktur: die
O.E.E.C.-Linder hatten ein Handelsdefizit (von etwa 650 Millionen Dollar fiir
das Jahr) gegeniiber Osteuropa, das durch seinen entsprechenden Ausfuhr-
iberschuf} gegeniiber Westeuropa Kaufkraft zur Bezahlung der Einfuhr aus
den (iberseeischen Lindern (vorwiegend aus dem Sterlinggebiet} erhielt;
andererseits hatten die O.E.E.C.-Linder ecinen UberschuB gegeniiber dem
Sterlinggebiet.

In den eben erwihnten AuBenhandelsziffern kommt eine nicht geringe
Besserung im Jahre 1948 zum Ausdruck. Es hat eine Anpassung statt-
gefunden, die sich 1049 noch fortsetzt. Manchmal moégen die Hindernisse
auf dem Wege zur Wiederherstellung einer zufriedenstellenden Bilanz
ungeheuer erscheinen, und es mag Ungeduld wegen der Schwierigkeiten
geben, sie zu beseitigen. Die Dinge in Europa sind sichtlich weit davon
entfernt, vollkommen in Ordnung zu sein; manchmal 1iBt sich aber schwer
sagen, ob z. B. die bestechenden Wechselkurse im allgemeinen ein starkes
Hemmnis fiir die Belebung des Handels sind. Die statistischen Unterlagen
fiir die anteilmiBigen Kosten und Preise sind selten beweiskriftig, besonders
was die Preise der Fertigwaren betriflt, wo die Qualitit eine bedeutende Rolle
spielt. Man darf aber das AusmalB dieser zweifellos noch vorhandenen
Unausgeglichenheiten nicht (berschitzen, Alles in allem konnen Kosten,
Preise und Wechselkurse in  Westeuropa mit dem inneren Wert der
Wihrungen nicht in sehr groBem Widerspruch stehen, denn sonst wire die
Besserung, die eingetreten ist und noch anhilt, kaum méglich gewesen.

* *

Der Gegenposten zu der Besserung der Handelsbilanzen FEuropas und
anderer Gebtete (z. B. Kanadas) ist eine Verminderung des Ausfuhriiber-
schusses der Vereinigten Staaten von ¢,6 Milliarden Dollar im Jahre 1947
auf 5,5 Milliarden Dollar im Jahre 1948, d. h. um 40 v. H. Der Riickgang
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Der AuBenhandel der Vereinigten Staaten

Ausfuhr Ausfuhriliberschufl
e Hilfa und .
S| i gensen | 030 "R i guozen [ b
Millionen Dollar
1 2 3 4 1—2 1-3
1938 Jahressumme . . . . . 1 960 3084 3094 - 4+ 1134 + 1134
1946 e 4 209 9 739 7 964 1775 + 4830 + 3085
1947 e e e e 5733 16 340 13 682 1658 + 9607 + 7848
1948 " ' 7010 12614 11056 1 558 + 5544 + 3986
1946 Monatsdurchschnitt . . 405 812 664 148 + 408 + 255
1947 ' 478 1278 1140 138 4 8OO + @62
1948 i’ ' 589 1051 o21 130 + 452 + 332
1949 Januar. . ., . .. .. 589 1 086 * . + 497 *
1949 Febrvar . . . . . . .. 568 + 028 . . + 4860 .
1949 Mdrz . . ... .. .. 632 1152 hd . + 520 *

* Getrennte Zahlen liegen noch nicht vor,

beruht auf einer Abnahme der

Ausfuhr um 2,7 Milliarden Dollar und

einer Zunahme der Einfuhr um 1,3 Milliarden Dollar; unter Beriicksichtigung
der Preissteigerung diirfte der Ausfuhriiberschull sachwertmiflig von 1947 bis
1948 um die Hilfte gesunken sein. Die Vereinigten Staaten haben nicht nur
gegeniiber Europa ~einen geringeren Ausfuhriiberschull, sondern das gleiche
gilt fir fast alle ihre Handelspartner.

Die Vereinigten Staaten hatten 1947 und 1948 einen UberschuB gegen-
iiber allen in der Uebersicht gesondert aufgefiihrten Gebieten, wobei allerdings
im zuletzt genannten Jahr der Ueberschull gegeniiber den nicht an der

Die geographische Verteilung des amerikanischen Auflenhandels

Gesamt- Afrika Ozeanlen
Postan OLE'E'C" Elsbriges betrag flr [ Kanada lher;.": und Naher jund Faerner|Z 1
und Jahre nder uropa | europa amerika | Osten Osten 1
Millionen Dollar
Ausfuhrund Wisderausfouhr?
1936-383 1129 125 1254 454 485 149 557 2967
1946 327914 BGG 4145 1442 2100 583 1 328 8 739
1947 52961 472 5768 2074 3 958 1043 2 346 16 340
1948 41831 1896 4 379 1914 31 1043 1 888 12614
Generaleinfuhr
1936-387 119 728 345 542 81 757 2 489
1946 679 191 870 8683 1 760 422 880 4 909
1947 695 182 BY7 1095 2150 < rird 1088 5733
1848 955 186 1141 1 853 2 329 526 1327 7070
Handslsbilanz : .
1936-38% [+ 523 + 68 {+ 582914+ 109 | — 57 | + 68 |— 200 [+ 478
1846 + 26004 + 675 [+ 3275 |+ 659 |4+ 340 |+ 161 |+ 448 | + 4830
1947 + 4601¢ + 290 |+ 4891 |+ 979 |+ 1708 |+ 666 [+ 12408 | + 9807
1948 + 3az28t + 10 |4 23238 |+ 361 |+ 832 |+ 517 |+ 661 | + 5544

1 EinschlieBlich det hier nicht aufgefihrten Gebiste,
2 EinschiieBlich des Leih-und-Pacht-Verkehrs und verschiedener Arten von Hilfe,
1 Fiir 1046 unter AwsschluB, fir 1947 und 1945 aber sinschlieflich der nicht militdrischen Lieferungen an

Deautschland,

2 Durchschnitt,
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Die Verlagerung des AuBenhandels der O.E.E.C. teilnehmenden
Vereinigten Staaten von 1947 bis 1948 europiischen Lindern sehr

1 . Di
Austahr | Eiatuhr [Avetubraber] S°TINg geworden war. Die
el Jlusden | nach den | schuf der prozentualen Verinderun-
andelspartner eralnigten | Vereinigten | Versinigten
Siaaton e Stanten gen des AuBenhandels von
Unierschied 1947-48 in_v. H.von 1947 1947 bis 1948 lassen die
O.E.E.C. Lander . . . .. — 21 1 37 — 30 Verlagerung, die stattge-
Obriges Europa . . . . . =58 r 2 — %7 funden hat, noch deut-
r
Geasamtbetrag fir Europa — 24 + 30 — 34 licher erkennen
Kanada . . ... ..... — &8 - + 42 — 63
\bercamerika . . . .. .. — e 4 8 — 571 E
Afrika und Naher Osten . - ¢ + 40 — 22 I -
Ozeanlen und Ferner Ostan — 20 1 21 — 55 : S erSChefnt etwa’s." Para-
dox, dall die Vereinigten
Gesamtbatrag fir die S £ . h
ganze Welt . , . .. .. — 18 + 23 — 42 taaten 1m ersten Jahr
der Marshall- Hilfe weni-

ger nach Europa ausge-
filhrt haben sollen als

Der AuBenhandel der Vereinigten Staaten

Ein- und Ausfuhr, monatlich, in Millionen Dolfar 1947. Einmal wurde aber
1600 wo | die Marshall-Hilfe nicht
- | —[ A ] o ausschlieBlich zur Bezah-
| [ A\ Gesamte Ausfu lung von Exporten aus den
=4k o

1200 S 1200 | Vereinigten Staaten ver-
1000 A A A woe | wendet, sondern ein Drittel

J \_\ ‘lhommerzlelle\_,/\_ A .
™M Ausfunr_| el L3060 davon diente zum Aus-

gleich von ,,off-shore®-

§00 \ AI/VV,.". |

600 Vi d 600 Kiaufen, d. h. von Beziigen
400 mwf Einfyhr 400 aus apcleren Lindern als den
P 200 Vereinigten Staaten. (1948
olusls bbbt g beliefen su:h‘ die Anschaf-
A CTT 1946 (947 1348 1949 fungsgenehmigungen  fiir
: den Ankauf von Waren

Handelshifanz, monatlich, in Millionen Dollar auf 3 707 Millionen Dollar,

1060 Y: 1" 1 wovon 2299 Millionen
800 ' R 800 Dollar fiir Rechnung der
600 VW Ausfubriiberschuss 600 Vereinigten Staaten waren.)

Die Genehmigungen um-

'
]
i B

0 A ﬁ 400 falten auBler den Wa-
20 8 200 renkiufen 1,2 Millionen

0 Dollar fiir technische Dien-
. 200 ste und 337 Millionen Dollar
poass, 13 1946 1947 1948 1349 fir Seefrachten. Zweitens

darf nicht vergessen werden,
daB Ende 1947 zahlreiche Linder in Europa ihre Dollarreserven in solchem
Grade aufgebraucht hatten, dal} sie fiir die Bezahlung von Einfuhriiberschiissen
fast vollstindig auf auslindische Hilfe angewiesen waren und daher un-
bedingt ihre Kiufe in den Vereinigten Staaten drosseln muBten. Drittens wurde
im Jahre 1947 der gréBte Teil der amerikanischen Kriegsvorrite, die in den
Empfangslindern zuriickgelassen worden waren, verdullert (im allgemeinen auf
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ustuhriborschul dor Vereininten Staat Kredit). Viertens ist der mehr
usfuhriiberschull der Vereinigten Staaten < qr
an Gitern und Leistungen befriedigende Umstand zu

Jahrashetrage, in Milllarden Dollar* erwﬁhnen, dafl die El’hoil.ll’lg
der europdischen Produktion
einige amerikanische Exporte
tberfliissig machte; hieraus
erklirt sich der Rickgang
der europiischen Einfuhr um
200 Millionen Dollar fir
Kohle und um 500 Millionen
Dollar fiir Maschinen, Roll-

(]
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- Q)
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o
T @ T 11

I S N N N I Y I | [ 1 |_l_|
o

F SRl material und Schiffe, um nur
A0 T einige der wichtigsten Posten
0 ok 1947 1945 o " ge ¢ g
veas zu erwihnen.

* Mach Angaben des Department of Commerce Andererseits ist die Zu

nahme der Einfuhr der
Vereinigten. Staaten ermuti-
gend, obwohl sie noch nicht
sehr bedeutend war. 1948

Die Einfuhr der Vereinigten Staaten
und die Ausgaben fiir den Reiseverkehr
in v. H. des Volkseinkommens

Volke. Einfuhr - de:u;g?:;.;rkem entsprach die Gesamtginfuhr
sifi 3,2 v. I des Volkseinkom-
Jahr | kommen | g o v.H. v.H. mens — was verhiltnismiBig
des Volka-| Milionen [des Volke-]  nicht mehr ist als zur Zeit
Mitiionen Dollar | kommens kommens | des tiefsten Punktes der Krise
1920 | 87400 | 4400 50 480 0,55 im Jahre 1932.
19323 41300 | 130 32 260 0,62 Wiirden die Prozent-
1837 [ 73600 | 3080 42 360 048 sitze fir das Hochkonjunk-
1847 | 202500 |  &730 2.8 540 027 turjahr 1929 auf das Volks-
1948 | 224400 | 7070 2,2 600 0,27

einkommen von 1948 An-
wendung finden, so hitten
die Gesamteinfuhr 11,2 Milliarden Dollar und die Ausgaben fiir den Reise-
verkehr 1,23 Milliarden Dollar betragen miissen; mithin diirfte die Aufnahme-
fahigkeit des amerikanischen Marktes fiir europiische Waren groBer sein, als
gewbhnlich angenommen wird, zumal der amerikanische Zolltarif 1929 héher
war als jetzt (siche FuBnote auf Seite 34).

Bei den unsichtbaren Posten hatten die Vereinigten Staaten sowohl 1947
wie 1948 einen Einnahmeniiberschull, also einen Saldo, der zu dem Ausfuhr-
iiberschul} bei den laufenden Posten der Zahlungsbilanz hinzuzurechnen war.

Wihrend unter den unsichtbaren Posten das Einkommen aus
Investierungen leicht gestiegen ist, trat 1948 an die Stelle der Einnahmen aus
,,sonstigen Dienstleistungen ein UberschuB der ausgehenden Zahlungen. Dies
rithrte hauptsichlich daher, daB sich der Nachfrageiiberschul3 des Auslandes
im Transportwesen von mehr als 1 Milliarde Dollar auf 440 Millicnen Dollar
vermindert hat, da der mengenmiBige Riickgang der amerikanischen Ausfuhr
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Die laufenden Posten der Zahlungs- THand in Hand mit einer Zu-
bilanz der Vereinigten Staaten nahme des Anteils der auf fremden

Schiffen beférderten Giter ging.
1947 1948
Posten . . .

— i B Auf‘ dled w1c11%21g§teln I]?gwe-
ungen 1In er 1talrechnun,
Ausfubritberschufl . . . . . . . + ooes| +sesr | 508 ) p s
EinnahmenGberschud aus der Zahlungshilanz wurde schen

Investierungen . . . . . . . . + Ba7| + 983 3 : H
i ot e auf Seite g9/1o hingewiesen. . Der
»sonstigen Dlensticlstungen | + 46| — 23s | Nettobetrag der unentgeltlichen
Saldo der Giiter- und Dienst- . Lieferungen der Regierung und

fsistungen. . . . .. .. ... 11278 +6 . e
eleTineen - +O35 | der sonstigen einseitigen Uber-

tragungen aus den Vereinigten
Staaten stellte sich 1948 auf 4308 Millionen Dollar, der Nettobetrag der
langfristigen Kredite und Investierungen der amerikanischen Regierung auf
687 Millicnen Dollar und der NettoabfluBb von anderem, d. h. privatem
Kapital auf ¢o6 Milltonen Dollar. Diese Zahlen lassen die iiberragende
Rolle erkennen, die nach wie vor die Ubertragungen fiir staatliche Rechnung
spielen — woran allein schon das AuBergewshnliche der noch immer herr-
schenden Lage ermessen werden kann.

% L]
*

Unter den Liéndern, denen es 1948 gelang, ein besseres Gleichgewicht
im Verkehr mit den Vereinigten Staaten herzustellen, steht Kanada an erster
Stelle. Wie aus der Tabelle auf Seite 11 zu ersehen ist, brachte das Jahr
1948 im Vergleich zu 1947 und den Jahren vor dem Kriege eine Verlagerung
der kanadischen Ausfubr nach den Vereinigten Staaten. FEs besteht also die
Tendenz, dall die dreiseitige Struktur, bei welcher ein bedeutendes Handels-
defizit gegeniiber den Vereinigten Staaten durch einen Uberschuf3 gegentiber
GroBbritannten (und einigen anderen Lindern) ausgeglichen wurde, durch ein
Verhiltnis ersetzt wird, das mehr durch ein unmittelbares Gleichgewicht in
beiden Richtungen gekennzeichnet ist — in seiner Art zweifellos eine Leistung,
gleichwohl aber ein Zeichen der bedauerlichen Notwendigkeit, den Handels-
verkehr zur Zeit nach dem Gebot des bilateralen Ausgleichs zu entwickeln.

Andererseits vermochten die Linder des Sterlinggebiets® sowohl
ihre Bilanz gegeniiber den Vereinigten Staaten zu verbessern als auch thren
Handel mit Westeuropa zu férdern, dessen Importe aus jenen Lindern im
Jahre 1948 gegentiber 1947 um mehr als 1,1 Milliarde zunahmen. Ohne
Zweifel liBt sich ein gewisser Zusammenhang zwischen dieser raschen Auf-
wartsbewegung und der Freiheit von hemmenden Wahrungsbeschrinkungen
zwischen den Lindern erkennen, die transferierbare Pfunde verwenden.
Ahnlich erklirt sich in allgemeinerer Beziehung die beachtliche Besserung im
Handel zwischen Lindern eines wund desselben Wihrungsgebiets (z. B.
zwischen dem. franzésischen Mutterland und den franzésischen AuBengebieten),

* In diesem Zusammenhang chne Grofbritannien, Irland und Island, da diese Linder an der
O.E.E.C. beteiligt sind.



und dies ist ein mittelbarer Beweis dafiir, dafl zur Zeit die schlimmsten
Hindernisse, die dem internationalen Handel im Wege stehen, in wihrungs-
politischen und nicht in rein kommerziellen Beschrinkungen zu suchen sind.

In der Zunahme der europiischen Ausfuhr nach den Lindern des
Sterlingblocks wirkt sich indessen in erheblichem Umfang ein Warenstrom
zum Ausgleich fritherer Verbindlichkeiten aus (die sogenannten ,,unrequited
exports’), der mit Sterlingguthaben bezahlt wird, die wihrend des Krieges
im Verkehr mit GroBbritannien entstanden sind (siche Seite 84).

In. welchem Male eine Verinderung in der Zuginglichkeit von Geld-
mitteln die Wege des Handels beeinflullt, zeigt sich ganz allgemein auch an
den ibero-amerikanischen Lindern, denen 1945 annihernd 4 Milliarden
Dollar in Gold und Dollars der Vereinigten Staaten zur Verfiigung standen,
die wihrend des Krieges angesammelt worden waren. Ein groBer Teil dieser
Bestinde wurde bald fiir die Auffiillung der Lager aufgebraucht; auBerdem
begannen einige ibero-amerikanische Linder auch anspruchsvolle Investierungs-
programme durchzufithren, die Mehreinfuhren erforderlich machten. Die Folge
war, dal} mehrere der betreffenden Liander in Zahlungsschwierigkeiten gerieten
und nun versuchen miissen, 1hr Gleichgewicht unter Bedingungen wieder zu
erlangen, die eine Wiederaufnahme des allseitigen multilateralen Handels noch
nicht zulassen. Eine anhaltende Gesundung der europdischen Wirtschaft
sollte den ibero-amerikanischen Lindern die Aufgabe erleichtern — vermehrter
Handel mit Europa setzt aber notwendigerweise die Bereitwilligkeit voraus,
Fertigwaren hereinzunehmen und im allgemeinen die europidischen Dienste
z. B. im Transport-, Bank- und Vessicherungswesen in Anspruch zu nehmen.

Die Wiederherstellung des muitilateralen Handels ist sicherlich dufferst
wichtlg fiir die innereuropdischen Beziehungen, doch darf sie sich keinesfalls
nur auf Europa beschrinken; fiir einen weiterreichenden Erfolg ber der
Rickkehr zum Multilateralismus und der Wiederaufrichtung des dreiseitigen
Handels ist es unerldBlich, daf3 auch die Lander und Gebiete aulerhalb des
europdischen Kontinents eine zweckentsprechende Handels- und Wéhrungs-
politik einschlagen.

# *
*

Die Wiederherstellung eines ausreichenden Gleichgewichts Im inter-
nationalen Handel nach den durch den schwersten aller Kriege entstandenen
Verlusten und den” daraus folgenden Vermdgensverschiebungen konnte niemals
eine einfache Aufgabe sein. Es ist nicht leicht, neue Handelswege mit allem,
was damit verbunden ist, zu entwickeln. Zweifellos sind starke Krifte am
Werk, die darauf hinzielen, die herkémmlichen Handelsstrome wiederherzu-
stellen, die von den fundamentalen Unterschieden in den mnatirlichen Hilfs-
quellen, der Technik und der Produktion bestimmt werden. Es kann aber
auch sein, dal einige dieser alten Wege geindert werden missen: der
Waren- und Leistungsstrom mufl} notwendigerweise den wichtigen
Verdnderungen in der Verteilung der effektiven Kaufkraft zwischen
den verschiedenen Nationen und Kontinenten Rechnung tragen.
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Der sichtbare und unsi'chtbare Handel einiger Lander

OberschuB |  Uber-
ihustahr- | (+) oder | schuB (+)
wih- | Austun Einfuh () oder | FOMog | Ooe
4h- usfuhr infuhr y —) der ag (—
Lander Jahre | rungen iersepup | | Dienst: | ‘i der
. s poste?l Rechnung
Millionen Einhaiten der angegebenen Wahrungen
Verelnlgte Staaten | 1938 Dollar 3243 2173 + 1070 + 210 + 1280
1946 12 140 5264 + G876 + 1257 + 8133
1947 16 056 6071 + 9985 + 1283 + 11278
1248 13 398 T T + 5687 + 648 o+ 6335
Kanada . . .. ..} 1938 Kan.$ 844 649 + 195 | — 95 | + 100
1945 2393 1822 + 571 _ 214 | + 357
18471 2723 2536 T+ .8 | — 141 + 47
18491 3030 2 588 + 4322 + 21 + 453
Belglen . . . . . .| 18398 hFr 21 670 23069 — 1399
1946 29694 52 562 — 22008 . .
1947 81 609 B85 528 — 2339 + 186419 | — S500
1948 T4 Q20 BT 418 — 13398 + 11500 | — 16898
Bulgarien . . . ., .| 1938 Lawa 5 580 4 930 + 650 . .
1845 14 940 17 510 — 2570 . v
1947 24 530 21 420 + 31
1948 26 200 32 000 — 5800
Dénemark. . . . . 1938 d Kr t 582 1665 —_ a3 | + 194 | + i
1848 1633 2 8964 — 123 + 301 —_ 950
1947 2an 3144 —_ 773 + 360 | — 413
- 1948 2740 3480 - o + 440 | — 270
Flnnfand . . . . ., 1938 FM 8425 * 8590 —_ 166 + 575 + 410
19457 23050 24 270 — 1220 + 1850 + 630
1847 2 AG 230 46 870 _ 720 4 1928 + 1205
i94g? 56 S0b 66 369 — 9864
Frankreich®, . . , | 1938 U.5.% 385 625 —_ 239 + 234 | — ]
1946 453 1980 — 1827 | — 25 | — 1752
1947 1 Q40 2482 — 1452 | — &1 — 1513
1948 1060 2404 — 1344 | — 208 | — 1552
GroBbritannien . .| 1928 F3 533 a3s —_ 302 | + 232 | — 70
1846 889 1097 — 208 | — 172 | — 380
1947 1100 1 54t — 441 —_ 199 | — 630
1948 1 550 1 768 — 218 + o8 | — 120
Italien . .. ... 1938 ¢ u.s.3 313 708 — 193 -+ imn -_ 22
: 1946 489 203 —_ 414 + 46 - 368
1947 €66 1 566 — 800 + 78 | — 822
1948 1 070 1390 — 320 | + 48 | - 272
Niederlande . . .| 1938 Gulden 1086 1245 | — 159 | + 176 | + 17
194G B15 2143 — 1328 + 236 | — 1082
1947 1772 3805 — 1823 + 257 | — 1566
1848 2738 4164 — 1426 + 475 | — o251
Morwegen. . . . . 1938 n Kr B24 1116 — 202 | + - 3N + 99
1946 1239 2428 — 1189 + 602 | — =19
1947 1898 3800 — 1902 + 537 | — 1365
1948 2140 3 666 — 1526 + 636 | — 890

1 Ohne die amtliche Hilfe, aber in den Jahren 1846 und 1047 einschiieBlich der Einnahmen der War Supplies Lid.

? Ohne die Ausfuhr flir Reparationszahlungen und die als Entschiddigung fiir deutsche Vermigenswarte
abgagebenen Waren, ¥ Ohne die dberseeischen Gebieie, 1938 aber einschlieBlich des geschitzten Einfuhrilber-
schusses der (berseeischen Gebiete., * Zur Kaufkraft im Juni 1946.



Schon in der Zeit zwischen den Kriegen hat die Welt lernen miissen,
wie schwierig es ist, die Struktur des internationalen Handels so umzugestalten,
wie es der Verlagerung in der Kaufkraft entspricht. In erster Linie miissen
in dem Ausfuhrland bestimmte Voraussetzungen erfiillt sein, insbesondere
eine  Anpassung der inlindischen Kaufkraft (nétigenfalls durch Kredit-
beschrinkungen) an den tatsichlichen Umfang der Giiterproduktion und der
Dienstleistungen, so dall die Waren, die ausgefiihrt werden sollen, nicht fiir
den Verbrauch oder die Ausriistung im Innern verwendet werden; es mul3
-auch eine hinreichende Beweglichkeit vorhanden sein, damit den benétigten
Exportindustrien Arbeitskrifte und sonstige Produktionsfaktoren aus anderen
Erwerbszweigen zugefihrt werden kénnen.

Gewisse wichtige Voraussetzungen miissen aber auch in dem Einfuhrt-
land erfillt sein — d. h. in unserer heutigen Welt vor allem in den
Verelnigten Staaten von Amerika. Wenn, wie erwartet werden kann, der
Strom von Zuschissen und sonstiger Hilte zum Versiegen kommt und der
private Kreditverkehr und andere Formen der Anlagetitigkeit nicht sofort ein
betrichtliches Ausmal annehmen, dann wird die Kaufkraft, die frither durch
die Darlehen und Zuschiisse den anderen Lindern zur Verfiigung gestellt
wurde, in den Vereinigten Staaten bleiben, und es entsteht die Frage, unter
welchen Bedingungen jene Kaufkraft am chesten imstande sein wird, die
Einfuhr von Giitern. und Leistungen nach den Vereinigten Staaten zu ziehen.

Der sichtbare und unsichtbare Handel einiger LAnder (Forts.)

Obarschull Ober-
u%:f:gll::lﬂ (+) oder | schufl (+)
+} oder Fehlbetrag | oder Fehl-
Lander Jahre Wiih- Ausfuhe Elnfuhr infuhr- (D—i) d;r be?ra —)
anst- n der
rungen ﬁber?fh UB | |gistungs- | laufenden
postan Rechnunyg
Milllonen Einheiten der angegebenen Wihrungan
Polen . ... ... 1938 U.5.3 224 245 —_ 21
1946 127 146 —_ 19
1947 248 a7 —_ 59 .
948 4580 540 - &0 .
Schwedeon ., ., . .| 1938 s Kr 1843 2082 _ 239 + 266 + 27
1946 25580 3390 — 840 + 50 | — 380
1947 . 3240 5220 — 1980 | + 540 | — 1 440
1948 3 960 4 870 —_ 210 + 450 | — 450
Schwaiz , .. .. 1938 & Fr 1317 1607 —_ 200 . .
18946 2676 3 423 —_ 747 . .
1947 3268 4820 — 1852 . .
1848 3438 4 999 — 1564 . .
Tschechoslowakei 1937 Kis 11 972 10289 + 983 | — 583 + 400
1846 14 283 10 208 + 3975 . .
1947 27 980 33 480° — 55800 + 2280 | — 3280
1848 37648 3rTne —_ 68 . o
Ungarn . . ., .. 1938 Pangd 532 413 + 1 . .
1846 Forint 420 an + 49 . .
1947 1042 1 453 - 411 . '
1948 1933 1976 —_ 42

§ EinschlieBlich der UNRRA-Einfuhren.
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1. Die in den Vereinigten Staaten verbleibende Kaufkraft sollte in wirksamer
Weise verwendet werden und darf sich nicht verlieren, wie es in der
Depression der dreiliger Jahre dieses Jahrhunderts geschehen ist. Da ein
Tell dieser Kaufkraft vermutlich gespart werden wird und, wenn sie nicht
durch Untatigkeit ermatten soli, angelegt werden mul, ist es unerlaBlich, daB
die Vereinigten Staaten in der Lage sind, ihre Wirtschafistitigkeit auf einen
ziemlich hohen Stand zu bringen — das heilt aber, daB sie eine bedeutende
Einfuhr benétigen werden.

2. Die Vereinigten Staaten sollten durch ihren Zolltarif der Einfuhr nicht allzu
groBe Hindernisse in den Weg legen. Die Tatsache, dall die meisten Wirt-
schaftszweige der Vereinigten Staaten eine sehr hohe Produktionskapazitit
besitzen, it an sich kein Hemmnis fiir den Handel: hoch entwickelte
Industrielinder — =z B. GroBbritannien und Deutschland — waren frither
hiufig gegenseitig ihre besten Kunden, da es auf das Kostenverhiltnis in
den verschiedenen Produktionszweigen ankommt. Aber selbst wenn ein
hoher Zolltarif gerade fiir die Waren beibehalten wird, welche die anderen
Linder verhiltnismaBig am besten erzeugen kénnen, werden diese Linder
vielleicht trotzdem keine andere Wah] haben, als die betreffenden Waren nach
den Vereinigten Staaten zu exportieren. In technischer Hinsicht mag jedoch die
amerikanische Produktion ebenfalls erstklassig sein, und daher wird der
Vorteil des Kostenunterschieds, den diese Linder brauchen, um die Zélle zu
dbersteigen, vielleicht nur durch Zahiung niedriger Lohne erzielt werden
kénnen — eine Notwendigkeit, die ernste soziale Folgen .haben kann. Das
Problern ist also nicht nur ein rein wirtschaftliches: es kénnen Grenzen mehr
sozialer und politischer Natur erreicht werden, wenn durch Zolle und auf
andere Weise ein starker Anpassungsdruck auf Linder ausgeibt wird, die
schon mit ihren eigenen Nachkriegsschwierigkeiten zu kimpfen haben. Diese
Erkenntnis beginnt sich durchzusetzen, und wenn es auch falsch wire, den
SchluB zu ziehen, dal3 gewisse — selbst schmerzhafte — Berichtigungen nicht
nétig sein werden, so ist es doch ebenso wichtig, dall versucht werden sollte,
die Hirten dieser Anpassungen z. B. durch eine angemessene Zoll- (oder
Lizenz-)politik in den stirkeren Lindern zu mildern.

Wenn die Vereinigten Staaten in ausreichendemn Umfang Importe auf-
nehmen, werden die anderen Linder auch weiterhin amerikanische Waren
kaufen kénnen, ohne schwere Einfuhrbeschrinkungen einfilhren zu missen.
Wenn diese Bedingung aber aus dem einen oder anderen Grunde nicht erfiillt
ist und wenn die Darlehen und Zuschisse an andere Linder allmahlich auf-
héren, dann werden die Vereinigten Staaten sich naturgemill vor die Not-
wendigkeit gestellt sehen, die Richtung ihrer eigenen Ausfuhr zu indern —
und dann_entsteht die Frage, ob sie die erforderliche Beweglichkeit haben,
um die Anderung vorzunehmen, und ob sich micht ein starker politischer
Widerstand gegen eine solche Anderung bemerkbar machen wird, Insofern
kénnen die Anstrengungen zur Angleichung des Apparates nicht nur in
Europa politische Riickwirkungen haben; es liegt daher im gemeinsamen
Interesse, den Ubergang zu einem neuen Gleichgewicht so sanft wie moglich
zu gestalten und auf keinen Fall unnétige Schwierigkeiten zu verursachen.

Bestimmte MalBnahmen, die dazu geeignet sind, die Wareneinfuhr zu
erleichtern, miissen also von den Lindern getroffen werden, die ihre Importe
ethéhen sollen — darunter vor allem von den Vereinigten Staaten; es wire
aber natiirlich vergeblich, befriedigende Ergebnisse zu erwarten, wenn nicht
auch die Finanz- und Wirtschaftspolitik der Ausfuhrlinder (hinsichtlich der
sffentlichen. Haushalte, der Investierungen usw.) dergestalt 1st, daB3 iiber die



inlindischen Aufwendungen fiir den Verbrauch und die Anlagetitigkeit hinaus
noch genug Waren fir den Export zu konkurrenzfihigen Preisen verbleiben.

Die meisten europiischen und mehrere aulereuropdische Linder haben
seit dem Kriege wversucht, das Gleichgewicht in ihrem AuBenhandel mehr
durch Drosselung als durch Ausdehnung wiederherzustellen, wobei das Haupt-
merkmal ihrer AuBenhandelskontrolle eine Herabsetzung der Einfuhr war.
Da in fast jedem Lande in Europa noch immer ein Defizit der Zahlungs-
bilanz besteht, muB} es sicherlich einen besonderen Grund geben, weshalb die
Drosselung der Importe nicht, wie man gehofft hatte, das Handelsdehfizit
beseitigt. In der Tat stellen die meisten Linder fest, daBl die Beschrinkung
der Einfuhr zu einem Riickgang der Ausfuhr fithrt. Ein Beispiel aus der
Praxis moge diesen Zusammenhang zwischen FEinfuhr und Ausfuhr er-
liutern: in einem Lande, dessen Wihrungsreserven nahezu erschépft waren,
wurde die Genehmigung zur FEinfuhr einer Maschine im Preise von etwa
50000 Dollar verweigert; da die Maschine, ohne die der Antragsteller nicht
auskommen konnte, glicklicherweise keine sehr komplizierte war, gelang es
ihm, sie in seinem eigenen Lande zu einem Preise im Gegenwert von etwa
70 000 Dollar anfertigen zu lassen. Welche Wirkung hatte dies aber auf den
Binnenmarkt zu einer Zeit, als bereits Vollbeschiftigung bestand? Es ist
nicht anzunehmen, daB die Herstellung der Maschine zu einem Riickgang der
inlandischen Nachfrage fiihrte: die Wahrscheinlichkeit spricht im Gegenteil
dafiir, daB diese Nachfrage sich erhoht hat, weil fiir die Herstellung der
Maschine zusitzliches Geld im Inland ausgegeben wurde. Da mehr Geld im
Inland ausgegeben wurde, wird die Produktion fiir den Binnenmarkt sichertich
nicht zuriickgegangen sein, die Arbeitskrifte und anderen zur Anfertigung der
Maschine erforderlichen Produktionsfaktoren miissen also der Exportindustrie
entzogen worden sein — mit dem Endergebnis, dafl die Ausfuhr verringert
wurde, und zwar vielleicht um einen grSBeren Betrag, als es ,,gekostet"
hitte, wenn die Einfuhr der Maschine genehmigt worden wire.

Ahnliche Fille werden immer wieder vorkommen, solange die Einfuhr
gedrosselt wird. Was wie eine , Einsparung” aussah, die Devisen ,,sparen’
sollte, erweist sich also als ein mittelbarer Weg zu einer oftmals noch gréBeren
Ausfuhrschrumpfung, so daB eine verhingnisvolle Spirale in Bewegung gesetzt
wird, die nur durch den Ubergang zu einer vollig anderen Politik angehalten
werden kann,

So kommt es, daf} sich aus der Weigerung, mehr als bestimmte Mindest-
kontingente entbehrlicher Waren einzufiihren, leicht eine mehr als entsprechende
Herabsetzung der Exporte und folglich eine Erhshung des Handelsdefizits
ergeben kann. Wie die Erfahrung lehrt, veranlaBt die Ausschaltung nicht
lebenswichtiger Waren auslindischer Herkunft mcht dazu, mehr zu
sparen, sondern es werden statt dieser Waren andere verlangt; es zeigt sich
gewohnlich, daB eine Menge neuer Kleinindustrien entstehen, um den Bedarf
an Waren, die nicht eingefiihrt werden konnen, zu decken; wviele dieser
neuen Industrien bedeuten eine reine Kriftevergeudung, da die heimische
Produktion im allgemeinen nicht umfangreich genug ist, um wirtschaftlich
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zu sein, und auch in anderer Hingicht dbermiBig teuer ist. Wihrend im
AuBenhandel die Tendenz besteht, die Einfuhr aller nicht lebenswichtigen
Waren mit scheelen Blicken anzusehen, wird andererseits ein iibertriebener
Ansporn fir die Inlandserzeugung von Luxuswaren gegeben, die im allgemeinen
nicht in der gleichen Weise der Regulierung unterliegen wie die lebens-
notwendigen Giiter, deren Preis oft niedrig gehalten wird — ein Beispiel fiir
die unsinnigen Widerspriiche, zu denen die Bewirtschaftung fijhren kann.
Dabei geniigt ein wenig Kenntnis der Volkswirtschaften in Furopa, um
einzusehen, daB fir viele von ihnen der Wegfall der Unterscheidung zwischen
,,lebenswichtig und ,,nicht lebenswichtig” in den Grundsitzen -der heutigen
Handelspolitik von iiberragender Bedeutung wire.

Aber ist es nicht Tatsache, daBl bei zahlreichen Erzeugnissen die gleich-
miBigere Einkommenverteilung nach diesem zweiten Weltkrieg die
Nachfrage erheblich vermindert hat? Dies mag vielleicht bei einzelnen Luxus-
gegenstinden der Fall sein, es gilt aber bestimmt nicht fiir die grofle Masse
von Waren, die hiufig als nicht lebenswichtig bezeichnet werden. Es diirfte
Sache des Verbrauchers selbst sein, zu entscheiden, wie er {iber das Ein-
kommen zu verflgen wiinscht, das ihm nach Bezahlung aller Abgaben und
Steuern verbleibt. Eigenartigerweise wird manchmal anscheinend angenommen,
dal3 es selbst in den ,Lindern des freien Unternehmertums'* — und das
bedeutet praktisch in der ganzen westlichen Welt — immer die Regierungen
sind, die bestimmen, was vom Ausland bezogen werden soll. Aber abgesehen
von den besonderen Fillen des ,,Masseneinkaufs” (der sich aber ausschlieBlich auf
einige wenige lebensnotwendige Giiter beschrinkt), ist es doch der Ver-
braucher, der letzten Endes bestimmt, ob eine Sache verkauft werden kann:
die Regierungen kénnen die Genehmigung von Einfuhrkontingenten ablehnen,
aber auch die Genehmigung von Kontingenten bedeutet nicht, daf} ein
Handelsgeschift tatsichlich stattfindet; ob die Waren wirklich eingefithrt und
schlieBlich an die Verbraucher verkauft werden, hingt von diesen selbst ab.

Es ist wichtig, sich hieran jetzt zu erinnern, wo mit der Wiederkehr des
Kiuofermarktes der erfolgreiche Absatz der Waren immer mehr davon abhingen
wird, inwieweit thre Qualitit und ihr Preis den Wiinschen der Verbraucher ent-
sprechen. Der Verkauf im Ausland ist im allgemeinen mihsamer und kost-
spieliger als der Absatz auf dem Binnenmarkt. In der Regel bemiihen sich
die Produzenten erst dann ernstlich um Auslandsmirkte, wenn sie im Inland
nichts mehr absetzen kdnnen. Es besteht eine Verbindung zwischen dem, was
eingefiihrt wird, und dem, was ausgefiihrt werden mufl. Jede Einfuhr schépft
‘einen Teil der inlindischen Kaufkraft ab, und in einem Lande, wo es keine
Inflation gibt (d. h. keine stirkere Erhshung des Kaufkraftvolumens, als die
laufende Produktionssteigerung erfordert), setzt diese Abschdpfung einen
entsprechenden Teil der Landesproduktion fiir den Export frei. (Das gleiche
gilt naturgemdfl fiir den unsichtbaren Handel: wenn Angehdrige eines
bestimmten Landes ins Ausland in die Ferien gehen, verringert sich der in
der Heimat ausgegebene Betrag, was u. a. dazu beitrigt, Produktionskraft fiir
den Export freizusetzen und bis zu einem gewissen Grade die Einfuhr zu
vermindern.) Die inlindischen Produzenten werden in der Tat wieder
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gezwungen sein, zu exportieren. Wichtig ist es, einerseits der Inflation im
Innern Einhalt zu gebieten und andererseits den stabilisierenden Mechanismus
wieder instand zu setzen, der darin besteht, daf}, sobald einmal dieser volle
monetire Ausgleich im Innern hergestellt ist, die Einfuhr zur Ausfuhr
fiihrt — und zwar nicht nur, weil durch die Einfuhr den Bezugslindern
Kaufkraft zur Verfiigung gestellt wird, sondern auch, weil das Einfuhrland
seinersetts ausfiilhren muB, wenn die Waren nicht unverkauft bleiben sollen.
Die Anpassung der Produktion und der Aufbau zweckdienlicher Verkaufs-
organisationen mégen nicht leicht sein; wenn man aber den notwendigen
Anpassungen ausweicht, wird der AuBenhandel weiter auf einem niedrigen
Niveau dahinsiechen, und der daraus erzielte Gewinn wird zum Nachteil der
Lebenshaltung in der ganzen Welt verloren gehen.

Die Zulassung der Einfuhr sowohl entbehrlicher wie auch lebenswichtiger
Giiter mull daher ein wesentlicher Bestandteil einer rationellen Exportpolitik
sein {weil der Austausch von Giitern und Leistungen an sich ein Vorteil ist
und die Einfuhr und Ausfuhr mengenmilig einander beeinflussen); zu
bedenken ist aber auch, daB keine Exportpolitik von den Fragen der Preise
und Wechselkurse getrennt werden kann. Eine Politik der Exportférderung
darf sich nie auf solche Gebiete wie etwa die Erforschung der Auslandsmirkte
oder die Gewihrung besonderer Kreditméglichkeiten beschrinken, sondern
ihr Rahmen mul} weiter gespannt werden, und es muss z. B. auch das Gleich-
gewicht des (von der Kreditpolitik beeinflufiten und in Beziehung zur aus-
lindischen Wiitschaft stehenden) Kosten- und Preisgefiiges und die Beibehaltung
angemessener Wechselkurse in Betracht gezogen werden. Der Ausgleich des
Handels wird schlieflich nicht durch die Uberwachung der Ein- und Ausfuhr
oder durch den AbschluB3 von Handelsabkommen herbeigefiihrt, so nitzlich diese
auch sein mdgen, sondern durch die Politik der betreffenden Lander auf dem
Gebiete des offentlichen Kredits und der Devisenlage, soweit dadurch die
Preise und der Gang des Handels beriihrt werden.
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IV. Die Periode der Preisangleichungen

Einer der Hauptnachteile der anhaltenden Inflation besteht — wie
heute genau bekannt ist — darin, dall sie den volkswirtschaftlichen
Ausgleichsmechanismus zerstért und daher die Ursache vieler Ver-
zerrungen ist. Wenn jedes Unternehmen — ob klein oder gro3, ob Handels-
oder Gewerbebetriecb — auch bei der schlechtesten Fiihrung ein lohnendes
Geschift werden kann, dann gibt es keine Ausschaltung von Fehlspekulationen,
es bedarf keiner auBergewdhnlichen Gewandtheit und Tiichtigkeit, keiner
besonderen Beriicksichtigung der Wiinsche und Forderungen der Kunden und
keines Strebens nach genauer Waren- und Marktkenntnis, da ja die Folgen
einer falschen Geschiftsfihrung gewshnlich durch die Preissteigerung auf-
gehoben werden. Oft werden Gewinne erzielt, die nicht gerechtfertigt sind
-— das gehért zum Ubelstand einer Inflation, wenn es sich auch manchmal
um Gewinne handelt, die hher scheinen als sie in Wirklichkeit sind, da die
fir Abschreibungen zurlckgestellten Betrige vielfach zu gering sind fiir eine
Zeit, in der die steigenden Preise immer héhere Summen fiir die Erneuerung
des Anlage- und Betriebskapitals erfordern. Zu Beginn einer Inflationsperiode
kann die Schaffung neuer Kaufkraft unter Umstinden die Bildung von
., Zwangsersparnissen’* zur Folge haben; wenn die Inflation fortschreitet, wird
aber in wachsendem Mafle erkannt, dall das Sparen in der Landeswihrung
{z. B. in Form von Bankeinlagen oder Staatsschuldverschreibungen) mit der
Gefahr eines Substanzverlustes verbunden ist; und eine allgemeinere Erkenntnis
dieser Tatsache im Verein mit leichten Gewinnen, die auch leicht ausgegeben
werden, wird wahrscheinlich zu einer Vergeudung von Hilfsquellen fiihren.

Die GroBhandelspreise in den Vereinigten Staaten 1785 bis 1870
Viertel]|&hrllche Indexzahlen, 1910-1914 = 100
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Wo zuviel monetire Kaufkraft am Binnenmarkt vorhanden ist, die fast
die gesamte laufende FErzeugung aufzunehmen vermag, besteht kein Anreiz
zum Export, und die Folge kann nur ein Defizit in der Zahlungsbilanz sein.

Wenn es den Behorden schlieBlich gelingt, die Inflation zu Gberwinden,
und eine Zeit der Preisangleichung wiederkehrt, wird dieser Vorgang vielen
ungesunden Gewohnheiten ein Ende bereiten, aber nicht schmerzlos sein.
Fir die Gemeinschaft ist es Jedoch unerlifllich, dal3 leistungsunfihige Firmen
und Schwarzmarktgewinnler (von denen sich viele als,,Geschiftsleute’* ausgaben)
verschwinden und daB es zur Erzielung angemessener Gewinne wieder not-
wendig wird, sich nach Exportmirkten umzutun. Ein solcher Anpassungs-
prozeB ist in der Tat unvermeidlich, wenn das Gleichgewicht jemals wieder-
hergestellt werden soll. Mehr vom Menschlichen aus gesehen muf3 auBerdem
erwahnt werden, dafl} eine Beendigung der Preissteigerung erforderlich ist,
um die fiir ein besseres Arbeiten nétige Ruhe wiederherzustellen. Erst dann
werden die Eheminner keine Klagelieder mehr von ihren geplagten Frauen
héren, die bei den rasch ansteigenden Preisen ihre Familien unmdéglich
ernihren konnen, ohne itmmer mehr Haushaltsgeld zu brauchen; und wenn
die Arbeiter aller Rangstufen sich dariiber klar werden, daB} sie nicht einfach
eine andere Stelle in der ndchsten StraBe antreten kénnen, werden sie auf
ihre laufenden Aufgaben mehr Sorgfalt verwenden.

Dies alles ist aus der Erfahrung der letzten Jahre wohlbekannt: ganz
abgesehen von der durch die Inflation verursachten Ungerechtigkeit zwischen
Gliubigern und Schuldnern — die an sich ein durchaus ernstes Problem ist,
da sie fir die Grundlagen der Gesellschaft eine Gefahr bildet — bringt eine
fortschreitende Inflation unmittelbare wirtschaftliche Verluste und Stérungen

Die GroBhandelspreise in den Vereinigten Staaten 1871-1949
Vierteljdhrliche Indexzahlen, 1910-1914 = 100
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mit sich. Es ist daher mit Befriedigung festzustellen, dal} die Signale in weiten
Teilen der Welt nicht mehr auf ,,anhaltende Preissteigerung'’ stehen.

Im zweiten Kapitel dieses Berichtes ist bereits dargelegt worden, dal
die Preisbewegungen des Jahres 1948 und der ersten Monate von 1949 alle
Anzeichen einer neuen Phase in der Preisgeschichte der Welt auf-
weisen, insofern als jetzt die Nachkriegsinflation in den verschiedenen Lindern
beendet ist. Einige Linder haben schon den Zustand erreicht, fiir den sich
der Ausdruck ,,Desinflation” eingebiirgert hat — der ziemlich zutreffend ist,
da er ein Stadium bezeichnet, in welchem der {ibermiBigen Kaufkraft-
schéopfung Halt geboten worden ist und ein vermehrtes Angebot von Giitern
und Leistungen sich bemerkbar machen kann. Der Vorgang der Ziigelung
der Inflation war keineswegs in allen Lindern gleichartig, und es ist auf-
schluBreich, die jingste Entwicklung in einigen bezeichnenden Fillen zu
vergleichen, wie dies in Kapitel II fiir Osterreich, Deutschland, Ttalien und
Frankreich geschehen ist.

So wichtlg und sogar entscheidend die von diesen einzelnen Lindern
unternommenen Schritte in ihrem Kampf gegen die Inflation auch gewesen
sind, so wire es doch zweifellos im Jahre 1948 nicht moglich gewesen, die
aligemeine Preissteigerung anzuhalten, wenn nicht in den Vereinigten
Staaten eine Abwirtsbewegung eingetreten wire. Auf dieses Land, in
welchem 7 v. H. der Bevélkerung der Erde leben, entfallen mehr als 40 v. H,
der Industrieerzeugung der Welt, und es ist daher der Hauptkiufer der
meisten Rohstoffe sowie einer Reihe anderer wichtiger Waren. Infolge-
dessen werden die
s Weltpreise®, soweit

Weizenpreise in Cents je Bushel man von solchen spre-
W ’ ALy chen kann, weitgehend
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Die GroBlhandelspreise in den
Vereinigten Staaten nach Warengruppen,
1913-1935 %

Jahresdurchschnltte, 1926 = 100
1601|;||:||.|||||||||‘|—r—|_|hU
1501——— — — 150
180 f——- = — 3]
130 f——ff — —130
120 ~——H, ——— Landwmschaﬂliche———~— 120

Erzeugnisse
no - Aoy 10
109 t / A/\ e |0
g Nicht —%
langwirtschaftiche
gof ~——="-[rzeugnisse— — 180
T0r — — 70
" Alle Waren: 60
50!JJIHI|‘HH i\/ 50
[CTEN | O ) P L L 2 v 1927 19
Fal
Jahresdurchschnitte, 1913 = 100
Bl T T g T T T T T T T T T TS 233
) .
70 — b
70 — 270
210 —F 20
W0 |-+ 200
]90| | ;' 7 1494
180} i f ‘r?g
170 f -
"0 , 5 A Getreide 160
150 —~——- — — 150
”“Ul t : _/._ _Rohsroffe %0
1304~ ! e ———————130
20| N il \gTerramaren | 0
landwirtschatliche\¥%.  \ 2
———————Freeugnisse— |3 G 7 {10
YR A
1843 - 100 \\ —— 10
B 0
\ ‘L‘J
\ , B0
10k \ / 70
&0 ﬂ;g v 60
50|.|IIIIlI|JI I ¥
1‘513 L [T & A 1 T S PO /R v B | N
AORET

- zum  April

* Logarithmischer Ma@stab.

holte er sich aber wieder auf
etwa 2,40 Dollar je Bushel. Der
Riickgang von den Spitzenziffern
betraf jedoch mnicht das allige-
meine Preisniveau der ,land-
wirtschaftlichen Erzeugnisse** und
der ,,Nahrungsmittel’, die beide
im Sommer 1948 ihren hé&chsten
Stand nach dem Kriege erreichten.
Im August setzte indessen eine
Ziemlich rasché Abwirtsbewegung
ein, welche den Durchschnittspreis
fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse
in einem halben Jahr um 14 v. H.
sinken lief3.

Andere Waren als , land-
wirtschaftliche Erzeugnisse’” und
,,Nahrungsmittel”* erreichten ihre
héchsten Preise nach dem Kriege
erst im Herbst 1948, und der
spatere Riickgang hielt sich bis
1949 in mifigen
Grenzen; damals waren die Preise
dieser Erzeugnisse durchschnittlich
etwa dieselben wie ein Jahr zuvor.

Der Getreidepreis war
seit 1914 starken Schwankungen
unterworfen; in der Notzeit, die
den Krieg von 1914-18 und seine
Nachwehen umfaBte, und in
welcher die Nahrungsmittel alles
bedeuteten, stieg der Welzenpreis
tiber das durchschnittliche Preis-
niveau, und I1921-23 sowie in
den Jahren 1930-34 fiel er
schirfer als das durchschnittliche
Preisniveau. Der besondere Grund
fiir das starke Fallen des Weizen-

preises in Krisenzeiten ist unschwer zu finden: in solchen Zeiten nimmt die In-
dustrie nicht alle Arbeitskrifte aus der Landwirtschaft auf; diejenigen, die auf
dem Lande arbeiten, bleiben dort, und zwar vermindern sie weder ihre An-
strengungen noch die Produktion, wenn die Preise fallen und wenig verdient
wird oder selbst Verluste eintreten — manchmal scheint es sogar, als ob die bei
der Landwirtschaft gebliebenen Leute in der Depression mehr arbeiten. In der
Industrie dagegen fihrt eine Gleichgewichtsstérung bel den Kosten und Preisen
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bald zu einem deutlichen Geschiftsriickgang mit erhdhter Erwerbslosigkeit und
folgender Produktionsschrumpfung. Wahrend also das Angebot von Fertig-
waren zurlckgeht, wird die Versorgung mit landwirtschaftlichen Erzeugnissen
aufrechterhalten werden, und dies fithrt dazu, daBB die Preise dieser Produkte
starker fallen als die Preise fiir Fertigwaren.

In den Zeichnungen auf Seite 115 ist ferner bemerkenswert, daB sich 1929
die Preise fiir Weizen und andere Getreidearten (und noch mehr die
Durchschnittspreise der landwirtschaftlichen Erzeugnisse) im Vergleich zum
allgemeinen Preisniveau gut behauptet haben. Ubrigens gehdrten auch die
tierischen Erzeugnisse (im Gegensatz zum Getreide) zu den Waren, die 1930
dem allgemeinen Preissturz am besten standhielten.

Bei der Erdrterung besonderer Mafnahmen, durch welche die Preise
landwirtschaftlicher Erzeugnisse auf einer verniinftigen Héhe gehalten werden
sollen, darf nicht auller acht gelassen werden, dal3 die Landwirte nur in
heftigen Krisenzeiten nicht in der Lage waren, sich einen Preis
zu sichern, der demjenigen der anderen Produzenten entsprach
(im Vergleich zu 1913 als Ausgangsjahr). Hieraus diirfte sich eine Lehre fiir
die Zukunft ergeben: die Landwirte brauchen sich anscheinend in normalen

Zeiten wenig Sorge um die Preise
Lohnerhéhungen _ ihrer Erzeugnisse zu machen. In allen
von der Vorkriegszeit bis 1948' Lindern haben die letzten Jahre eine

groflere prozentuale Erhdhung der Lohne

Land sand | industie- | der Landarbeiter als derjenigen der

VorTegs S =150 anderen Arbeiter gebracht; und" in An-

betracht der Zunahme der Bevéikerung

2:?:.:::'( """ 13 1?‘;3 der Welt und der Tatsache, dal} es

Frankrsich . . . . . 10707 5802 nicht mehr so viel jungfriulichen Boden

GroBbritannien . . . 260 190 auszubeuten gibt, diirften diejenigen, die

Niederlande . . . . 270 180 in der Landwirtschaft tatig sind, keinen
Schweden . .. .. 230 170 )

Schweiz . . . . . . 230 180 Grund haben, besondere Nachteile zu

Vereinlgte Staaten . 220 220 befiirchten, wenigstens solange schwere

1 Lotzte bekannte Ziffern. 2 1947, Depressionen verhiitet werden kénnen.

Die Landwirte haben daher allen Grund, auch weiterhin die Aufrecht-
erhaltung eines einigermallen stabilen allgemeinen Preisniveaus und das
Ausbleiben scharfer Konjunkturschwankungen zu wiinschen, sie werden also
ein Interesse an einer Wihrungs- und Finanzpolitik haben, die geeignet ist,
zur Erreichung dieses Zieles beizutragen.

Es scheint indessen, als ob in der Diskussion iber die landwirtschaft-
lichen Preise die Frage der allgemeinen Preisstabilitit verhiltnismiBig wenig
beriihrt worden ist und das Augenmerk fast ausschlieBlich auf die Erlangung
unmittelbarer Garantien fiir einen geniigenden Absatz und angemessene Preise
der landwirtschaftlichen Erzeugnisse gerichtet worden ist.



Weizenexporte Auf internationalem Gebiet soll

nach dem Weizenabkommen nach zwet mifBlungenen Versuchen in
Austorn den.]ahren_1947 und 1948 ein neues

Ausfutirland Millionen | Millionen Weizenabkommen (das von den Ver-
Bushel Tonnen tretern von 42 Regierungen — in §

Kerada . . . . . .. 203 553 Ausfuhr- und 37 Einfuhrgebieten —
Veralnigte Staaten . 1868 4,57 angenommen worden ist} vor Ende
Australlen . . , . . 80 2,18 Juni 1949 ratifiziert werden. Der Preis
Frankreich . . . . . 3 0,00 ist fiir die Dauer des Abkommens auf
Uruguay . ... .. 2 0.05 héchstens 1,80 Dollar je Bushel fest-
Zusammen 456 12,42 gesetzt worden; fir das Erntejahr

1949/50 wurde ein Mindestpreis von
1,50 Dollar bestimmt, der fiir die restliche Laufzeit des Abkommens jihrlich
um 10 Cents herabzusetzen ist, so dal3 er also im vierten und letzten Jahr auf
1,20 Dollar sinkt. Die nach dem Abkommen vorgeschenen Weizenexporte In
Hohe von 456,28 Millionen Bushel (= etwa 12%% Millionen Tonnen) sollen
von den Exportlindern geliefert werden, wie in der Tabelle angegeben ist.

Argentinien und die Sowjetunion zogen sich von den Verhandlungen
zuriick, das zuletzt genannte Land, weil es nicht eine Quote von 75 Millionen
Bushel (etwa 2z Millionen Tonnen) erhielt. Nach einer Schitzung in den
Corn Trade News' kann der Einfubrbedarf der ganzen Welt auf etwa
720 Millionen Bushel* (= nicht ganz 20 Millionen Tonnen) veranschiagt
werden, was etwa 12 v. H. des gesamten Weizenverbrauchs der Welt ent-
spricht. Wenn das neue Weizenabkommen ratifiziert wird und in Kraft tritt,
diirfte der Weizenhandel auflerhalb des Abkommens 720-455 = 265 Millionen
Bushel oder etwa 7 Millionen Tonnen betragen.

Eine hochst bedeutsame Anderung in der Nahrungsmittelversorgung der
Welt ergab sich aus einer hoheren Weizenproduktion der Vereinigten Staaten.
. Die beachtliche Steigerung der landwirtschaftlichen Erzeugung in den
Vereinigten Staaten iiber den Vorkriegsstand ist nicht bloB einer erstaunlich
langen Zeit giinstiger Witterungsbedingungen zuzuschreiben, sondern auch
einern hoheren Stande der Technik (vermehrte Mechanisierung, Aussaat von
Hybridensamen mit hoherem Ertrag und stirkere Verwendung von Diinge-
mitteln); da die Zahl der in der Landwirtschaft beschiftigten Personen tat-
sichlich abgenommen hat, beruht die Produktionszunahme seit 1938 auf einer
6oprozentigen Produktionssteigerung je Arbeiter und einer 3oprozentigen
Erhéhung des Ertrags je Flicheneinheit,

Eine Preisstiitzung erhielten die amerikanischen Landwirte zum ersten
Male im Jahre 1933 durch den , Agricultural Adjustment Act”, und 1938
wurde ein besser entwickeltes System mit , Parititspreisen’ eingefiilhrt. Dieses

* Vion diesen 720 Millionen Bushel sind im ganzen 520 Millionen fir Furopa bestimmt, darunter
200 Millionen fir GroBbritannien {dessen Quote auf Grund des neuen Weizenabkommens mit
177 Millionen Bushel angesetzt ist) und 120 Millionen Bushel fir Deutschland.
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Die Weizenproduktion der Welt

1935-39 1835-39
Linder Durchschnitr 1847 1948 Durchschnitt 1947 1948
Millionen Bushel Umgerechnet in Millionen Tonnen
Vereinigte Staaten . . . . 759 1 367 1 288 20,7 37,2 351
Kapada , . . ... .. .. 312 337 353 8,5 82 10,7
Australien. . . . ... .. 170 220 200 4.6 8.0 54
Argentinien ., ., . . .. .. 282 245 170 5,0 6,7 4.6
* Yier Hauptlinder
Zusammen . . . . . . . 1463 2 169 2051 39,8 59,1 56,8
Europa
ohne die Sowjetunion 1583 1020 1 465 43,4 278 399
Gaschitzte Weltproduktion
eingchlisBlich der
Sowjetunlon . . . ... 6010 5790 8415 163,6 1576 1746
Anmerkung: Der Weizen ist das wichligste, aber natiirlich nicht das einzige Brotgetreide. In Mittel- und

Qsteuropa (hauptséchlich dstlich der Weser) sowie in Mordeuropa folgt Reggen an guter zweiter Stelle, und in
sinigen Gebieten wird mehr Roggenbrot als anderes Brot verbraucht, Die Weizenernte der Welt wird §ir 1948
auf etwa 6,4 Milliarden Bushel (= 174 Millionen Tonnen) geschatzt, wahrend an Roggen elwa 1,7 Milliarden
Bushel {= 43 Millionen Tonnen) geerntet wurden. Die Roggenernte entsprach also nahezu einem Viertel der
Weizenernte. Wiahrend die Ziffer far den Weizen auch Schatzungen (von wiglleicht 1 000 Millionen Bushel) fiir
China und andere Lander enth&it, ist zu beachten, daB praktisch die pesamie , Weltproduktion’s an Roggen in
Europa und der Sowjetunion geerntet wird, wobel die Roggenernte fir das Gesamtgeblet mehr alz der Halfle

seiner Weizenernte entspricht,

System gab dem Farmer die Gewihr, fiir ein Durchschnittssortiment seiner
Erzeugnisse dieselbe feststehende Menge an Giitern und Leistungen zu
erhalten, die er mit dem FErlos aus einem solchen Sortiment in den Jahren
1909—14 kaufen konnte. Das Preis-
niveau fiir landwirtschaftliche Erzeug-
nisse mull auf dieser Paritit (oder
knapp darunter) gehalten werden,
da die staatlichen Stellenn bereit sein

Kassa- und Stitzungspreise

landwirtschaftlicher Waren

in den Vereinigten Staaten
{28. Februar 1948}

miissen, {durchschnittlich) go v. H.
Stitzungs- ] VR 1 1
Waren Einheit | proia | Kessapreisl  des Parititspreises in Form von Dar-
lehen zu zahlen, um den sogenannten
Dolla - i 1
oA ,,Stiitzungspreisen’* fiir die betreffenden
Waizen . . . . . Bushel 2,23 2,26 Produkte Wirksamkeit zu verleihen.
Mais . .. ... Bushe! 1,589 1,38 ) .
Hafer . . . . . . Bushel 0,704 0.79 Das Gesetz iber die Paritits-
Leinsamen . . .| Bushel 6,00 6,00 preise liuft Ende 1949 ab, und fiir
Sojabohnen . . .| Bushel 218% | 239 die Preisstiitzung von 1950 an hat
Schwaine , . . .| Zentner 16,75 22,25 ' : :
die Regierung ein neues System vor-
Eier., . .. .. . Putzend 0,35 0,45 hl .
Butter . Prond 0,69 0,63 geschlagen, das auf der Garantle:
. ; . :
Baumwolle . . .| Zentner | 30,87 32,56 rung eines ,,Mindesteinkommens
fir den Landwirt beruht; dieser
* Landesdurchschnitt fiir die Farmen — kein Markt-  gol] het sinkenden Preisen besonders

stiiftzungspreis berechnel.

Anmerkung: Anfang 1948 lagen die fir landwirtschafi-
liche Erzeugnisse gezahlten Preise regelmiBio weit iber
den |, Stitzungs''-Preisen, so daf die Parititsberech-
nung nur thepretische Bedsutung hatte, Durch den
Preissturz {um 13 v. H.) im Jahre 1948 &nderte sich die
Lage — da aber auch die von den Landwirten gekauften
Waren tm Preise sanken, ergab sich Anfang 1949 ein-
fach das Bild, daf der Unterschied zwischen Markt-
preisen und Stiitzungsproisen enger geworden war,
Wie aus der Tahelle zu ersehen ist, llegt in Wirkiichkeit
nur der Maispreis unter dem Stitzungspreis.

errechnete ,,Subventionen* erhalten,
wihrend der Preisfall den Verbrau-

chern zugute kommen wiirde;

die

sich ergebende Differenz wire aber
als eine Belastung des Staatshaushalts
vom Steuerzahler zu tragen.



Durch solche Maf3nahmen wollen die Landwirte lieber eine Preissicherung
fiir die Zukunft als unmittelbare Vorteile erhalten. Die landwirtschaftlichen -
Preise haben sich trotz des Riickgangs im Jahre 1948 im grollen ganzen gut
gehalten — der Weizenpreis zog Mitte Mai 1949 wieder auf 2,22 Dollar je
Bushel an; bei den anderen landwirtschaftlichen Erzeugnissen hingegen waren
die Preise das ganze Jahr hindurch rickliufig. Die Erinnerung an den furcht-
baren Preissturz in den Jahren 1929-33 gibt den gegenwirtigen Befiirchtungen -
Nahrung trotz vieler Besorgnisse wegen eines ,,Weltmangels an Nahrungs-
mitteln und der GewiBheit, daB3 eine vermehrte Nahrungsmittelerzeugung auf
jeden Fall bedeutende wirtschaftliche Anstrengungen erfordern wird.

* #*
*

AuBerhalb des landwirtschaftlichen Bereiches lassen sich unschwer mehrere
wichtipe Waren herausgreifen, deren Preise wihrend des Jahres sogar leicht
gestiegen sind, z B. Kohle, Stahlblécke, Eisen, Zinn und Quecksilber,
Trotzdem war aber ein Zug nach unten vorherrschend, und bei den indu-
striellen Rohstoffen trat im Frihjahr 1949 ein plétzlicher Riickgang ein, der
insbesondere Blei, Zink, Kupfer, Fisenschrott, Gummi, Hiute und Rohél
betraf. Die Erzeugung von Erzen und Metallen ist gestiegen bei gleich-
zeitigern Nachlassen des Bedarfs der kommerziellen Verbraucher und einem
durch Geldmangel erzwungenen Stillstand der amerikanischen Vorratsbildung.*
Dies hat zum Anwachsen der Lagerbestinde bei den Schmelzereien gefiihrt,
die ihre Preise in der Erwartung einer Belebung des Bedarfs senken.

Es liBt sich noch nicht sagen, ob mit emer Verschirfung dieser
Abwirtsbewegung zu rechnen ist. Eines 1st aber klar: durch diesen Riickgang
sind die Rohstoff- und TFertigwarenpreise einander genihert worden. Vom
europdischen Standpunkt handelt es sich hier um eine Entwicklung von hoher
Bedeutung, da Europa im groflen ganzen Rohstoffe einfithrt und Fertigwaren
ausfilhrt. Die gleichen ,,ginstigen’ Handelsbedingungen, wie sie fir
Europa in den dreiBliger Jahren bestanden, diirften wohl heute ausgeschlossen
sein, denn die verhiltnismiBig niedrigen Preise, die damals fiir die meisten
Rohstoffe gezahlt wurden, waren eine Folge des geringen Umfangs der
Industrietitigkeit mit ¢ Millionen Erwerbslosen in den Vereinigten Staaten.

Fir Groflbritannien waren die Handelsbedingungen weder 1913 noch
192829 so giinstig wie 1938, aber in den beiden fritheren Perioden war die
britische gewerbliche Wirtschaft gesund, und die Zahlungsbilanz wies einen
laufenden UberschuB auf. Wenn die Produzenten von Grunderzeugnissen
nicht mehr 1hre Kosten decken kénnen, mull der Handel mit vielen Gebieten
leiden. Es ist durchaus méglich, daB ein den europiischen Lindern aus
verhiltnismdBig ungiinstigen Handelsbedingungen entstehender Verlust durch

* Auf Grund des ,.Strategic and Critical Materials Stockpiling Act of 1946 war bis Ende 1948
Material im Werte von 821 Millionen § eingelagert worden (66 Millionen $ bildeten die Restbestinde
der Vorkriegslager, 584 Millionen $ wurden aus KriegsiiberschuBbestinden tbernommen und 171 Mil-
lionen $ stellten neu angeschafftes Material dar). Das Endziel der amerikanischen Vorratsbildung
zu den Anfang 1949 geltenden Preisen soll bei etwa 3,7 Milliarden $ liegen.
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Die Handelsbedingungen den Gewinn aus einer lebhafteren
GroBbritanniens Geschiftstatigkeit 1m allgemeinen aus-
geglichen werden kann.
Durchachpittswerte der Handels- . . , . .
Jahr \mmorte | EFiisCHeR be- Die Wichtigkeit von Verschie-
mpo A .
P Exporte | dingungen | hungen in den Handelsbedingungen
Indexziffern: 1938 = 100 kann in der Tat nur allzu leicht
1913 97 68 142 iiberschitzt werden, da bei der Pro-
1919 233 189 123 duktion vieler neuzeitlicher Waren
:g;"? ?73; f;i :c',? (Rundfunkger’c‘fte, Kraftwagen, Werk-
1922 148 136 109 zeuge, Maschinen, Uhren usw.} der
1 . .
:g :;g lgg ::g ,,Bearbgltungs-Mehrwen“ weit bedeu-
1925 151 126 120 tender ist als die Kosten der Rohstoffe.
:g? :g ::g ::g Wenn mit der‘ Vgrbesserung der
1928 133 111 120 Lebenshaltung ein immer groferer
1929 139 109 "e Teil des Volkseinkommens fiir,,Dienst-
:ﬁ ';; 1$ ';g letstungen’* _ausgegeben wird, mul}
1932 85 87 28 das persénliche Element an Be-
:g :g g g cleutur'lg . zun‘ehmen. Menschliche
1935 89 8o 100 Geschicklichkeit und Schulung kom-
}33? ‘g‘; g; :g men wigder zu .ihrem Recht und
1938 100 100 100 spielen eine wichtigere Rolle als der
1946 211 196 108 Besitz natiirlicher Hilfsquellen. Damit
:3; gg gﬁg ::? sicl:x aber das menschliche Elgment
frei entfalten kann, muf} anscheinend

Aomatkind; Do, Zien, o, dr Sooe, fandsty,  Lrjede  bertschen, wie s in der
st s, b o, coiieloss Saiilimey Jelwelz der Tall war - eirem
aut eing ung’@lnsti e Bawegung der Handelsbedingungen bliihenden Land, das einen hohen
D sammensetrung. dor B und. Austane dowis von durchschnittlichen Lebensstandard hat,
PR RS ool o dle ihtgen Rl
abgeben. fehlen. Bemerkenswerterweise stand

in der Schweiz die Indexziffer der
Importpreise (1938 = 100) im April 1949 auf 236, wihrend die Ziffer
fiir die Exportpreise 250 erreicht hatte — eine Preiskonstellation zu Gunsten

der Schweiz.

Eine Untersuchung der Preisindexzahlen einer Reihe anderer europdischer
Linder ergibt, dal die Exportpreise in der Tat vielfach stirker gestiegen sind
als die Importpreise. In einigen Fillen, z. B. in Finnland (vel. Seite 92/93),
bedeutet das so zutage tretende Verhiltnis eine echte Verbesserung der
Erwerbskraft gegeniiber anderen Lindern. Dies trifft aber nicht iberall zu.
In Frankreich wurde durch eine amtliche Untersuchung festgestellt, da} man
im Herbst 1948 fiir dieselbe Menge exportierter Giiter 19 v. H. mehr Waren
erhalten konnte als 1938; einerseits ist aber zu bedenken, dafl 1938 die
franzésischen Inlandspreise, zu den damals geltenden Wechselkursen gerechnet,
auBergewdhnlich niedrig waren, und andererseits, dafl im Herbst 1948 viele fran-
ztsische Preise bei den gleichzeitig geltenden Wechselkursen eher zu hoch waren.
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Die ,glinstigen Handels-
Die Groihandelspreise in GrofBbritannien bedingungen im Winter
50 Januar-Juni 1639 = 100 50 1948/40 wurden daher auf
%0 E@ %0 Kosten einer Uberbewer-
00 | Lt %40 tung' der Wihrung zu den
20 Gewerbliche biter 20 amtllchgn Wechselk_l.lrsen
00 ﬁ_ S 200 und eines zu geringen
J/J M/’ ~ 0 z"}usfuhrvolumens erkauft‘-—-
%0 N NI . sie waren deshalb eher eine
160 L = Nahrun asb";:m o | Quelle der Schwiche als
Jé”’ der Stirke.

140 140
f In vielen europii-
120 4 120 schen Lindern hat sich
‘ das Auf und Nieder der
100 Wil ‘ ol il iyl 10 Weltmarktpreise mit be-
w1939 1960 1951 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 trachtlicher Verspitung be-

merkbar gemacht, So hat
sich in GrofBbritannien die Preissteigerung nach dem Kriege infolge der
Finrichtung des amtlichen , Massenetnkaufs” oder manchmal auch nut
,zentralisierten Einkaufs wvieler Nahrungsmittel und Rohstoffe mit einer
Verzégerung von einigen Jahren ausgewirkt, und aus denselben Griinden hat
sich anscheinend auch der Zeitpunkt etwas verschoben, in welchem die voll-
stindige Abwirtswendung der Weltmarktpreise, die 1948 begonnen hat, in der
britischen Wirtschaft festzustellen sein wird. Auf diese Weise erreichten die
Preise der eingefiithrten Rohstoffe ihre héochste Indexziffer im Mirz 1949, als
sie 27 v. H, iiber dem Stande von 1947 lagen (was einer MeBziffer von 358
unter Zugrundelegung von 1938 = 100 entspricht, wihrend diese Basis fiir
die Ausfuhrpreise nur eine Indexziffer von 249 ergab).

Die Verschiedenartigkeit der Preisbewegungen in den einzelnen
europidischen Lindern war so stark, dall jede Einteilung in bestimmte
Gruppen etwas Willkiirliches an sich hat; immerhin ist es zweckdienlich, die
Betrachtung der Linder nach dem Grade der Preissteigerung anzuordnen.

1. In Ungarn und Griechenland stiegen die Preise 1945—46 derart, dall die
Landeswihrung wertlos wurde: es wurde eine neue Grundlage geschaffen, und
auf dieser haben sich die Preise in Ungarn etwa auf das Sechsfache, in
Griechenland aber sogar auf das 260—29ofache erhoht. In Ungarn scheint der
Preisanstieg 1948 abgebremst worden zu sein, wenn man nach dem Lebens-
kostenindex urteilt,

2. In Polen erreichten die Preise das 13o0-140fache des Vorkriegsstandes, mit
deutlicher Tendenz zur Stabilisierung im Jahre 1948. Fiir Ruminien steht
keine Statistik zur Verfiigung, doch diirfte der Preisauftrieb dort ausgeprigter
als in Polen gewesen sein.

3. In Italien hatte das Preisniveau 1948 etwa das Finfundfiinfzigfache des
Vorkriegsstandes erreicht — im Spiatherbst zeigte es aber eine deutliche
Abschwichung, die auch die Lebenskosten erfallte. Nachdem die Rationierung
aufgehoben worden ist und die schwarzen Mirkte keine Daseinsberechtigung
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Erh8hung (+) oder Abschwichung {(—) der Preise in v. H.

Indexzahl fiir
Linder 1945 1946 1947 1048 Dez. 1948
(Vorknegs—
stand = 100)

Belgien

GroBhandelspreise . . . . . — - + 12 + 5 384

Lebenskosten , . . . . . ., — —_ + 9 + 9 283
Dénemark

Gro3handelspraise . . . . . — 7 + 9 + 9 + 8 239

Lebenshkosten , . . . . ., . 4] + 1 + 3 + 3 69
Finntand

GroDhandelspreise , . . | | + 93 + 19 + 39 + @ 250

Lebonskosten , , . . .. .. + 99 + 18 + 54 + 11 805
Frankrelch

GroBhandalspreise . . . . . + 7 + 80 + 44 + 62 1917

Lebenskosten , , , . . ... + 62 + 74 + 87 + 42 7 802
Griechenland

Labenskosten , . , , . .. ' + 17811 + 96 + 49 + 23 27 075
GroBbritannien

GroBhandelsprelse . . . ., + 1 + 6 + 13 + @ 225

Lebenskosten . . ., .., .. + 1 + 05 + 3 + 5 742
Irland

GroBhandelspreise . . ., , , 0 + 2 + 11 + 3 229

Lebenskosten . . . ..., . + 1 - 2 + 5 + 2 784
Island

Labenskosten . . . . . , . . + 4 + 7 + 7 =1 326
Italien

GroBhandelspreise ., . . . . — + 3B? + 50 + 3 5697

Lebenskosten . ., . ., ., . - + 23% + 44 o 4917
Niederlande

GroBhandelspreise ., . . | . + 31 + 23 + & + 4 267

Lebenskosten . . . . .., . + 153 11 + 3 4+ 8 214
Norwegen

GroBhandelspreiss , ., , . . — & + 4 + 3 + 2 i&s

Lebenskosten . , , ..., . + 2 + 3 — 2 o 157
Osterreich

GroBhandelspreise . . . . . — — — + 20 357

Lebenskosten ., . . . ... . — + 44 + 148 + 22 370
Polen

Lebenskosten . . . . .. .. — 18* + 48 — 2 — 2 13 000
FPortugal

GroBhandelspreise . . . . . — 3 — & + 4 + 7 256

Lebenskosten ., . . . .. .. + 10 + & — 1 + 3 215
Schwaden

Grofhandelspreise , , , . . — 3 + 1 + 7 + 6 799

Lebenskosten . . , ., ., ., . 2] + 2 + 7 o . 156
Schweiz'

GroBhandelspreise . . . . . — 3 + 2 + 6 - 05 219

Labanskosten . . . . . . .. — 0,5 + 2 + 5 4+~ 08 764
Spanien

Grofhandelspreise , ., . ., . + 13 + 23 + 12 + & 324

Lebenskosten . . . . . ., . + 1B + 36 + 10 + 4 303
Tschechoslowakei

GroBhandelspraise . . , . . + 26 + 49 + 2 + 6 317

Lebsnskostan , . . . . . . . + 29 + 48 - 7 + 2 294
Tiirkai

GroBhandelspreise . . . . . + 1 — 2 + 3 + & 469

Lebenskesten . , . , ., . . . + 3 - 3 - 1 + 5 352
Ungarn

GroBhandeispreise , , . . . —_ — + 187 — 3 642

Lebenskosten . . . ., ., . — — + 19 — 8 455

' Gegeniber Novermnber 1944,
2 " Januar 1946,

3 Gepenlber J
* Aprii 1945,

"

ull 1944,

5 Gegeniber Marz 1845,



mehr haben; kann jetzt
gesagt werden, dal Die GroBhandelspreise in Frankreich *
der amtliche Preisindex 1938 = 100
die wirkliche Preisbewe- 3000 3000
gung il angemessener
Weise zum Ausdruck 2000 = 2000
bringt. r'/‘ \

. In Frankreich be- tang;;gghﬁ;gggc":[
trugen die Preise auf | g0 m 1000
ihrem héchsten Stand oo / -
beinahe das Zwanzig- 700 I'J%miiggg 700
fache des Vorkriegs- 500 ¢ 600
standes. Dieser Punkt 500 i} 500
wurde im November 500 400
1948 erreicht; seitdem f’
sind aber bis April 300 T~ 300
1949 die landwirtschaft- ™ .
lichen Preise um rund 200 200
17 v. H. gefallen, wih- / :
rend die Industrie- B /"/ -
prEise um 3 V‘ H’ an- %ﬁ ikl il 1l d, 1L 1.1, 111l [} 1,04 1.1l 11|
E‘;%enﬁnidagé{;nzﬁanfgﬂl 90403 1940 1941 1947 1043 1944 195 1046 1947 1943 1949 1950

lichen Verschwinden * Logarithmischer MaBstab.

der schwarzen Mirkte

(wobei immer mehr Waren aus der Bewirtschaftung herausgenommen wurden)
der amtliche Index ein zuverlissiges Bild von den wirklichen Preisbewegungen gibt.

. In Finnland zogen die Preise bis Ende 1947 scharf an: seitdem konnte der
Anstieg aber verlangsamt werden, und im Winter 1948/49 setzte eine Abwirts-
bewegung ein, als die Groflhandelspreise neun- bis zehnmal so hoch wie vor
dem Kriege waren.

. In Osterreich sind die Preise 1948 wieder um etwa 20 v. H. gestiegen
(vgl. Seite 45) und haben damit einen Stand erreicht, der ungefihr
dreieinhalbmal so hoch war wie 1938, Im Frithjahr 1949 ergaben sich
Schwierigkeiten bei der Mei- '
sterung der Preisbewegungen, ob-

wohl sich die Giiterversorgung Lohnerhoh'ungen
bedeutend gebessert hatte. Es von 1937 bis 1948
wurde weniger Gewicht auf eine
direkte Preisiiberwachung, dafir Geldlhne
aber stirkerer Nachdruck auf finan- Linder io dor Landes-] umgerechnet
zielle MaBnahmen (héhere Steuern, wihrung in Dollars
Kreditbeschrinkungen usw.) gelegt, 1937 = 100
die dazu dienen soliten, die Aus-
weitung der Geldkaufkraft abzu- Belgien . . . .. .. 420 284
bremsen, Frankrelch . , , , , 1140 13
GroBbritannion . . . 183 149

. In Belgien und der Tirkei ttallem. « . . . ... 5 280 175
sind die Preise etwa auf das Niederlande . . . . 182 125
Vietfache der Vorkriegsziffer ge- Schweden. . . . . . 197 215
stiegen. Die Aufwirtshewegung Schweiz. . . .. .. 187 187
nahm 1948 ihren Fortgang; in | vschechosiowakel . 259 148
Belgien trat aber im ersten Viertel- Versinigte Staaten . 213 213
jahr 1949 eine Abwirtswendungein.
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In diesem Lande diirften die Léhne in demselben Grade wie die Lebens-
kosten gestiegen sein, und da 1945 die meisten direkten KontrollmaBinahmen
aufgehoben wurden, hatte der Verbraucher schon frithzeitig freie Hand, seine
Kiufe nach eigenem Belieben vorzunehmen — ein Vorteil, den andere Linder
in Europa vor 1948 im allgemeinen nicht genossen. Obwohl Belgien hoch
industrialisiert ist, war es frither ein Land mit ,billigen Léhnen'; der
belgische Franken wurde nach der Befreiung zwar um 34 v. H. abgewertet,
trotzdem scheinen aber gerade in Belgien die Léhne in Dollars (oder in Gold
was im FErgebnis dasselbe ist) stirker gestiegen zu sein als in jedem anderen
Lande. Wenn eine solche Lage in einer auf die Ausfuhr derart angewiesenen
Wirtschaft gehalten werden soll, miissen die industriellen und anderen Unter-
nehmungen iber das nétige Kapital und die sonstigen Hilfsmittel verfiigen,
um wirksame RationalisierungsmabBnahmen unverziiglich durchfithren zu kénnen.

. In den Niederlanden, wo die Preise etwa auf das Dreifache gestiegen sind,

wurden die aus dem Staatshaushalt gezahlten Subventionen im November
1948 um annihernd 330 Millionen Gulden gekiirzt, nachdem sie auf Grund
des bis dahin geltenden Systems etwa 570 Millionen Gulden betragen hatten.
Von dem Betrag, um den die Subventionen gekiirzt wurden, entsprachen
etwa 70 Millionen Gulden einem Riickgang der Einfuhrpreise; go Millionen
Gulden wurden bei den Brennstoffen (Kohle und Qel) und 240 Millionen
Gulden bei Nahrungsmitteln eingespart. Zum Ausgleich der daraus folgenden
Erhéhung der Lebenskosten sollten alle beschiftigten Personen im Alter von
mehr als 23 Jahren und mit einem Jahreseinkommen von héchstens
3700 Gulden wochentlich einen Gulden mehr erhalten (wobei auch die
Kinderzulagen erhoht wurden). Industrie und Handel erklirten sich bereit,
die Kosten der Lohnerhdhung zu {ibernehmen, chne ihrerseits die Preise ihrer
Erzeugnisse heraufzusetzen. Dal ein solches Vorgehen méglich war, erklirt
sich u. a. daraus, daB die Lohnerhéhung innerhalb von Grenzen gehalten
wurde, die gewissermalen der normalen Leistungs- und Produktionssteigerung
je Arbeiter entsprachen.

. Was die vier Linder angeht, die im Kriege neutral waren, namlich Portugal,

Irland, die Schweiz und Schweden, so haben sich die GroBhandelspreise
in Schweden etwa verdoppelt {wobei dies die geringste Preissteigerung inner-
halb der Gruppe ist), und in Portugal (wo die Teuerung am grofiten war)
sind sie um das Fineinhalbfache gestiegen. Schweden hat mit einer Indexzahl
von 156 auch die geringste Zunahme der Lebenskosten aufzuweisen, wo-
bei die Aufwertung der
schwedischen Krone um

16,6 v. H im Jahre Die GroBhandelspreise in Schweden

1946 dazu beigetragen Monatliche Indexzahlen, Januar-Juni 1939 = 100

hat, die Preissteigerung 225 25
in miBigen Grenzen zu @] P

halten, wenn sie auch 200 Gewerdliche ™ | 7~ 200
in anderer Hinsicht s i Ezgugmsw.)\_,_ s
Schwierigkeiten  verur- { - ﬁ, LA f’\,‘ﬁﬁ;dmnrlschaﬂhcne
sacht hat. - e Erzelgnisse 50
Bei den in den Krieg 25 2
verwickelten  Lindern /

sind die  geringsten

Preissteigerungen in Y./ I T ] I S TR (AT IR I
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festzustelien. Die beiden zuerst genannten Linder haben nach dem Kriege
Wihrungsreformen vorgenommen; in allen drei Lindern wurde eine budge-
tire Inflation vermieden und eine verhiltnismillig strenge Preisliberwachung
durchgesetzt, solange die Knappheiten noch anhielten.

* *
e

Die Einebnung der Preiskurven ging in den meisten europidischen
Lindern Hand in Hand mit einer merklichen Lockerung der Kontroll-
maBlnahmen. * In Grofibritannien z. B. wurde die Rationierung von Kar-
toffeln, Brot und Konserven im Jahre 1948 und von Zuckerwaren im Mai 1949
aufgehoben; die einzige noch bestehende Schwierigkeit bei den Nahrungs-
mitteln ist die strenge Fleischrationierung. Dagegen wurde die Rationierung
von Schuhwerk und Bekleidung im Sommer und Winter 1948 schrittweise
gelockert und im Mirz 1949 vollstindig aufgehoben. Auch in den Nieder-
landen wurden 1948 Fortschritte erzielt; zu den nicht mehr rationierten
Artikeln gehoren Schuhe, Milch, Mébel, Brot, Mehl und Benzin. In Belgien
wurde die Lebensmittelrationierung 1947 zum grollen Teill und Anfang 1949
vollstindig abgeschafft; in der Schweiz war dies schon 1948 geschehen,
wihrend in Frankreich und Italien praktisch alle Einschrinkungen im Bereich
der Nahrungsmittel jetzt beseitigt sind. In der Doppelzone Deutschlands war
die Wihrungsreform von einer weitgehenden Aufhebung der Zwangsbewirt-
schaftung begleitet; Beschrankungen blieben nur noch fiir einzelne Nahrungs-
mittel und fiir Brennstoffe sowie fir Kleidung und Schuhwerk im Einzel-
handel bestehen.

Die Riickkehr zu einer mehr oder weniger normalen Versorgungslage
chne Rationierung fiihrt an sich schon zu einer Verbesserung des Real-
einkommens, da der Einzelne sein Geld wieder so ausgeben kann, wie es
seinen besonderen Bediirfnissen und Neigungen entspricht; auBlerdem ist auch
das Verschwinden der schwarzen Mirkte mit ihren hohen Preisen von
Bedeutung. Derartige Verbesserungen sind bet einem Vergleich der Ent-
wicklung der Reallshpe in verschiedenen Lindern zu beriicksichtigen. Ferner
ist bel einem solchen Vergleich aber den immer bedeutenderen Leistungen
der Sozialversicherung und den dafiir erhobenen DBeitrigen Rechnung zu
tragen, da in vielen Fillen die Sozialversicherung eine wesentliche Verdienst-
aufbesserung fir die Lohn- und Gehaltsempfinger bedeutet (in Frankreich
z. B. eine Erhshung des durchschnittlichen Geldlohnes um etwa 25 v. H.).
Die Verfahren der sozialen Unterstiitzung und der Aufbringung ihrer Kosten
sind indessen in den einzelnen Lindern recht verschieden: in Frankreich
werden die Kosten zum gréBten Tetl durch unmittelbare Beitrige der Arbeit-
geber und Arbeitnehmer im Verhiltnis zu den jeweiligen Loéhnen aufgebracht,
und diese Beitrige diirften wohl in die Produktionskosten eingehen. In
anderen Lindern, darunter in GroBbritannien, wird der. groBBere Teil der

* Die Angaben Gber dic Lockerung der Kontrolle in verschiedenen Lindern stamymen hauptsichlich
vom Sekretariat der O.E.E.C. in Paris.
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Aufwendungen fiir die Sozialversicherung dem &ffentlichen Haushalt belastet,
und in diesem Falle lafit sich schwerer bestimmen, zu wessen Lasten die
Kosten gehen.

Den Weg zur Wiederherstellung der freilen Lohngestaltung haben die
meisten Linder in Europa noch nicht gefunden. Einige Linder wie Frankreich,
Dinemark, Belgien und Norwegen haben die unmittelbare Kontrolle bei-
behalten, wihrend andere — GroBbritannien, Schweiz, Schweden wund
Osterreich —  hauptsichlich das Mittel der freiwilligen Vereinbarungen
zwischen dem Staat und den Vertretern von Arbeitnehmern und Arbeitgebern
angewandt haben, um Lohnerhshungen zu begrenzen. Auf diesem Gebiet scheinen
zwei — zum Teil einander widersprechende — Tendenzen zu bestehen, die
mit der Beseitigung der Kontrolle iiber den Warenabsatz und dem daraus
folgenden Wiederaufkommen des Wettbewerbs (das durch die Riickkehr der
Kiufermirkte verstirkt wird) zusammenhingen: einerseits fiihrt die Furcht
vor steigenden Kosten zu groBerem Widerstand gegen Lohnerhohungen;
andererseits erheischt die Notwendigkeit, die Produktion der wechselnden
Nachfrage besser anzupassen, eine grélere Beweglichkeit im allgemeinen, also
auch auf dem Gebiete der Lohne. Solange die Importe niedergehalten werden
und die Preissteigerungen daher dem miBigenden EinfluB des auslindischen
Wetthbewerbs entzogen sind, wird es kaum moglich sein, die gesamte Preis-
und Lohnkontrolle abzuschaffen. Aus diesem und anderen Griinden fillt es
im Augenblick vielen Regierungen schwer, sich fiir eine klare Linie der
Politik zu entscheiden; es diirfte aber kaum zweifelhaft sein, daB die Ent-
wicklung in der Richtung zu groflerer Freiheit und Beweglichkeit gehen wird.

Die Beseitigung der Rationierung und die Aufhebung anderer Kontroll-
maBnahmen fiihren zur Wiederherstellung eines freieren Binnenmarktes, an
welchem das Absatzvolumen von der effektiven Nachfrage abhingt, um welche
Erzeuger und Hindler in Wettbewerb treten werden. Sobald dies der Fall
ist, muB der Teil der Produktion, der die Aufnahmefihigkeit des Inlands-
marktes Ubersteigt, Absatzmdglichkeiten im Ausland suchen (vgl. Seite 110).
Auf diese Weise wird das Gleichgewicht zwischen dem Absatz im Innern und
dem Absatz im Ausland wiederhergestellt. Es ist schwer ersichtlich, wie ein
Handel auf gesunder Grundlage anders aufgebaut werden kénnte.

Produzenten und Hindler, die sich auf ihrem Inlandsmarkt im Wett-
bewerb behaupten miissen, werden geeignet sein, die noch hértere Probe der
Konkurrenzfihigkeit auf den Auslandsmirkten zu bestehen. Fiir die einzelnen
Linder in Europa stellt die Freiheit des Handels, die eindimmend auf
Ubermillige Preise wirkt und als Ansporn fiir die Rationalisierung dient, ein
heilsames Mittel gegen die wirtschaftliche Starrheit dar.

Eine Gefahr der Lage nach dem Kriege besteht darin, dafl es durch
zweiseitige Abmachungen und verschiedene SchutzmaBnahmen innerhalb
von Gebieten mit besonderen Verflechtungen (deren Vorteile nicht selten
wihrungspolitischer Natur waren) vielfach méglich wurde, Waren zu h&heren



Preisen zu verkaufen, als sie in Lindern mit freierem Wettbewerb erzielt
worden wiren. In einigen Lindern ist es sogar vorgekommen, daB3 fir ein
Erzeugnis zwel Preise notiert wurden: einer fir Kunden, die in der Wahl
des Marktes beschrinkt sind (z. B. da sie sich nicht alle Fremdwihrungen fiir
ihr eigenes Geld beschaffen kénnen), und ein anderer Preis, wenn es not-
wendig wird, auf den Weltmirkten in Wettbewerb zu treten. Wenn solche
Unterschiede von Dauer und zahlreich sind, wird das Ergebnis bald einer
Wihrungsabwertung gleichkommen. Schon vorher aber wird der Handel
einen ungiinstigen Verlauf nehmen; die Ausfuhr wird sich héchst wahrschein-
lich von den Dollarmirkten abwenden, um unter leichteren Bedingungen
Absatz zu finden.

Linder, die unter dem unmittelbaren Druck eines furchtbaren Krieges
gestanden haben, werden vielleicht nicht gerade erfreut {iber die Notwendigkeit
sein, einer allseitigen Konkurrenz zu begegnen. IThnen haben die Jahre der
Verkdufermirkte eine Frist gewdhrt mit verhiltnismi0ig leichtemn Absatz aller
verfiigharen Waren; wenn es sich aber darum handelt, die Wirtschafts- und
Finanzlage wiederherzustellen mit einem Gleichgewicht in der Zahlungsbilanz
und ohne Abhingigkeit von auBergewdhnlicher auslindischer Geldhilfe, dann
gibt es keine andere Wahl, als mit den Produzenten und Hindlern anderer
Linder wettbewerbsfihig zu werden. Fiir die amtlichen Stellen in jedem
Lande wird die Aufgabe dann darin bestehen, durch eine angemessene
Handels- und Wihrungspolitik diejenigen allgemeinen Voraussetzungen
(hinsichtlich der Zélle, Wechselkurse usw.) zu schaffen, bei denen die Produ-
zenten und Exporteure ihres Landes den unvermeidlichen Wettbewerb auf-
nehmen kénnen, ohne durch besondere Erschwerungen behindert zu sein.



V. Die Devisenlage

Nach dem ersten Weltkrieg dauerte es mehr als finf Jahre, bis
irgendeine europiische Wihrung formell ,stabilisiert” war, was damals be-
deutete, daB sie wieder zur alten Paritit an das Gold gebunden war. Vor
der Stabilisierung waren die einzelnen Wilhrungen manchmal ziemlich heftigen,
manchmal sehr gemiBigten Schwankungen unterworfen; es wurde aber fiir
jede Waihrung immer nur ein Kurs notiert (abgesehen von der geringen
Spanne zwischen Kauf- und Verkaufskurs), und die einzelnen Wihrungen
konnten zu den notierten Kursen an den entsprechenden Devisenmirkten fir
alle Zwecke frei gekauft und verkauft werden. Um die Kurse zu halten,
mullten die Zentralbanken (und in manchen Fillen auch die Regierungen)
ihre Wihrungen zeitweise stiitzen, indem sie als Kiufer am Markt auftraten,
oder sie multen Devisen aufkaufen, wenn deren Angebot den Wert der
Landeswihrung iiber das gewlinschte Mall zu erhthen drohte; dies war die
Frithzeit der Golddevisenwihrung. Uberdies bestand immer die Méaglichkeit
der QGoldbeschaffung {iber das Pfund Sterling (da Gold auf dem Londoner
Markt frei gehandelt wurde) oder tber den Dollar, der in Gold konvertierbar
geblieben war, wie vor dem Einiritt der Vereinigten Staaten in den Krieg.

Seit dem zweiten Weltkrieg bietet sich auf dem Devisengebiet ein
wesentlich anderes Bild. Fiir die meisten Wihrungen sind , Parititen’ fest-
gesetzt worden, und zu diesen Kursen miissen die laufenden Handelsgeschifte
und andere Transaktionen abgewickelt werden, was jedoch gréfitenteils im
Verrechnungswege und iiber andere zweiseitige Konten ohne -eigentliche
Transaktionen an den offenen Devisenmirkten geschieht. In den meisten
‘Lindern bediirfen nicht nur Kapitalibertragungen, sondern auch laufende
Handels- und Finanzgeschifte einer ,,Devisenzuteilung” seitens der amtlichen
Kontrollbehérde. Unter diesen Umstiinden gibt es bei den amtlichen Kursen
in der Regel keine Schwankungen. Soweit Anderungen vorkommen, die iiber
die unbedeutenden, von den Behérden manchmal angeordneten Abweichungen
um kleine Bruchteile hinausgehen, erfolgen auch sie nach dem neven System
auf Grund amtlicher Beschliisse mit Wirkung von einem festgesetzten Tage an
(wie es z. B. im Juli 1946 der Fall war, als der kanadische Dollar um 1o v.H.
und die schwedische Krone um 16,6 v. H. aufgewertet wurden). Die amtlichen
Parititskurse sind also nicht unmittelbar von den Notierungen an den wirk-
lichen Devisenmirkten abhingig. Unter diesen Umstinden mul} jeder
Devisenbedarf, der die Ablieferungen an die Kontrollbehérden aus dem
Export und anderen Quellen Ubersteigt, aus den Wihrungsreserven oder aus
dem Erlés von auslindischen Krediten oder Zuschiissen gedeckt werden.

Da aber in Wirklichkeit trotzdem einige Geschidfte auBerhalb des
amtlichen Rahmens stattfinden, gibt es auch noch andere Notierungen, die
sich nach dem Angebot und der Nachfrage an dem bestimmten Markt
richten, wo die Geschifte ausgefiilhrt werden. Es bestehen sehr verschiedene
Arten solcher Nebenmirkte, von denen einige ganz legal sind, wihrend
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andere mebr den Charakter von schwarzen Mirkten haben, auch wenn sie
amtlich mehr oder weniger ,,geduldet” sind. Zur Zeit gibt es keine Wihrung .
in der Welt, die nur einen einzigen Kurs hat. Selbst zwischen dem Dollar
und dem Schweizer Franken — zwei der stirksten Wihrungen der Gegenwart
— sind die Kurse fiir bestimmte Ubertragungen, namentlich finanzieller Art,
von der amtlichen ,Paritit verschieden. Es ist eine groBe Mannigfaltigkeit
von Kursen entstanden, z. B, besondere Kurse fiir Noten, die manchmal noch
je nach dem Nennwert der einzelnen Abschnitte verschieden sind, oder
amtliche Kurse, die fiir Importe nicht dieselben sind wie fiir Exporte. Ein
ganz neuer Wortschatz hat sich gebildet; man spricht von amtlichen oder
freien Kursen, von schwarzen, parallelen oder grauen Mirkten, von Effekten-
kursen, Kompensationskursen usw. Es gibt starr festgesetzte Kurse — die mit
der Wirklichkeit in Fihlung stehen oder nicht —, schwankende Kurse,
entsprechende oder nicht entsprechende ,,cross rates’”, mehrfache Kurse,
Touristenkurse usw. Manche Linder sind zwar Mitglieder des Internationalen
Wihrungsfonds, es sind aber noch keine Parititskurse fiir ihre Wihrung
festgesetzt — China, Finnland, Griechenland, Italien, Osterreich, Polen,
Uruguay und Indonesien —, und zwischen Frankreich und dem Fonds ist
bisher keine klare Einigung in bezug auf die gegenwirtige Kursregelung des
franzésischen Frankens erzielt worden.

Die Lage in Frankreich und Italien fillt bis zu einem gewissen Grade
aus dem allgemeinen Rahmen heraus, wenn es auch bet diesen Lindern
ebenfalls zutrifft, daB die amtlichen Kurse nicht durch das Spiel von Angebot
und Nachfrage an Mirkten gebildet werden, wo Devisen ohne Riicksicht auf
den Zweck des Geschiftes gekauft und verkauft werden kénnen. Es wire fiir
diese beiden Linder in der Tat schwierig — um nicht zu sagen unmdéglich —,
Abschliisse auBerhalb des in Europa angewandten allgemeinen Systems zu
titigen, das namentlich in den Zahlungsabkommen verkérpert ist. In
Frankreich z. B. ist der notierte ,,freie amtliche Kurs' nicht ein Kurs, zu dem
jedermann beliebige Franken verkaufen und andere Wihrungen kaufen kann,
sondern ein Kurs, der im Gegensatz zum ,Parititskurs’” von einem Tag zum
anderen von der Kontrollbehsrde geindert werden kann, wodurch er eine
gewisse Beweglichkeit besitzt, die anderen amtlichen Kursen - fehlt; durch
solche Anderungen ist es mdglich, Fiihlung mit frei notierten Kursen zu
halten, z. B. mit den Notierungen fiir franzésische Banknoten in der Schweiz
und in New York.

Das in Frankreich nach dem 26. Januar 1948, d.h. nach der dritten
Frankenabwertung seit dem Kriege eingefiihrte Kurssystem ist im achtz¢hnten -
Jahresbericht (Seite ¢g-102) dargestellt worden. Bei der Erweiterung des
Systems im Frihjahr jenes Jahres wurden fiir drei Wihrungen (den Dollar
der Vereinigten Staaten, den Schweizer Franken und den Escudo} ,freie
Kurse notiert, die hauptsichlich fiir Ausgaben im Reiseverkehr und fiir
Finanztransaktionen galten. Sie wurden bei etwa 305 franzdsische Franken =
1 Dollar (und entsprechenden Notierungen fiir die beiden anderen Wihrungen)
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gehalten.  Handelsgeschifte wurden zum Mittelkurs abgewickelt, der sich als
das Mittel zwischen dem freien Kurs und dem amtlichen Kurs von 214,39
franzsische Franken = 1 Dollar auf etwa 260 Franken = 1 Dollar stellte.
Fiir alle anderen Wihrungen auBer den drei erwihnten wurden die fir
Handeis- und Finanzgeschifte, den Reiseverkehr usw. geltenden Kurse auf
Grund des amtlichen Kurses von 214,39 franzosische Franken = 1 Dollar
berechnet (der Piundkurs wurde z. B. auf 864 franzdsische Franken = 1 Pfund
festgesetzt, was fiir Handelsgeschifte einem Verhiltnis zwischen dem Pfund
und dem Dollar von etwa 1 Pfund = 3,30 Dollar entsprach).

Da in Frankreich die Inlandspreise 1948 gestiegen sind, hatte es ein
wachsendes Handelsdefizit gegeniiber dem Sterlinggebiet, und aus diesem und
anderen Griinden wurde die sogenannte ,,Ausrichtung der Devisenkurse"
beschlossen, die am 17. Oktober 1948 stattfand. Der Zweck war, die ,.cross
rates'’ fiir alle Wahrangen (auler fiir den Dollar, den Schweizer Franken und
den Fscude) auf den Dollarmittelkurs {damals noch etwa 260 franzésische
Franken = 1 Dol'ar) auszurichten, was z. B. bedeuteie, dass die ,,cross rate*
zwischen Pfund und Dollar fiir Handelsges-hifte wieder 1 Pfund = 4,03 Dollar
sein sollte. Fiir alle Wihrungen aulBer den dret am freien Markt notierten
werden die amtlichen Kurse am Ende jedes Monats auf Grund des mit ihrer
. Dollarparitit muitiplizierten Dollarmittelkurses festgesetzt.

Pariser Goldpreis und Dollarkurs
und Dollarkurs in der Schweiz und in den Vereinigten Staaten

Ztrich und

Parls New York

Zeit Prois sines Kurs fOr 1 Dollar am Notenkurs

Napoleons freien amtlichen paraljelen tiir 1 Dolia

fpote Markt Markt ur olar

franziésische Franken

1947 April. , , . ... 2736 119,10* 220 214
Oktober . . , . . 3834 119,10+ 206 3os
Dezember. . . . 3 584 118,10+ 307 311
1948 Januar , . .., 3853 19,10+ 338 339
Februar . . . . . 3999 306,52 312 aa7
Miez . ... .. 4181 305,65 345 358
April L .. ... 4123 305,10 a6s 364
Mai ....... 3939 305,60 346 348
Juni . ... .. ' 4019 305,97 350 348
Jull ., ... 4 367 306,23 360 354
August . ., .. 4 379 208,95 365 a2
Saptember . . . 5 386 311,02 427 430
Oktober , . .. . 5983 313,09 475 465
Novamber . . . . & 745 314,57 475 am
. Dezember , , . . 5858 37,00 512 497
1949 Januar, , , ., .. 5918 318,29 503 491
Februar . , . .. 5388 318,61 449 437
Mérz . ..... 4 646 318,76 394 386
Agril . . ... . 4 240 32214 352 347
Mai . ...... 4 283 32904 363 . 358
Lduni , . ... 4 180 329,40 ast 353

* Amilicher Kurs vor der Errichitung des freien amtlichen Marktes.



Ferner wurde beschlossen, da3 die Zahlungen fiir die gesamte Ein- und
Ausfuhr zum Durchschnittskurs zu leisten seien, was bedeutete, daB die
bisherige Vorzugsbehandlung einzelner ,lebenswichtiger Einfuhren beseitigt
wurde. Im Fracht- und Versicherungsgeschift trat der Durchschnittskurs an
die Stelle des freien Kurses, der auch weiterhin auf Finanzgeschifte und den
Reiseverkehr anwendbar blieb.

Im Friihjahr 1948 lag der freie Kurs des Dollars nicht mehr als 10 v. H.
unter den Notierungen fiir franzésische Banknoten in den Vereinigten Staaten
und in der Schweiz und dem Dollarkurs an den sogenmannten parallelen oder
schwarzen Mirkten in Paris, und wenn die Spanne nicht gréBer ist, kann
erfahrungsgemil3 im allgemeinen damit gerechnet werden, dafl die Reisenden
und auch andere ihre Noten und Reiseschecks an die Kontrollbehérde verkaufen.
Im Herbst und Winter 1948/45 wurde die Spanne zwischen dem freien Dollar-
kurs und den Notierungen fiir den franzésischen Franken im Ausland aber
viel weiter {einmal entsprach sie mehr als 6o v. H. des amtlichen freien
Kurses), und dann wechselten die Reisenden und anderen Personen ihr Geld
nicht mehr durch die Agenturen der amtlichen Kontrollbehdrde um. Es lag
also offensichtlich im Interesse der Behorden, die Spanne zu verringern, und
sie taten es sowohl dadurch, daB sie den freien amtlichen Kurs ansteigen
lieBen, als auch durch den Versuch, die Notierung des franzdsischen Frankens
im Ausland zu verbessern. So wurde der Betrag, den ein Auslinder (oder
ein Franzose mit stindigem Wohnsitz im Auslande) jeden Monat in
franzdsischen Banknoten nach Frankreich einbringen darf, von 4 ocoo zunichst
auf 10000 Franken, dann auf 20000 und schlieBlich auf 40 o0o Franken
erhoht, wodurch die Nachfrage nach franzésischen Franken in der Schweiz
bedeutend zunahm. Inzwischen hatte auch der freie amtliche Kurs ange-

zogen: innerhalb weniger

Wochen stieg er um etwa

Dollarkurse in Parls .

Wachentliche Durchschnittskurse in franzasischen Franken 5 v, H., und am 26. April
far 1 Dollar 1949 wurde ein Kurs von

0 0 - M
- - 329,80 franzosische Franken
~ - = 1 Dollar erreicht.

100 108 So ist der aus den

Notenkursen in der Schweiz
und den Vereinigten Staaten
200 ' Basishurs 200 sich ergebende Dollarkurs
in franzosischen Franken

DurchschnitksKurs 1 fur den Aus senhandeld

||

¢ A 1 Hursam legalen freren Markt 300 (de]f urfgefahr den 12
300 Z ¥y I Paris notierten ,,parallelen
. Kursen ich h-
ursen entspricht), nac
- -
- /\J - dem er Ende 1948 und
oo o _laoo im  Januar 1949 etwa
my s

5 paraleien Mark § 500-550 franzosische Fran-
4 - ken = 1 Dollar etreicht

pa s by P by Ly g by 1 1011 Tepy

500
ardiie.

1947 1948 Vd 1949 hatte, im Mirz auf weniger
' als 400 Franken gesunken;




seitdem hat er sich, nachdem er Mitte April noch weiter auf 335 gefallen
war, ziemlich unverandert bei 350 bis 370 Franken gehalten. Die noch immer
bestehende Spanne von etwa 10 v. H. zwischen diesemn Kurs und dem freien
amtlichen Kurs (der jetzt etwa 329 Franken betrigt) berubt im wesentlichen
darauf, daB noch immer eine Menge von Importen und laufenden Geschiften,
fiir welche Einfuhrgenehmigungen und Devisenzuteilungen verweigert werden,
iiber den ,parallelen” Markt bezahlt werden; die SchlieBung der Liicke
zwischen den Kursen am ,,parallelen” Markt und den freien amtlichen Kursen
kann also nur pari passu mit einer Erweiterung des Kreises der laufenden
Geschafte, fiir die Genehmigungen erteilt werden, erfolgen.

Immerhin hatte aber die Besserung des franzésischen Frankenkurses im
Ausland folgende wichtige Ergebnisse:

a) fir das Pfund und alle von den Behérden zum Mittelkurs gekauften
bewirtschafteten Wahrungen ist der freie oder ,,parallele” Kurs héchstens
l_gleich dern amtlichen Kurs, wenn er nicht niedriger ist;

b} fiir den Dollar, den Schweizer Franken und den belgischen Franken ist das
Aufgeld, das fiir sie nmoch immer bezahlt wird, im Verhiltnis zum freien amt-
lichen Kurs* auf héchstens etwa 1o v. H. herabgedriickt worden, was bedeutet,
:::laB der schwarze Markt fiir eine Reihe von Geschiften nicht mehr lohnend
1st.

Wenn dieses Kursgeflige bestehen bleibt (und vor allem, wenn eine
weitere Besserung eintritt), diitfte sich der Eingang von Fremdwidhrungen auf
dem amtlichen Weg unverziiglich normalisieren.

In Italien, wo der Aullenwert der Wihrung im Herbst 1947 und
Anfang 1948 angeglichen wurde, ist der amtliche Dollarkurs seit Mai 1948
praktisch unverindert bei 575 Lire = 1 Dollar gehalten worden, wihrend sich
der Kurs des Schweizer Frankens zwischen 140 und 145 Lire = 1 Schweizer
Franken bewegt hat (in Ubereinstimmung mit den Notierungen fiir , Finanz-
dollars in der Schweiz).

In Italien ist es seit der Wahrungsreform vom November 1947 gelungen,
die Spanne zwischen dem freien amtlichen Dollarkurs und dem Lirakurs im
Ausland (dem die Dollarnotierung am ,parallelen” Markt in Italien ungefihr
entspricht) auf etwa 1o v. H. zu begrenzen. Der Lirakurs in der Schweiz
ist nach einem leichten Riickgang im Jahre 1948 von o,70 auf 0,60 Schweizer
Franken fiir 100 Lire seit Anfang 1949 bei etwas mehr als 0,60 Schweizer
Franken unverindert geblieben.

Die wichtigste Anderung, die in Italien auf dem Devisengebiet wihrend
des Jahres eingetreten ist, war eine Folge des mit Grofibritannien 1imn
November 1948 abgeschlossenen Abkommens, durch welches der feste
Wechselkurs von 4,03 Dollar = 1 Pfund eingefiihrt wurde (so dal der Kurs
fir 1. Pfund sich auf 2 317,25 Lire stellte) und Italien innerhalb des britischen

* Fir den belgischen Franken witd erst seit dem 10. Juni 1949 ein freier amtlicher Kurs notiert, der
jedoch mit dem schon vorher angewandten Kurs fiir Reiseschecks (ibereinstimmit,



Die Kurse einiger Wahrungen in ltalien

Monatliche Amtlicher Kurs in Lire for Parallelmarkt-Kurs in Lire fir
Durchschnifte 1 Dollar 1 Schwaizer 1 Pfu_nd 1 Doliar 1 Schwalzer 1 Pfund
Franken Sterling Franken Sterling

1948 Janvar . . . . 576 141 1637 592 141 1425
Februar . .. 573 135 1 766 612 148 1 501

Marz . . ... 573 137 1838 663 161 1533

April . . ... 574 139 1 840 618 151 1484

Mal. .. ... 575 140 1851 587 146 1572

Junl . .. .. 575 142 1947 5g2 146 1619

Juli, . ... 576 143 1963 583 148 1648
August . . . . 575 144 1936 582 148 t 640
September . . 575 145 1 937 618 188 1 666
Qktober . . . 575 145 1944 656 167 1726
November ., . 575 145 2038 642 164 1813
Dezamber . . 575 144 2317« G55 164 1937
1949 Januar , . . . 575 141 2317 672 ”m 1993
Februar . . . 575 141 237 699 175 2036

Mérz . . ... 575 141 2317 670 170 2073

April . . .., 575 141 2317 633 161 2027
Mai...... 575 141 237 632 162 1970

* Seit dem 28, November 1948 ist der Kurs fiir das Pfund Sterding an den Dollarkurs gebunden,

Devisensystems wieder in die Gruppe von Lindern eintrat, die sogenannte
transferfihige Konten haben. Da die Handelsbilanz Italiens schon aktiv war,
wirkte sich die Anderung in einer verstirkten Ansammlung von Sterlinggut-
haben durch die italienische Kontrollbehérde aus, deren Dollarbesitz seit
Anfang 1948 ebenfalls zugenommen hat (siche Seite 88).

Dagegen wurde das System der ,,cross rates”” micht in der gleichen
Weise beriicksichtigt, als im April 1949 der italienisch-franzésische Kurs von
220 Lire = 100 franzdsische Franken (der dem Verhiltnis zwischen dem
amtlichen Dollarkurs in Italien — 1 Dollar = 575 Lire — und dem damaligen
Mittelkurs far den Dollar in Frankreich — etwa 260 franzésische Franken =
1 Dollar — entsprach) in 180 Lire = 100 franzésische Franken geindert
wurde (was dem Verhiltnis zwischen dem erwihnten amtlichen Kurs und dem
,freien Kurs’' von etwa 320 franzisische Franken = 1 Dollar in Trankreich
entspricht); die Anderung war aber als das einzige Mittel zum Ausgleich der
AuBenhandelsbeziehungen zwischen Italien und Frankreich gerechtfertigt.

Besonders zu erwihnen ist auch die Devisenlage in Belgien, welches
das einzige europdische Land ist, das den Abstand zwischen dem amtlichen
und dem freien Kurs seiner Wihrung bedeutend verringert hat, ohne den
amtlichen Kurs (der nach der Befreiung festgesetzt wurde) zu &dndern; viel-
mehr wurde die Verengung der Spanne ausschlieBlich durch eine Hebunz des
belgischen Frankenkurses an den auslindischen freien Mirkten herbeigefiihrt.

Der Kurs fiir belgische Noten in der Schweiz, der Anfang 1947 etwa
6 Schweizer Franken fiir 100 belgische Franken betrug, erh&hte sich Anfang
1948 auf etwa 8sSchweizer Franken und ging dann am Jahresende auf
ungefihr 7,50 Schweizer Franken zuriick; erst im April und Mai 1949 stieg
er auf 8,50-8,68 Schweizer Franken (die Paritit mit dem in der Schweilz
notierten freien Dollarkurs betrigt 8,90 Schweizer Franken).
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Dieses Ergebnis war der Erfolg einer ganzen Reihe von Mafinahmen der
belgischen Behirden. Bei den laufenden Geschiften besteht seit einiger Zeit
keinerler Schwierigkeit, sich die notwendigen Devisenzuteilungen zu beschaffen,
und bei vielen Importen geniigt eine bloBe Erklirung an Stelle einer Geneh-
migung. Ferner wurde es 1948 erlaubt, im Ausland gekaufte belgische Noten
im Reiseverkehr und fiir Investierungszwecke unbeschrinkt zu repatriieren.
Im Mirz 1949 wurde die Erlaubmis insofern erweitert, als von auslindischen
Banken an belgische Banken gesandte Noten auf Konten gutgeschrieben werden
durften, die zu Zahlungen fiir eine Reihe von bestimmten Zwecken benutzt
werden kdnnen, darunter auch zur Bezahlung belgischer Warenexporte. Auf
diese Weise sind die auslindischen Kurse fiir belgische Noten jetzt nahe an
den amtlichen, Kurs gekommen, da es bei jeder nennenswerten Abweichung
z. B. vom amtlichen Dollarkurs vorteilhaft werden wiirde, zur Bezahlung von
Handelsgeschiften Noten zu kaufen. Im Mai 1949 lag der Kurs fir belgische
Frankennoten in den Vereinigten Staaten in der Tat dicht unter dem amtlichen
Kurs fir Bankiiberweisungen (der Notenkurs war ungefihr 2,22 Dollar und
der Auszahlungskurs 2,28 Dollar fiir 100 Franken).

Spanien hat seine amtliche Paritit seit 1941 nicht mehr geindert,
sondern lediglich im August 1946 fir den Reiseverkehr einen Vorzugskurs
von 16,40 Peseten = 1 Dollar anstelle des iiblichen amtlichen Ankaufskurses
von 10,95 Peseten = 1 Dollar eingefilhrt. Um die tatsichliche ,,Uber-
bewertung” der Peseta zum amtlichen Kurs auszugleichen, wurde der Export
einer Anzahl von Erzeugnissen subventioniert und auf eingefithrte Waren ein
Zuschlag erhoben, der sich zwischen 30 und 70 v. H. des cif-Wertes der
betreffenden Waren bewegte.

Eine ziemlich. radikale Anderung ergab sich Jedoch im Dezember 1948
mit der Einfiihrung einer ganzen Reihe neuer Kurse, die ein #hnliches System
,»,mehrfacher Kurse* bilden, wie es in manchen iberoamerikanischen Lindern be-
steht. Wihrend der alte amtliche Verkaufskurs von 11,22 Peseten = 1 Dollar
welterhin fiir die Einfuhr solcher Waren in Kraft blieb, die nicht zu einer
besonderen Liste gehéren (d. h. im allgemeinen fiir die Einfuhr ;lebens-
wichtiger Waren), sind alle i{ibrigen Waren (also Waren, die nicht als
lebenswichtig  angesehen werden) in verschiedene Gruppen gegliedert
worden, fir welche - andere Verkaufskurse gelten, die zwischen 13,14 und
27,375 Peseten = 1 Dollar liegen. Hingichtlich der Kaufkurse 1st ebenfalls
eine Unterscheidung vorgenommen worden. Fiir nicht besonders genannte
Waren gilt weiter der alte amtliche Kurs von 10,95 Peseten = 1 Dollar,
wihrend eine ganze Skala von Kursen, die sich von 12,59 bis 21,90 Peseten
= 1 Dollar erstreckt, auf den Erlés verschiedener Gruppen von Exportwaren
Anwendung findet. Jm Januar 1949 wurde der Vorzugskurs fir den Reise-
verkehr auf 25 Peseten = 1 Dollar erhsht. Es ist klar, daB in Zukunft der
durchschnittliche Pesetakurs geéindert werden kann, wenn Waren von einer der
verschiedenen Import- und Exportklassen in- eine andere ubertragen werden.

In Osteuropa hat 1948 oder in den ersten Monaten von 1949 kein
Land Verinderungen im Auflenwert setner Wahrung bekanntgegeben.



Die in Deutschland im Sommer 1948 durchgefithrten Wihrungsmaf-
nahmen, die auf Seite 47 bis 53 und 188 bis 190 beschrieben werden, haben
auch die Wechselkurse der Mark beeinfluBBt. Bei Kriegsausbruch im Jahre 1939
war der amtliche Kurs 2,49 Reichsmark = 1 Dollar, Bei Beginn der
Besetzung im Jahre 1945 setzten die Alliierten einen Kurs von 10 Reichsmark
= 1 Dollar fest, dieser Kurs wurde aber hauptsichlich fiir Geschifte mit den
Besatzungsbehérden angewandt und nicht fir die Preisfestsetzung im AufBen-
handel; die Joint Export-Import Agency (JEIA) kaufte die eingefiihrten Waren
zu Weltmarktpreisen und verkaufte sie im allgemeinen zu niedrigeren Preisen
in Deutschland, wihrend sie den deutschen Exporteuren die verhiltnismilig
niedrigen Inlandspreise zahlte und die Waren im Ausland zu Weltmarke-
preisen verkaufte.

Im Mai 1948 wurde ein Kurs von 1 RM = 0,30 Dollar (3,33 RM =
I Dollar) fiir Reichsmarkzahlungen in Verbindung mit der Ein- und Ausfuhr
festgesetzt — was eine Abwertung um 25 v. H. gegeniiber dem Vorkriegskurs
der Reichsmark bedeutete —, und nach der Wihrungsreform im Juni wurde
derselbe Kurs auch fiir die neue ,,Deutsche Mark’* beibehalten. Bei der Auf-
hebung der Preiskontrolle i{iber fast alle gewerblichen Erzeugnisse kam es in
Deutschland zu einer Preissteigerung, die eine Zeitlang die Exportméglich-
keiten des Landes zu gefihrden schien. Die Exporteure erhielten als Uber-
gangsmalBnahme eine Art Primie (Umrechnungsfaktor) aus verschiedenen
,counterpart funds”, wodurch der Kurs fiir die Ausfuhr von Fertigwaren auf
etwa 4 DM = 1 Dollar stieg; dieses Verfahren wird aber allmihlich ein-
gestellt und diirfte vermutlich Mitte 1949 aufhéren.

Die deutschen Lohne erscheinen zwar im Vergleich zu denen in anderen
Lindern nicht hoch, aber dafiir ist auch die Produktivitit der Arbeit aus
vielen Griinden verhiltnismiBig niedrig (Betriebe, die fiir zivile Zwecke
arbeiten, hatten viele Jahre lang wenig Gelegenheit, ihre Fabrikationsverfahren
zu rationalisieren). Der allmihliche Abbau des Exportprimiensystems hat eine
stetige Zunahme der deutschen Ausfuhr nicht verhindert, die durch die Aus-
schaltung aller Inflationstendenzen im Inland angeregt wurde.

Die Schwierigkeiten, die durch die Methode verursacht wurden,
fiir die deutsche Ausfuhr einiger ,,lebenswichtiger Giiter’ (Kohle, Koks,
Kali usw.) nach europiischen Lindern Zahlung in Dollars festzusetzen, sind
bis zu einem gewissen Grade durch die Teilnahme der Doppelzone und der
franzsischen Zone am innereuropiischen Zahlungsplan gemildert worden. Es
besteht kein Zweifel, dal im Jahre 1948 in Europa der Zahlungsausgleich in
Pfund Sterling im Zunehmen war, u.a. infolge der steigenden Ausfuhr aus
dem Sterlinggebiet.

Im gewdthnlichen Sprachgebrauch ist der Ausdruck ,,Sterlinggebiet’ noch:
immer tiblich, die amtliche Bezeichnung des Gebiets, innerhalb dessen im
groben und ganzen Transferierungen ohne weiteres zugelassen sind, lautet
jedoch ,,Scheduled Territories”; welche Gebiete zu dieser Liste gehdren, ist



Die Pfeile zeigen an, in welchen Richtungen Ubertragungen zwischen Sterlingkonten verschiedener
Kategorien ohne besondere Genehmigung der britischen Kontrollbehorde zulissig sind. Alle (brigen
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Ulbertragungen bedirfen in jedem Falle einer besonderen Genehmigung.

LANDER MIT ,, AMERIKA.-KONTEN"

Bolivien

Costa Rica
Dominikznische Republik
Ekuador

LANDER

MIT ,.TRANSFERFAHIGEN KONTEN"

Agypten
Athiopien
Anglo-igyptischer Sudan

Guatemala Chile
Haiti Ubertragungen  Finnland
Honduras rulissig, [ran
Ubertragongen Kolumbien '—> vorausgesetzt, {talien
::l‘;:;'“and" Kuba dal} die Zahlung Niederlandisches Wihrungs-
8 " Mexiko aus "'ge‘;!h?ls gebiet
Nikaragua i’(t;::o--er snees Norwegen
Panama bezeichneten Polen
Philippinen Konto erfolgt Schweden
Salvador Siam
Venezuela Sowjetunion
Vereinigte Staaten Spanisches Wahrungsgebiet
und abhdngige Gebiete Tschechoslowakei
v v
LUBRIGE LANDER"
Uberteagungen Albanie'n, Aflgh§ni§tan, Arabien,‘die
untereinandee  ehemaligen italienischen Kolonien,
zulissig Liberia, Nepal, Sidkorea
4 v \
+SCHEDULED TERRITORIES” (,Sterlinggebiet') -
Das ,,British Commonwealth and Empire” mit Ausnahme von Kanada
Ubertragungen unter- und Neufundland
einander im g

weiteres

die értlic

und ganzen ohne

zulassig, je-

doch mit einigen Be-
schrankungen durch

hen Kantroll-

behérden, . B. in
Sgdafrika, auf den
Fidschi- Inzeln, in
Hongkon
und Australien

, Indi
Sben | Birma, Irak, Island

Die unter britischern Mandat stehenden Gehiete von Kamerun

Die britischen Protektorate und Schutzstaaten

Nauru

Neuguinea
Siadwestafrika
Tanganjikaland

Togo und Westsamoa

A

Ubertragu.ngen
untereinander
ohne besondere
Genehmigung
der britischen
Kaontrollbehérde

nich!
zuldssig

LANDER, MIT DENEN ZWEISEITIGE ABKOMMEN BESTEHEN

Argentinien

Belgisches Wahrungsgebiet
Brasilien

Bulgarien

China

- Pinemark (einschlieBlich der Firder und Grénlands)
Deutschland {Doppelzone, franzisische und

sowietische Zone)

Frankreich und das franzdsische Wihrungsgebiet

Griechenland
Japan
Jugosiawien
Kanada und Neufundland
Osterreich

Palastina

Paraguay

Peru .
Portugiesisches Wahrungsgebiet
Rurnanien

Schweiz

Syrien

Tanger

Transjordanien

Tirkei

Ungarn

Uruguay

Vatikanstadt

nachher von Zeit 2u Zeit berichtigt.

Anmerkung: Dieses Diagramm wurde urspringlich im September 1947 in der Auslandsabteilong der Midland Bank entworfen und




in dem am 1. Oktober 1947 In GroBbritannien in Kraft getretenen Ge-
setz lber die Devisenbewirtschaftung festgelegt. Im achtzehnten Jahresbericht
(auf den Seiten 104-106 und 163-165) wurde ein Abril} des britischen Devisen-
bewirtschaftungssystems gegeben, nach welchem die Linder, die Handels- und
Finanzbeziehungen mit Groflbritannien haben, in finf Gruppen gegliedert
werden konnten, und zwar hauptsichlich entsprechend dem verschiedenen Grade
der Zulissigkeit von Sterlingiiberweisungen. In der ,,Midland Bank Review*
fir Februar 1949 wurde die gegeniiberstehende Ubersicht der Beziehungen
zwischen den einzelnen Gruppen gegeben.*

Im Jahre 1948 sind zwei siidamerikanische Republiken — Chile und
Peru — aus der Gruppe der Linder mit , Amertka-Konten ausgeschieden;
Chile trat zu den Lindern mit ,transferfihigen Konten” und Peru zu den
Lindern, mit denen zweiseitize Abkommen bestehen. In demselben Jahre
gingen Argentinien und Brasilien von den Lindern mit ,transferfihigen
Konten” zu den Lindern iber, mit denen zweiseitige Abkommen bestehen,
wihrend Italien infolge des englisch-italienischen Abkommens vom Novemnber
1948 den entgegengesetzten Schritt machte. Zu den Lindern, mit denen zwei-
seitise Abkommen bestehen, gehéren jetzt auch Tanger, Syrien und Deutschland,
und zwar sowohl die Doppelzone wie die franzdsische und die Ostzone.

Die einem Lande anfallenden Pfundguthaben sind also in verschiedenem
Grade transferierbar, je nachdem, zu welcher Gruppe das Land gehért. Da
z. B. ein Kaufmann in einem der Liander, mit denen zweiseitige Abkommen
bestehen, Ware im Sterlinggebiet kaufen und sie (unverindert oder mit
kleinen Verianderungen) beispielsweise nach einem zum Dollargebiet gehérenden
Lande weiterverkaufen kann, 1st es méglich, daB einzelne Kaufleute in Ver-
bindung mit Warenbewegungen mittelbar Devisengeschifte durchfithren. Da
Pfunde von Lindern mit zweiseitigen Abkommen nur fiir direkte Kiufe von
Waren des Sterlinggebiets verwendet werden koénnen, schwankt ihre Notierung
an diesem ,,Markt"“ besonderer Art zwischen einzelnen Kaufleuten nach dem
Stande der Bilanz in der laufenden Rechnung eines jeden der Lander mit
zweiseitigen Abkommen gegeniiber dem Sterlinggebiet sowie nach der Erhalt-
lichkeit von Deollars innerhalb eines jeden der genannten Léander,

Das Bestehen derartiger Notierungen gibt in der Tat Anlafl zur
Arbitrage in Verbindung mit dem Warenhandel. Ein Beispiel wird im Bericht
der Nationalbank von Agypten vom Mirz 1949 angefiihrt:

ye-. € kam vor, dal uns Baumwolle gegen Pfund Sterling abgekauft und in

Hartwihrungslindern erheblich billiger weiterverkauft wurde, als den amtlichen

Wihrungsparititen entsprochen hitte.”

Es sind MabBnahmen getroffen worden, um den Verlust von Dollars zu
vermeiden, der sich (wie im Falle Agyptens) fiir die amtliche Devisen-
bewirtschaftung aus einem solchen Handel ergibt. In welchem Umfang
Geschifte der eben geschilderten Art in transferierbaren und anderen Pfunden
stattfinden, laBt sich schwer beurteilen, sie fallen aber einigermallen ins
Gewicht, und vermutlich vermerkte die ,Economic Survey for 1949 im

¥ Der Abdruck geschieht mit freundlicher Genehmigung der Midland Bank.
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Hinblick auf sie ,,die bedeutsame Besserung, welche die Stellung des Pfundes
an den zentralen Finanzplitzen der Welt erfahren hat” (vgl. Seite 14). In
dhnlicher Weise hat sich in der Schweiz der Kurs fiir Pfundnoten von Mai
1948 bis Mai 1949 um etwa 20 v. H. gebessert.

Innerhalb des Sterlinggebiets wurde im August 1948 der alte Kurs des
neuseelindischen Pfundes von 1,25 neuseelindische Pfund = 1 Pfund
Sterling in 1 neuseelindisches Pfund = 1 Pfund Sterling geindert. Neuseeland,
das nicht Mitglied des Internatiomalen Wihrungsfonds ist, konnte diese
Anderung ohne dessen vorherige Befragung vornehmen. Gelegentlich dieser
20prozentigen Wihrungsaufwertung wurde Dbetont, dall die Preise in
Neuseeland um etwa 10 bis 20 v. H. weniger gestiegen selen als in
GroBbritannien, und gegeniiber den Vereinigten Staaten wurde der folgende
Vergleich gezogen: 1937 betrug das Kursverhiltnis zwischen dem
neuseelindischen Pfund und dem Dollar im Durchschnitt 1 neuseelindisches
Pfund = 3,97 Dollar; seit 1937 sind die Preise in Neuseeland um 5-6 v. H.
weniger als in den Vereinigten Staaten gestiegen; es dirfte also der Rickkehr
zu einem Kurs von etwa vier Dollar fiir ein neuseelindisches Pfund nichts
entgegenstehen.

- Kanada, dessen Wéihrung im Juli 1946 um 10 v. H aufgewertet
worden war, hatte ein bis zwei Jahre lang Schwierigkeiten mit seiner Zahlungs-
bilanz, 1948 vermochte es aber seine Wihrungsreserven wieder aufzufiillen.

In den Vereinigten Staaten besteht ein nichtamtlicher Markt fiir ,,un-
konvertierbare kanadische Dollars, deren Kurs 1948 1m Durchschnitt
1 kanadischer Dollar = o,917 Dollar der Vereinigten Staaten betrug. Der
Markt ist verhiltnismiBig eng, die Umsiitze erreichten 1948 wahrscheinlich
weniger als 200 Millionen Dollar gegeniiber einem Gesamtbetrag der inter-
nationalen Geschiifte Kanadas von mehreren Milliarden. Der ,,Foreign Exchange
Control Board” erklirt in seinem Jahresbericht fiir 1948, der Markt umfasse
im wesentlichen :

oo die berufsmiBigen Devisenhindler in den Vereinigten Staaten, dié dort
ansissigen Personen, welche Kapitalzahlungen in kanadischen Dollars erhalten,
die nicht zum amtlichen Wechselkurs konvertierbar sind, und dber diese
kanadischen Dollars zu Gunsten anderer Einwohner der Vereinigten Staaten
zu verfiigen wiinschen, die Méghichkeit verschaffen, dies zu einem zwischen
dem Kiufer und Verkiufer vereinbarten Preis in Dollars der Vereinigten
Staaten zu tun ..."

,,Zahlungen in ,unkonvertierbaren’ Dollars sind weder fiir Exporte aus Kanada
noch fiir die meisten Arten von Dienstleistungen kanadischer Einwohner
zuliissig; infolgedessen werden diese Dollars hauptsichlich zur Bezahlung von
Investierungen oder zur Bestreitung von Reiseausgaben in Kanada gekauft.
Wenn sie zum Erwerb kanadischer Investierungen verwendet werden, findet
keine Netto-Abzichung won Kapital aus Kanada statt, dessen - Figentiimer
nicht in Kanada wohnen ..."

oWenn dagegen ,unkonvertierbare’ Dollars von Einwohnern des Gebietes des
Dollars der Vereinigten Staaten fir Reiseausgaben in Kanada verwendet
werden, findet eine Netto-Abzichung von Kapital aus Kanada statt ..."



Aulerhalb Europas wurden einige ziemlich wichtige Anderungen an den
bestehenden Devisensystemen vorgenommen, auf die hier nur kurz hinge-
wiesen werden soll.

In Japan gilt seit dem 25. April 1949 fiir alle erlaubten AuBenhandels-
und Devisengeschifte ein Kurs von 360 Yen = 1 Dollar. 1938 betrug der
Dollarkurs 3,50 Yen = 1 Dollar, und Anfang 1949 diirften die japanischen
Preise 16omal so hoch wie 1937-38 gewesen, d. h. 85—9o mal mehr gestiegen
sein als in den Vereinigten Staaten. Die japanischen Preise sind aber wahr-
scheinlich noch nicht vollstindig stabilisiert, und zudem deckte die japanische
Ausfuhr 1948 nur 40 v. H. der Einfuhr.

In China herrschten noch immer ungeordnete Wihrungsverhiltnisse. Im
August 1948 versuchte die Nationalregierung eine neue Wihrung einzufiihren:
ein neuer Gold-Yiian — mit einer Paritit von 4 Gold-Yian = 1. Dollar und
12 Gold-Yian = 1 Pfund — wurde zum Kurse von einem neuen Gold-
Yian fir 3 Millionen alte Yian ausgegeben. Der Betrag der ausgegebenen
neuen Noten belief sich auf 2 Milliarden Gold-Yian; eine Wihrungsreserve
wurde durch Erfassung des Devisenbesitzes von Privatpersonen und Unter-
nehmungen sowie durch Abzweigung eines Teils der amerikanischen Hiife fiir
diesen Zweck aufgebaut. '

Zuerst schien die Reform Erfolg zu haben, aber schon im November
1948 mufite der neue Yian offiziell um 8o v. H. abgewertet werden. Dann
schuf die chinesische Regiesung im Februar 1949, um den Realwert wenigstens
eines Teils threr Zolleinnahmen zu sichern, fiir besttmmte Zwecke eine neue
Wihrung, den Zoll-Yiian, dessen Einheit 0,40 Dollar entsprach.

In Mexiko wurde durch das Eingreifen der Bank von Mexiko ein
Kurs von 4,86 Peso = 1 Dollar gehalten, im Juli 1948 stellte die Bank
aber im Hinblick auf die schweren Gold- und Devisenverluste, die ihre
Kursstiitzung mit sich brachte, ihre Geschifte am Devisenmarkt ein. Dieser
reagierte sofort mit einem Anziehen des Dollarkurses auf einen Stand wvon
6,85-6,05 Peso, der sich bis zum Februar 1949 hielt; dann stieg der Kurs
auf etwa 7,30 Peso fiir einen Dollar, wihrend fiir fiskalische Zwecke ein
vorliufiger Kurs von 6,50 Peso = 1 Dollar beibehalten wurde.

In Argentinien erfuhren die Wechselkurse, zu denen die Wihrungs-
behsrden die Exporterlése kaufen, im Juni 1948 eine Anderung, die einer
durchschnittlichen Abwertung um etwa 2o v. H. gleichkam. Drei verschiedene
Kaufkurse und fiinf verschiedene Verkaufskurse werden notiert (die sich von
3,35 bis 5,00 Peso = 1 Dollar bewegen), daneben gibt es Schwarzmarkt-
kurse, die Ende April 1949 bis zu 10,30 Peso = 1 Dollar betrugen.

Im Juli 1948 nahm der Internationale Wihrungsfonds die Erklirung des
Parititswertes fiir die Wihrung Brasiliens mit 18,50 Cruzeiro = 1 Dollar



an, Dieser Kurs gilt fur die gesamte Ein- und Ausfuhr lebenswichtiger
Waren, wihrend fiir Finanzgeschifte und fiir die Einfuhr nicht lebenswichtiger
Erzeugnisse ein am freien Markt gebildeter Kurs angewandt wird (der Ende
Mirz 1949 auf 28,75 Cruzetro = 1 Dollar stand). Seit Anfang 1948 ist der
amtliche Verkaufskurs fiir einige besondere Uberweisungen um eine 5pro-
zentige Devisensteuer erhoht.

Chile und Kolumbien haben auf Grund im Februar und Dezember
1948 gefalter Beschliisse ihre bestehenden Systeme mehrfacher Wechselkurse
mit einigen Anderungen beibehalten, und zwar lagen die Kurse in dem einen
- Fall zwischen 19,37 und 61,95 chilenische Peso = 1 Dollar und im anderen
zwischen 1,95 und 2,75 kolumbische Peso = 1 Dollar, Mehrfache Kurse
sind auch in Peru in Kraft, wo dieses System mit der Verwendung von
Devisenzertifikaten verbunden ist; diese wurden im Mirz 19490 zu 17,79 Sol
= 1 Dellar verkauft gegeniiber einem amtlichen Kurs von 6,50 Sol =
1 Dollar. Auch Uruguay besitzt ein System mehrfacher Kurse; sie liegen
zwischen einem amtlichen Kaufkurs von 1,519 Peso = 1 Dollar und einem
amtlichen ,freien” Kurs fiir andere als Handelsgeschifte, der im Dezember
1948 auf 2,25 Peso = 1 Dollar festgesetzt wurde. Venezuela hat ebenfalls
mehrere Kurse, von denen der niedrigste (3,09 Bolivar == 1 Dollar) fiir die
Erlése der Erdélausfuhr und der héchste (4,80 Bolivar = 1 Dollar) fir die
Erisse der Kaffeeausfuhr gilt (was eine Art indirekte Subvention darstellt). .

Der Internationale Wihrungsfonds fihrte in seinem Jahresbericht
fiir das am 30. April 1948 abgelaufene Rechnungsjahr folgendes aus:

»Einzelne Linder, insbesondere in Iberoamerika, haben sich der Anwendung
mehrfacher Wechselkurse {multiple currency practices) als eines Mittels zur
Einfuhrbeschrinkung bedient, chne einen komplizierten Verwaltungsapparat zu
Hilfe zu nehmen wund ohne den Empfingern von Einfuhrgenehmigungen
Gelegenheit . zu grofen unerwarteten Gewinnen zu geben. Diese Methoden
hatten in einigen Lindern, in denen die Staatseinnahmen zum grofBen Teil
aus indirekten Steuern flieflen, auch fiskalische Bedeutung. ..

Der Fonds hat denjenigén seiner Mitglieder, die sich des Verfahrens der mehr-
fachen Wechselkurse bedienen, mitgeteilt, dal er auf die Vereinheitlichung
der Strukturen der Devisenkurse “Wert legt. ..

In den betreffenden Landern ist das wichtigste zur Zeit die Beendigung der
Inflation. Solange der auBergewdhnliche Einfuhrbedarf nicht durch andere
Mittel eingedimmt werden kann, mussen einige Linder zu diesem Zweck
vielleicht Strafkurse anwenden. ..

In Anbetracht der besonderen Verhiltnisse in einigen Mitgliedslindern hat der
Fonds keine Einwendungen gegen ihre Vorschlige erhoben, die Methode der
mehrfachen Wechselkurse einzufilhren oder sie den wechselnden Umstinden

anzupassen. '’

* *
*

Um auf die Kursverhiltnisse in Europa zuriickzukommen, so ist es von
Interesse, die Entwicklung der Notierungen fir auslandische Banknoten -



Kurse ausléndischer Banknoten in der Schweiz*
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Anmarkung: Die Anfangskurse in der vorstehenden Zeichnung wurden als Disaglo gegenliber den fir jede
Wahrung Ende 1946 geltenden amtlichen Kursen berechnet, sie zeigen also, wie groB zu jener Zeit die Minder-
bewertung der Noten am freien Markt gegenliber den damaligen amilichen Wursen war, Da in den folgenden
Jahren die amtlichen Kurse. fir einI%e Wahrungen gedndert worden sind, ist die Bedeutung der Kurven nicht
mehr in allen Fillen die gleiche getlichen, sondern sie stellen die Scﬁwankungen des fir die auslin-
dischen Banknoten in Schwelzer Franken gezahlien Prelses dar,

in der Schweiz und den Vereinigten Staaten zu verfolgen. Nach der
schweizerischen Gesetzgebung ist der Handel in Banknoten vollkommen frei,
ebenso wie der freie Markt fiir Noten und Devisen in New York. Das
Disagio, mit dem die Noten gehandelt werden, beruht teilweise auf dem in
vielen Fillen noch immer bestehenden Verbot, mehr als einen begrenzten
Betrag von Noten in das Herkunftsland wiedereinzufithren; die Notierungen
weichen aber tatsichlich nicht nennenswert von den Kursen am: Markt fiir
Uberweisungen ab, der in Titigkeit ist und an welchem Gelder mit weit
groflerer Verwendungsmoglichkeit gehandelt werden diirften.



Der allgemeine Eindruck, den die Banknotenkurse in der Schweiz und
in den Vereinigten Staaten vermitteln, ist der einer Verbesserung des Wertes

der verschiedenen Wihrungen.

Der Preis fiir 100 hollindische Gulden ist

von 45 Schweizer Franken Ende 1946 auf 106 Schweizer Franken Ende Mai
1949 gestiegen; der Wert des osterreichischen Schillings liBt eine noch
stirkere prozentuale Verbesserung erkennen (sein Ausgangsniveau war aller-
dings sehr niedrig). Die Notierung der Pfundnote lautete Ende ro46 auf
9,90 Schweizer Franken, und Anfang 1949 stand sie auf 12 Schweizer Franken.
Es se1 noch erwihnt, daB der ,,Wert" der dinischen Krone {(die in der
Zeichnung nicht beriicksichtigt ist) um nahezu zwei Drittel gestiegen ist, d. h.
anndhernd im gleichen Verhiltnis wie der Wert des Guldens.

Banknotenkurse am freien Markt in der Schweiz
im Verhéltnis zu den amtlichen Ankaufskursen
fir den Dollar®
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* Wachentliche Durchschnlitie.

Anmerkung: Die Notierungen filr Noten in der Schwelz entsprechen
weltgehend den Notierungen fir Banknoten am frelen Markt in
New York, und die Darstellung zeigt den Wert der verschiedenen
wahruage'r (nach den Nofierungen am freien Markt) im Verhiitnis
Zum allar,

Dle Zeichnung soll also den Unterschied zwischen den amt-
fichen Kursen, zu denen die Wihrungsbehdrden der betreffenden
Lander Dollars kaufen, d.h, den amtlichen Dollarkursen im Jahre
940, und den Kucsen zeigen, welche den fiir Banknoten am
Schweizer (und amerikanischen) Markt gezahlten Preisen und damit
gleichzel‘tfg den im allg | tiir inte | private Kompensa-
onen* angewandien Kuréen eontsprechen. Dle¢ genaue Bedsutung
der Dollarkurse ist In den einzeinen Liandern etwas werschieden.
Der freie Kurs des Schweizer Frankens in den Vereinlgten Staaten
ist nach den schweizerischen Bestimmungen fir die Begleichung
von Handelsgeschiftan nicht anwendbar. Der amtfiche frete Dollar-
kurs In_Paris ist nur zu 50 v.H. auf Handelsgeschifte anwendbar
(sieha Seite 130). .

Die zweite Zeichnung
ist insofern aufschlufBireich,
als sie erkennen laf}t, wie
verhiltnismiBig gering jetzt
die Abweichung wvon der
tatsachlichen  Dollarparitit
fiir den belgischen Franken,
den franzésischen Franken
und die Lira ist.

Die Notierung der
schwedischen Krone hat in-
dessen keine Besserung er-
fahren (eine Folge der Ver-
schirfung der schwedischen
Handels- und Devisenkon-
trolle im Jahre 1948). Der
Abstand zwischen dem amt-
lichen Dollarkurs und der
Bérsennotiz fiir den Finanz-
dollar {oder die Dollarnote in
der Schweiz) erklirt sich aus
den Beschrinkungen, welche
die Schweizer Behérden
fir den Ankauf von Gold
und Devisen (einschliefi-
lich des Dollars) eingefiihrt
haben, um eine zu starke
Kapitaleinfuhr zu verhindern.
Der fir Finanzdollars oder
Dollarnoten gezahlte Preis
war wihrend des Jahres
wohl Schwankungen unter-
worfen, im Endergebnis ist
aber keine erhebliche Ver-
dnderung eingetreten.
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Der Markt fir Noten in der Schweiz mag zeitweise ziemlich eng
gewesen sein, aber flir viele Wihrungen waren seine Notierangen die einzigen
wirklich freien, und es scheint, als ob ihnen aus mehreren Griinden wachsende
Bedeutung beigemessen worden ist.

1. Es wurde bereits erwihnt (Seite 131), dall die Devisenkontrollbehdrde
eines Landes, solange das Disagio zwischen den im Ausland notierten
Kursen (die den ,Parallel”-Kursen in der Heimat entsprechen) und den
amtlichen Kursen weniger als 10-15 v. H. betrigt, gewdhnlich damit
rechnen kann, die meisten der im Reiseverkehr und auf andere Weise
hereingebrachten Devisen zu erfassen, daBl diese Devisenquelle aber,
wenn die Ungleichheit ausgeprigter wird, zu versiegen beginnen wird,
soweit der gesetzmiBlige Weg 1n Frage kommt.

2. Zweitens werden verschiedene Arten ,privater Kompensationsgeschifte®
vielfach ungefihr zu den auslindischen Kursen fiir Banknoten abgewickelt.
Wenn sich diese Kurse fiir ein Land sehr unglinstig gestalten, leidet
seine Wirtschaft im allgemeinen Schaden, da die auslindischen Geschifts-
partner dann in der Regel sehr vorteilhafte Handelsbedingungen zu
erzielen vermogen. Ferner haben die Exporteure dann ein Interesse an
der Unterfakturierung und die Importeure an der Uberfakturierung der
Waren, so dafl die Gefahr besteht, dal ein Teil der Devisen fiir den
legalen Verkehr verloren geht; der Anreiz zu derartigen Methoden und
der hieraus folgende Devisenverlust sind aber um so gréfler, je hoher
das Disagic der i_nléndischen Wihrung 1m Ausland ist.

3. Drittens schenken anscheinend nicht nur die breite Masse, sondern
auch viele gut unterrichtete Finanzkreise dem Steigen und Fallen der
Notierungen auslindischer Banknoten erhebliche Beachtung, da diese
Notierungen {(die sich aulerhalb des heimischen, kontrollierten Sektors
befinden) den Grad von Vertrauen (oder den Mangel an Vertrauen) zu
jeder der in Betracht kommenden Wihrungen beeinflussen. Eine Kurs-
verbesserung der Noten eines Landes wird daher hiufig als ein Zeichen
aufgegriffen, daBl das Vertrauen in die betreffende Wihrung wichst.

Immer mehr Linder sind dazu tibergegangen, den Abstand zwischen
den in der Schweiz und den Vereinigten Staaten notierten Kursen und ihren
amtlichen Kursen planmiBig zu verringern. Wie schon erwihnt, hat Belgien
Mafinahmen ergriffen, um eine fortschreitende Erhshung der Notierung des
belgischen Frankens im Auslande herbeizufihren und sie in unmittelbare
Nihe der amtlichen Dollarparitit zu bringen. In Italien und Frankreich hat
die Einfithrung des Systems freier amtlicher Kurse eine groBe Verengung der
Spanne zwischen den amtlichen und den ,,parallelen” Kursen méglich gemacht,

Da die Geschifte in Noten im Ausland im allgemeinen ein Gegenstiick
am schwarzen oder ,parallelen” Markt im Inland haben, wird manchmal
angenommen, dafl alle diese Geschifte auf eine Kapitalflucht im gleichen
Umfang hinauslaufen. Die Geschifte stellen aber nicht selten lediglich Eigen-
tumsverinderungen der bereits im Lande befindlichen amerikanischen und
anderen Noten dar, und der gréBte Teil der verbleibenden Geschifte wurde



nicht fiir Kapitalrechnung, sondern fiir laufende Rechnung abgewickelt -—
franzésische Staatsangehorige haben beispielsweise Schweizer Franken fiir
Reiseausgaben in der Schweiz oder fiir die Einfuhr von Waren gekauft, fiir
welche von der Kontrollbehtrde keine Devisen zugeteilt werden.

Eine wirkliche Kapitalflucht 1Bt sich wie erwdhnt auch durch Unter-
fakturierung der Ausfuhr und Uberfakturierung der Einfuhr bewerkstelligen.
In beiden Fillen bedarf es einer aktiven Hilfe von auBen — neben dem
Glauben an die betreffende Fremdwahrung. Wenn ein Kapitalexport heimlich
durchgefithrt werden soll, ist es nicht immer so leicht, wie manchmal
angedeutet wird, ihn erfolgreich ins Werk zu setzen —, und es darf auch
nicht vergessen werden, dal} es in einer Zeit strenger Kreditbeschrinkungen
nicht so viele Firmen gibt, die berschiissige Mittel auszufiihren haben.*

Die Furcht vor der Kapitalflucht ist der Grund, weswégen es
hiufig fiir notig gehalten wird, eine Kontrolle iiber die Kapitalbewegungen
beizubehalten, selbst wenn man meint, dall Devisen fiir laufende Geschifte
frei zur Verfiigung stehen sollten. Es haben sich aber bei der Klirung der
Frage, was zu den ,laufenden Transaktionen' gehdren soll, nach und nach
einige neue Unterscheidungen herausgebildet. In dem Abkommen iiber den
Internationalen Wihrungsfonds, das im Juli 1944 in Bretton Woods ange-
nommen wurde, sind die laufenden Zahlungen dahin definiert, daB sie
,normale kurzfristige Bank- und Kreditfazilititen" sowie ,,Zahlungen in
mifligem Umfang fiir die Tilgung von Anlethen oder zum Ausgleich der
Entwertung direkter Anlagen umfassen. Danach wire die Schluffolgerung
héchst naheliegend, daf3 echte Auslandsanlagen zugelassen, ja sogar angeregt
werden sollten. Diese Regel gilt z. B. innerhalb des Sterlinggebiets, wo aber
gleichzeitig MabBnahmen ergriffen wurden, um die als mehr oder weniger
spekulativ zu betrachtenden Ubertragungen zu verhindern. Schwierigkeiten
entstehen zweifellos, wenn es gilt, derartige Unterscheidungen in der Praxis
anzuwenden; neuerdings ist aber stirkerer Nachdruck auf die Tatsache gelegt
worden, dal3 bestimmte Arten von Kapitalbewegungen sowohl fiir den Wieder-
aufbau des Wirtschaftslebens wie fiir die Wiederherstellung eines brauchbaren
Devisensystems unentbehrlich sind.

# *
*

* Tn der ersten Jahreshilfte 1948 war das Gewicht der franzésischen Ausfuhr in Tonnen (nach der
Zollstatistik} um 16 v, H. hoher, der Dollargegenwert des empfangenen Wertes aber (nach der
Statistik der Devisenkontrollbehorde) um 15 v. H. niedriger als im Vorjahr, An sich beweisen diese
Ziffern aber keineswegs einen ausgedehnten Kapitalexport durch zu niedrige Fakturierung. Die
Ungleichheit erklict sich zum groBen Teil aus einer gréferen Ausfuhr schwererer Erzeugnisse
{namentlich von Kohle, einschlieBlich der Lieferungen von Saarkohle seit dem 1. April 1948). Zudem
wurde 1043 der franzosische Franken im Verhiltnis zum Dollar, Schweizer Franken und Escudo
um 65 v. H. abgewertet, und wenn ein solches Ereignis pldtzlich eintritt, wird der Dollargegenwert
der Wertziffern des AuBenhandels wahrscheinlich langsamer steigen, 2ls es sonst der Fall wire —
teils weil es immer einige Verkiufe gibt, die urspringlich tber die heimische Wihrung lauteten,
und teils weil sich die Betrige, die {iber andere Wihtrungen als die drei eben genannten [auten,
in Dollars gerechnet ebenfalls verringern. Dies zeigt, mit welcher Vorsicht die Statistik in Zeiten
rasch wechselnder Preise und Wechselkurse gedeutet werden mufl. Es ist namlich wahrscheinlich,
daB} in Wirklichkeit die franzdsische Kapitalflucht im Jahre 1948 nicht mehr als héchstens ein Drittel
des Gegenwerts der vielfach genannten Zahl von soo Millionen Dollar betragen hat. (Auf jeden
Fall ist das als Beweis fir diese Ziffer angefithrte Hauptargument nicht giiltig, da es, wie oben
erwiahnt, auf dem Vergleich zwischen der Statistik det Zollbehérde und der Devisenkontrollbehérde beruht.)



In der Glanzzeit der Goldwihrung vor Ausbruch des ersten Welt-
krieges wurden die Wechselkurse bis auf die Bewegungen innerhalb der Gold-
punkte stabil gehalten, und wenn ein Land beziiglich seiner Kosten und
Preise einmal aus dem Gleichgewicht kam, multe es geeignete MaBnahmen
ergreifen, z, B. durch Erhshung seiner Zinssitze, um das verlorene Gleich-
gewicht wiederherzustellen. Man kann also sagen, dafl zu jener Zeit die
Preise den Wechselkursen anzupassen waren, und nicht umgekehrt. Hinzuzu-
figen ist aber, dafl die Linder in den zwanzig Jahren vor 1914 durch die
Preisberichtigungen in der Regel keinem schmerzhaften Anpassungsprozef3
unterworfen wurden, da die Weltpreise unter dem EinfluB der wachsenden
Produktion der siidafrikantschen Goldgruben fortschreitend stiegen. Ganz anders
war die Lage in den vorhergehenden zwanzig Jahren gewesen, als bei schritt-
weise fallenden Weltpreisen die Linder zeitweise Miihe hatten, thre Wirt-
schaft auf die allgemeine Preisgestaltung an den Weltmirkten auszurichten.
Das nach dem ersten Weltkrieg geltende System der , Einheitskurse”
ist auf der ersten Seite dieses Kapitels behandelt worden.

In den Jahren seit dem zweiten Weltkrieg sind die Wechselkurse
der meisten Linder auf offizieil stabilen Parititen gehalten worden. Manche
erachteten es fiir verfritht, ein System der amtlichen Kursstabilitit einzu-
fithren, da die Kosten- und Preisrelationen nach den Umwilzungen und der
Isolierung wihrend der Kriegszeit unméglich schon einen Gleichgewichtsstand
erreicht haben konnten. Es mull aber darauf hingewiesen werden, daB die
Angleichung durch die anhaltende Preissteigerung in den Vereinigten Staaten
erleichtert wurde, wo die Groflhandelspreise vom Sommer 1945 bis Ende 1948
um mehr als 50 v. H. gestiegen sind. Diese Steigerung trug ohne Zweifel
zur Wiederherstellung des Gleichgewichts der Wihrungen in Furopa (und
andefen Gebieten) bei, die sonst tiberbewertet geblieben wiren. Jetzt, wo die
Preise in den Vereinigten Staaten zu fallen beginnen, mag sich die Lage anders
gestalten; bisher stchen aber die Dinge so, daB die Nahrungsmattel- und
Rohstoffpreise im Verhiltnis zu den Preisen der Fertigwaren gesenkt worden sind,
wiahrend sich diese ziemlich gut behauptet haben. Wenn diese Tendenzen
anhalten, wird das Ergebnis im groBen ganzen zu Gunsten Europas ausfallen,
das ein Einfuhrgebiet fiir Rohstoffe und Nahrungsmittel und ein Ausfuhr-
gebiet von Fertigwaren ist, *

Mehr noch als die Entwicklung der allgemeinen Indexzahl der Preise in
den Vereinigten Staaten sollten die Schwankungen in den einzelnen Abteilungen
dieses Index genau beobachtet werden; auflerdem tite jedes Land in Europa gut
daran, wenn es — an Hand aller Angaben, die es sich beschaffen kann — die
Wetthewerbsfihigkeit der Preise seiner eigenen Fabrikate 1m Verhiltnis zu dem
entsprechenden Preisgefige in den Vereinigten Staaten prifen wiirde. Sollten
bei einer solchen Untersuchung Gleichgewichtsstérungen von anscheinend dauer-
hafter Natur zutage treten, so wird es notwendig sein, das Gleichgewicht

* Es ist berechnet worden, da der Riickgang, der bei den Weltmarktpreisen fiir Nahrungsmittel
und Rohstoffe schon (Mai 1949) eingetreten ist, fir die drei Westzonen Deutschlands eine Devisen-
ersparnis von 300 bis 400 Millionen DM im Jahr bedeutet.



entweder durch eine Anpassung der inlindischen Kosten und Preise oder,
falls sich dies als unméglich erweist, durch eine Berichtigung der Devisen-
position wiederherzustellen.

Zur Zeit ist eine lebhafte Diskussion itber die Grundsitze im Gange,
nach denen die amtlichen Stellen bei der Festsetzung der angemessenen
Wechselkurse vorgehen sollen. Angesichts der Strukturinderungen, die wihrend
des Krieges und seit Kriegsende stattgefunden haben, ist es nicht leicht, be-
stimmte Richtlinien aufzustellen; einige allgemeine Bemerkungen kénnen aber viel-
leicht doch von Nutzen sein; sie betreffen den FinfluB, den Kursinderungen
auf das Fin- und Ausfuhrvolumen ausiiben, die Notwendigkeit, die Kurse den
jeweiligen Kosten- und Preismiveaus anzupassen, die Auswirkung der internen
Kredit- und Anlagepolitik und schliellich die Aussichten auf ein ausreichendes
Devisenaufkommen unter den augenblicklichen schwierigen Verhiltnissen.

1. Haufig wird die Abwertung einer Wihrung, d. h. die Senkung ihres
internationalen Tauschwertes in erster Linle als ein Kunstgriff zur An-
regung der Ausfuhr und zur Drosselung der Einfuhr und damit zur
Wiederherstellung des Gleichgewichts der Zahlungsbilanz angesehen. Zweifel-
los spielen solche Uberlegungen in der Devisenpolitik tatsichlich eine Rolle,
die Erfahrung vieler Linder hat aber eindeutig bewiesen, daf3 die Abwertung
an stch noch nicht gentigt: wenn die Verhiltnisse im Innern z. B. im Hinblick
auf den Ausgleich des Haushalts nicht in Ordnung sind, kann die Angleichung
der Wechselkurse héchstens eine voriibergehende Erleichterung bringen.

Wenn als Folge eines Staatsfehlbetrags oder tibermifiiger Investierungen
ein Dehzit in der Zahlungsbilanz entsteht, ist die Erwartung nicht berechtigt,
dal} man mit Hilfe der Abwertung die Betrige, die notwendig sind, um einen
inneren und duleren Ausgleich zu schaffen, aus dem Ausland hereinbringen
kann, wihrend z. B. die nationalen Investitionsprogramme unverindert bleiben.
Das Endergebnis kann manchmal das gerade Gegenteil sein, da eine Abwertung,
wenn sie zu welt geht, dazu fihren kann, dal} der fiir die Ausfuhr tatsichlich
erzielte Devisenerlds vermindert wird. Viel hingt von dem Ausgangspunkt ab:
war die Landeswihrung iiberbewertet, so wird die Abwertung wahrscheinlich
bedeuten, dafl manche Erzeugnisse, die vorher nicht ausgefithrt werden
konnten, in den Kreis der exportfihigen Giiter gelangen und so dazu bei-
tragen werden, das Gleichgewicht ziemlich rasch wiederherzustellen. War die
Abwertung vorher beflirchtet worden, so kann schon die blof3e Tatsache ihrer
Verwirklichung die vorherige Bewegung geradezu umkehren und Gelder in
das Land mit der abgewerteten Wihrung hineinbringen.

Bei den E.R.P.-Lindern sollte es dagegen méglich sein, den Bedarf an
auslindischem Kapital zu decken, ohne deswegen das Gleichgewicht am
Devisenmarkt zu stéren. Und wenn die Linder diese besondere Stérungsquelle
ausgeschaltet haben, diirften sie imstande sein, Kurse festzusetzen, die ein mog-
lichst harmonisches Verhiltnis zwischen den einzelnen Volkswirtschaften ergeben.

2. Das Streben nach Harmonie ist der Grundgedanke der Lehre von
den Kaufkraftparititen, die annahm, daf} die tatsichlichen Wechselkurse am Markt



durch das Verhiltnis der Kosten- und Preisniveaus zueinander
bestimmt wiirden. Diese Annahme setzte offensichtlich voraus, daf3 sich die
Waren frei und in ausreichenden Mengen von einem Land zum anderen
bewegen konnten. Die Erfahrung hat gelehrt, dafl die Kurse, wenn diese
Bedingung nicht erfiillt war, heftigen Schwankungen unterworfen waren,
zumal unter solchen Umstinden nur wenig Hilfe von ausgleichenden Kapital-
bewegungen erwartet werden konnte. Aber selbst bei einem ungehinderten
Handel kann es vorkommen, daB ein Land, das einen groBen Teil seiner
Auslandsanlagen eingebiiBt hat oder hinter dem technischen Fortschritt zuriickge-
blieben ist, sich mit einem niedrigeren Tauschwert seiner Wihrung begniigen
muB, als es sonst nétig wire. In solchen Fillen diirfte indessen keine sehr weite
Spanne etforderlich sein. Nach den Erfahrungen in der Zeit zwischen den
Kriegen war in den wemgen Fillen, wo die gegenseitigen Wertverhiltnisse der
Wihrungen ungefihr wiederhergestellt worden waren (wie 1929 und fiir die
meisten Wihrungen nochmals im Jahre 1938), das Verhiltnis der Preisniveaus
zueinander mit vergleichsweise geringen Abweichungen dasselbe wie im Aus-
gangsjahr 1913, obwohl in der Zwischenzeit zahlreiche Verschiebungen in der
strukturellen Stirke der einzelnen Volkswirtschaften stattgefunden haben
miissen. Eine Abweichung von etwa 10 v. H. konnte damals als auler-
gewdhnlich hoch angesehen werden.

Das jeweilige Preisniveau ist aber nicht immer fiir die Bestimmung des
wahren Wertes einer Wihrung von Belang; es mull auch ein Preisniveau
sein, bel dem die Wirtschaft des betreffenden Landes sich in einem angemes-
senen Gleichgewicht befindet und mithin elastisch genug ist, um beispielsweise
dem Druck einer miBigen Depression mit der Wiederkehr eines ,,Kiufer-
marktes” standzuhalten.

Zweifellos hat niemand einen Vorteil daven, wenn das Kursniveau einer
Wihrung mehr herabgedriickt wird, als notwendig ist, damit es ohne iiber-
- mafige Verzégerung eine Hohe findet, die es von selbst behaupten kann.

3. Es hat jedoch eine Reihe von Lindern gegeben, deren Wechselkurse
vom Standpunkt der Kaufkraft auf einem ziemlich angemessenen Niveau
gestanden haben diirften (wenn man auch die kontrollierten Preise beriick-
sichtigt), deren Ausfuhr aber vielleicht nur die Halfte ihrer Einfuhr gedeckt
hat, so daB ein starker ,,Devisenmangel” die Folge war. In diesem Falle mul}
der Ursache eines derartigen Tiefstandes der Ausfuhr nachgegangen werden.
Unmittelbar nach dem Kriege litten die meisten Linder an einer Waren-
knappheit, die eine Steigerung der Ausfuhr erschwerte; in der zweiten Halfte
des Jahres 1948 hatte die Produktion in den meisten westeuropdischen
Lindern aber wieder ihren Vorkriegsstand erreicht oder tberschritten. Der
Grund fiir einen Fehlbetrag der Zahlungsbilanz kann dann nur darin gelegen
haben, dafl die gesamten Aufwendungen (fir den Verbrauch und die
Investierungen des Staates und der Allgemeinheit) héher waren als die
verfiigharen Mittel inldndischer Herkunft, also einen gréBeren
Umfang hatten als vor dem Kriege.



Es gibt zugestandenermaflen Umstinde — wie kurz nach einem Kriege —,
wo es, um das Verkehrssystem wieder betriebsfihis zu machen oder
dringend notwendige industrielle Ausbesserungen vorzunehmen und neue
Fabriken und Ausriistungen bereitzustellen, angebracht ist, mehr auszugeben
und namentlich mehr zu investieren, als die heimischen Hilfsquellen recht-
fertigen wiirden. In diesem Zusammenhang entsteht indessen die wichtige
Frage des richtigen Zeitpunkts. Wenn umfangreiche Investierungen
vorgenommen werden, die nicht durch ausreichende inlindische Ersparnisse
gedeckt sind, und wenn die erforderlichen Gelder, weil zur Zeit keine aus-
lindischen Mittel zur Verfigung stehen, durch eine Kreditausweitung im
Innern beschafft werden, wird dieses Vorgehen im allgemeinen inflatorisch
wirken und zu einem Defizit der Zahlungsbilanz fithren. Da hierdurch die
Wihrungsreserven angegriffen werden, wird das Land seine Devisenreserven,
darunter vor allem seine Dollarbestinde, schwinden sehen, und dann wird in
der Offentlichkeit von einer ,,Dollarknappheit” die Rede sein.

Die richtige Art des Vorgehens besteht ohne Zweifel darin, dafiir zu
sorgen, daB die als Deckung fiir Investitionen erforderlichen auslindischen
Mittel (d. h. das zusdtzliche auslindische Kapital, das die eigenen unzuling-
lichen Ersparnisse eines Landes erginzen soll} rechtzeitig zur Verfiigung
stehen. Ist dies der Fall, so werden die aus dem Ausland eingehenden
Betrige auch fiir die Zwecke verwendet werden, fiir welche sie erlangt worden
sind; dann wird sich auch weder eine inflatorische Wirkung am Binnenmarkt
einstellen noch ein Devisenbedarf, der die fiir die beabsichtigten Zwecke aus-
driicklich vorgesehenen auslindischen Mittel iibersteigt.

Es ist aber notwendig, daf3 die verbleibenden Ausgaben fiir den Staats-
haushalt oder fiir sonstige Investierungen aus echten inlindischen Quellen
gedeckt werden und dall der Wechselkurs auf einer angemessenen Hohe
gehalten wird; die Erfahrung lehrt aber, daf3 in einer dem Wechsel unter-
worfenen Welt ein angemessenes Niveau weniger von den Berechnungen der
Kaufkraftparititen abhingt als von der Harmonie in der gesamten Wirtschafts-
und Finanzpolitik eines Landes. Interessanterweise kann, wenn das finanzielle
Gleichgewicht im Innern wie in Belgien durch eine vorsichtige Anlagepolitik
gesichert ist, selbst eine verhiltnismiBig ausgepriigte Erhshung des inlindischen
Preis- und Lohnniveaus mit einer Stirkung der Devisenposition vereinbar
sein (in Belgien haben 1948 die Gold- und Dollarbestinde zugenommen).

4. Wenn in einem bestimmten Lande von der Zentralbank oder einer
anderen Wihrungsbehérde Devisen an Importeure abgegeben und die ein-
gefilhrten Waren an die Bevolkerung verkauft werden, wird durch diese
Warenverkidufe ein Teil der vorhandenen Kaufkraft abgeschépft, und wenn
die Inflation vollig angehalten worden ist, miilte die Wirtkung sein — wie
auf Seite 110 dargelegt —, daB andere Giiter und Dienstleistungen fiir die
Ausfuhr freigesetzt werden. Auf Grund dieser Ausfuhr miillte die Zentral-
bank in der Lage sein, die vorher von ihr verkauften Devisen wieder zu
ersetzen., Dies alles wird aber nur unter bestimmten Voraussetzungen ein-
treten, zu denen u. a. gehort, daB die Exporteure die Devisen wirklich an die



Zentralbank abliefern. Tatséchlich besteht in diesem Zusammenhang noch das
besondere Problem der Devisenerfassung. Wenn die Exporteure nicht
ohne weiteres neue Kredite von den Banken erhalten kénnen, werden sie
gezwungen sein, den Erlds ihrer Auslandsverkiufe groftenteils zu repatriieren,
da sie sonst ihr Geschift in der Heimat nicht weiterfiihren kénnen — die
Beispiele Italiens im Jahre 1947 und Frankreichs im Frihjahr 1949 (und
auch noch andere Fille, die sich anfiihren lieBen) beweisen, wie wirksam
Kreditbeschrinkungen in dieser Hinsicht sein kénnen. Hierbei spielt chne
Zweifel auch der fir die Fremdwihrungen gezahlte Preis eine Rolle. Es ist
bereits erwidhnt worden, dal} eine Verringerung der Spanne zwischen den fiir
Banknoten im Awusland oder an den schwarzen oder parallelen Méirkten im
Inland notierten Kursen einerseits und den amtlichen Kursen andererseits von
wirklicher Bedeutung ist (siehe Seite 131 und 143). Es scheint wichtig, dal} die
Linder sich nicht durch eine triigerische Sicherheit in Form starrer Devisen-
kurse, wie sie die Kontrollbehérde festsetzt, tiuschen lassen, sondern die
Lage mit offenen Augen betrachten und sich fragen, welcher Teil der
Devisen wirklich erfalt wird — und dann mégen sie sich erinnern, daB die
Frage der gesunden Entwicklung oder des Scheiterns eines Unternehmens
vielfach durch eine Spanne von ro v. H. entschieden wird.

Osterreich hat in den Jahren 1932-34 eine erfolgreiche Anpassung seines
Wechselkurses durch einen allmihlichen Proze3 votgenommen, indem die
Genehmigung zur Anwendung sogenannter , Kompensationskurse” immer
hiufiger erteilt wurde, bis es moglich war, den neuen Gleichgewichtsstand
richtig abzuschdtzen.

In etwas #hnlicher Weise sind eine Rethe europiischer Linder —
namentlich Italien und Frankreich — nach dem Grundsatz der Beweglichkeit
der Wechselkurse vorgegangen, aber einer Beweglichkeit mit dem Ziel
der Stabilisierung. Thr Verfahren stand in dieser Hinsicht mehr oder
weniger im Einklang mit den altbewdhrten Methoden der Vergangenheit. Es
ist aber keineswegs ausgeschlossen, dall ein glnstiges Ergebnis
auch auf andere Weise erzielt werden kann, wie z B. durch eine
plotzliche Anderung des gesamten Wechselkursgefiiges, d. h. eine Anderung
des Parititskurses um einen bestimmten Prozentsatz, wobeir der neue Kurs
sozusagen mit einem Schlage eingefilhrt wird. So kann ein neues Gleich-
gewicht hergestellt werden, wenn das Urteil derjenigen, welche die Anderung
anordnen, geniigend zuverlissig ist. In beiden Fillen kann auch die Devisen-
bewirtschaftung beibehalten werden; der Erfolg der Anpassung wird aber —
wie der jedes geltenden Kurssystems — schlieBlich danach zu beurteilen sein,
in welchem Umfang Devisen fiir alle laufenden Geschifte und den gesamten
iiblichen Kapitalverkehr frei zur Verfiigung gestellt werden (wenn die Bewirt-
schaftung zum Schutz gegen iibermifBige Kapitalbewegungen beibehalten
wird). FEin Erfolg wird jedoch nur dann eintreten, wenn die Devisenpolitik
in geniigender Weise mit einer angemessenen Politik auf anderen Gebieten
koordiniert ist, insbesondere was den Staatshaushalt und das Kreditwesen
angeht. Wenn ein Land den Tauschwert seiner Wihrung herabsetzt, bringt es
in entsprechendem Ausmal} ein expansionistisches Element in seine Wirtschaft,
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und dann wird es wahrscheinlich seine Zahlungsbilanz mit Erfolg verbessern
kénnen, sofern es gletchzeitig eine verhiltnismiBig restriktive Kreditpolitik
anwendet und eine Anpassung seiner Kosten und Preise nur in miBigem
Umfang zulift.

Da die Entwicklung der Preise und Kosten sowie aller anderen
Erscheinungen, die bei einer Inflation eine Rolle spielen, fiir die einzelnen
Linder in Europa ganz verschieden war, kann nicht erwartet werden, dafl die
Kursberichtigungen, soweit sie sich als notwendig erweisen, fiir alle Linder
in derselben Weise durchgefithrt werden konnen. Aber wenn auch die

Die Anderungen der amtlichen Wechselkurse 1939-1049

Mittelkurs des Dollars der Vereiniglen Staaten Anderung in v. H.
e vyom vom
Lander Wahrung Ende 24, August| Dezembar
24, August | Dezember Marz Mirz 1939 1945
1939 1945 1948 1949 bis Mirz 1949
Belgien . .. .. bFr . .. 29,58 4383 ) 43,83 43,83 — 33 o
Bulgaren ... .| Lewa .. 83,90 286,561 286,561 286,861 — 7t ]
Danemark . . . . |dKr ... 4,795% 4,80 4,80 4,80 —_ o7 o
Deutschland . . . | RM/DM . 2,493 10,00 10,00 3,332 — 25 +300
Finnland . . . . . M ... 48,40 135,70 135,70 135,70 — &4 0
Frankreich, . . . | fFr. . .. 37,755 11810 259895 266,79%F) — 86 — 55
Griechenland , , | Dr. ., .. 117,60 500,00 5 000,00+ | 5 000,00 4 — 98 — 90
Groflbritannien . |£ .. . . 4j3v.d 4711444 4114 4d 41i145d — 14 -]
Italien . ... .. Lire . . . 19,00 100,00 573,00% 575,00 -— 97 — 83
Jugoslawien . . . | Dinar . . 4405 50,00 50,00 50,00 — 72 [}
Niederlande . . . | Gulfen . 1,06 2,66 2,653 2,653 — 30 - o,
Norwegen . .. . |nKr ... 4,27 4,96 4,96% 4,96 — 74 [4]
Osterreich , . . . [ Schilling. 5,34 ¢ 10,00 10,00 10,00 — 47 2]
Polen . .....|2Z1.... 5,325 — 100007 ] 100,007 | — 95 —
Portergal , . .. .| Esc ... 23,36 24,815 2491 249 — 6 — o4
Rumiénlen . ., . .| Lel ... 143,59 36350082 151,50¢ 151,509 -— 5 —_
Schwedsn . , . . |sKr . . . 4,15* 4,19 3,591410 389 | + 15 + 17
Schweiz . ., . .| sFr ... 4,435 4,30 4,30 4,30 + 3 [+
Spanien . . . . . Ptas . . . 9,08 11,086 1086 | voesul — s °
Tschechoslowakei | Kés . . . 29,235 50,00 50,00 50,00 — 42 o
Tirkei , . ... .|Ltg ... 1,267* 1,305% 28126 28126 | — 55 — 54
Ungarn. ., . ... |PFt... 520 ]104000,00 11,74 9 11,74% | — 58 -
Kanada .. ... kang . . 1,0047 1,1025 1,0025 10025 | + o2 + to
Nousesland . .. |ns£ ., .. 3,56 3,20 3,23 4,00 — ¥t — 20
Argentinien ' |, ., | Peso . . 4,325 4,0675 4,01 4,80 — 10 — 15
Brasilien ¥, . . . | Crozeiro. 19,93 19,50 18,72 18,12 + & + 4
Pare* | ., ., .. Sol ... 5,38 6,50 8,50 5,50 — ig 2}
fran* ., ..., Rial . . . 17,41 32,50 32,50 32,50 — 46 o
China , .. ... | Chines.$ 3,33 20,00 12 000,00 20,0010 — 83 0
Gold-Ydan J
& Amtlicher Verkaufskurs, 1 Amtticher Kurs zuziglich eines Aufschlags von 250 v, H.

2 Kurs fir die Ein~ und Ausfuhr.

2 Mittelkurs zwischen dem Baslskurs wnd dem amtlichen freian Kurs. Abwertung am 26, Januar 1948,

+ Ohne Devisenbescheinigungen. Mit Bescheinigung wiirde der Kurs etwa 10000 Drachmen fir einen Dollar
der Vereinigten Staaten betfragen.

5 Auf Grund der Verfligunpg vom 28, November 1947 monallich festgeseizter Kurs. ¢ Januar 1938.

! Ohne den Pedmienzuschlag ven 300 ZV, §or praktisch alle finanziellen Uberweisungen ins Ausiand.

8 EinschlieBlich der zusdtzlichen Primien, .

* Der neue Lau wurde am 15, August 1847 elngefithrt und entsprach 20 000 alten Lef. 10 Aufwertung im Juli 1946,

11 Beit dem 3. Dezember 1948 auBerdem gleitende Skala von Kursen, die sich von 12,59 bis 21,90 Peselen fir
bastimmte Ausfuhrgiter und von 13,14 bis 27,375 Peseten fir bestimmte Einfuhrgiiter bewegen.

12 Amtliche Kurse ohne Pramien.

* Per Ferint wurde am 1. August 1948 eingafiibrt und entsprach 400 000 Quadrillionen Pengd.

 Varkaufskurs am freien Markt.

*% Amtlicher Kurs. Am 19, August 1348 wyrde der Gold-Yijan eingefihrt; er enisprach 3 000 000 alten Yiian.
Sein anfinglicher Tauschwert betrug 4 Gold-Yian fir einen Dollar der Vereiniglen Staaten. Dieser Kurs
wurde am 11. November 1943 auf 20 Gold-Yian fir elnen Dollar der Vereinigten Stdaten herabgesetzt.



Probleme nicht dieselben sind, gilt es doch, gewisse Mindesterfordernisse zu
erfiillen, bevor ein Land hinsichtlich seiner Devisenversorgung nicht mehr
verwundbar ist. Eines dieser Erfordernisse besteht darin, daB das Land freie
Hand haben mul, seine Handelspolitik nicht nur mit Ricksicht auf die
tighchen Einnahmen und Ausginge seiner Devisenkasse, sondern in groB-
ziigigerer Weise zu gestalten. Damit dies moglich ist, muf} das Land aus-
reichende Wihrungsreserven haben, sonst wird seine ganze Politik auf einer
zu unsicheren Grundlage ruhen; und ohne gentgenden Riickhalt 1ift sich
im Falle von Stérungen (wie sle immer vorkommen) unmdéglich das Vertrauen
zur Wihrung aufrechterhalten, das fiir die regelmilige Erfassung der Devisen,
die tagaus, tagein den Wihrungsreserven zuflieen sollten, uneriaflich ist.

Nachdem jetzt die Gesundung schon so weit fortgeschritten ist, daB die
kriegsbedingten Verknappungen im Verschwinden sind und die Zwangswirt-
schaft daher auf einem Gebiet nach dem anderen aufgehoben werden kann,
wird begonnen, die wesentlichen Voraussetzungen fiir einen freieren zwischen-
staatlichen Giiter- und Leistungsverkehr zu schaffen. Unter diesen Umstinden
wird es vielleicht wieder einmal moglich sein, sich in héherem MaBe auf die
Kosten- und Preisniveaus der einzelnen Linder als bestimmende Faktoren der
Devisenkurse zu verlassen. Wenn die Wihrungstesetven ausreichen, um zeit-
weilige Fehlbetrige zu decken, ohne das Vertrauen zu untergraben, werden
die Tauschwerte der einzelnen Wihrungen auf Grund ihrer Bewertung am
Markt voraussichtlich bald auch threr Kaufkraft entsprechen.

Obwohl die Devisenbewirtschaftung zum Schutz gegen {bermiflige
Kapitalbewegungen vielleicht beibehalten werden mul}, wiire es doch gefihrlich,
zuzulassen, dal aus Furcht vor solchen unerwiinschten Bewegungen die Riick-
kehr zu einer angemessenen Freiheit der dblichen Geschifte unterbleibt und
dann die méglicherweise notwendige Kontrolle der Kapitalbewegungen in die
Freiheit auf dem Gebiet der laufenden Geschifte eingreift. Was zweifellos
not tut, ist die moglichst unverziigliche Wiederherstellung eines normalen
Systems, bei dem der Handel und andere laufende Geschifte ohne iibermilBige
Formalititen und mit der GewibBheit abgewickelt werden kénnen, dal} fir alle
diese Zwecke die erforderlichen Devisen erhiltlich sind, wenn sie gebraucht
werden. Um diese Bedingung zu erfillen, muB man offensichtlich danach
streben, daB das Devisensystem sich selbst erhilt, d.h. daB} ihm die not-
wendigen Devisen vom Markt zuflieBen und daB3 dieser in bezug auf alle
Geschifte fiir laufende Rechnung von kiinstlichen Einschrinkungen frei ist.

Die Entwicklung sollte sich entschieden in der Richtung einer gréfBeren
Freiheit der Devisengeschifte vollziehen. Es ist zu bedenken, dafl die wirk-
lichen Kosten der Devisenbewirtschaftung nicht einfach an den Ausgaben fiir
die Verwaltung gemessen werden diirfen; schwerer fallen ins Gewicht —
abgesehen von der tatsichlichen Verminderung des Handels — die Verluste
an Zeit und Kraft durch die listigen Formalititen sowie die Verzégerungen
und Unsicherheiten, die mit einem so gewaltigen Unterfangen wie emner wirk-
samen Devisenkontrolle wohl untrennbar verbunden sind,



VI. Die Goldgewinnung und die Goldbewegungen

Uber die Goldproduktion in der Sowjetunion liegen keine genauen
Angaben vor; setzt man sie aber fiir die Statistik wieder mit einer Ziffer von
4 Millionen Unzen an (die vielleicht nicht sehr weit von der Wirklichkeit
entfernt ist), so dirfte sich 1948 die gesamte Golderzeugung der Welt
auf 27,8 Millionen Unzen belaufen haben, gegenitber 27,3 Millionen Unzen
im Jahre 1047. Die Jahresproduktion hitte also leicht zugenommen, doch
liegt sie noch immer um ein Drittel unter der 1940 erreichten Spitzenziffer.
Einige Produktionslinder — insbesondere Siidafrika, Kanada und Britisch-
Westafrika -— verzeichnen einen Produktionsanstieg, wihrend die meisten
anderen Linder einen Riickgang aufzuweisen hatten; fiir die Sowjetunion
kann ein Vergleich nicht gezogen werden.

In Dollars (zu 35 Dollar

Die jahrliche Geoldgewinnung je Unze) bewertet, hatte die

Goldgewinnung der Welt 1948

Land 1940 | 1947 | 1948 einen Wert von ¢75 Millionen

Tausend Unzen Dollar; es ist aber zu bemerken,

Sodafrika . .. ... ... 14038 | 11198 | 11574 da3 ein wachsender Teil der

Kanada . ..... S 5311 | aoro| 3sza| Erzeugung zu hdheren Preisen

Britisch-Westaitika . . . . . 939 560 668 als den in den einzeinen Liandern
Gesamtmenge fir drei M

Produltionslander . . . .| 20288 | 14828 | 15770 | Amtlich festgesetzten verkauft

Alle Gbrigen Produktions- wurde, Von dem neu gewonnenen

lander . . . . v . v . v 4 20712 | 12472 | 12030 Gold ﬂossen etwa Zwel Drlttel

Gesamtausbeute . . . .| 41000 | 27300 | 27800 den. Wahrungsreserven zu, und

dieser Teil wurde im allgemeinen

: zut den amtlichen Preisen, d. h.
mit etwa 35 Dollar je Unze Feingold oder dem Gegenwert in anderen
Wihrungen bezahit.

Der Goldbestand der Vereinigten Staaten erhéhte sich 1948 um
1,49 Milltarden Dollar, d.h. um den eineinhalbfachen Betrag der gesamten
Golderzeugung. Aber auch andere Linder vermochten ihre Goldbestinde zu
vermehren, unter ihnen Kanada um 115 Millionen Dollar, Venezuela um
108 Millionen Dollat, [talien um 38 Millionen Dollar, die Schweiz um 31 Mil-
lionen Dollar und Belgien um 27 Millionen Dollar; Kuba und Ungarn hatten
ebenfalls Goldzuginge zu verzeichnen. Bei zwei internationalen Institutionen,
ndmlich beim Internationalen Wihrungsfonds und bei der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich, erhshten sich die Bestinde um 80 und 6 Mil-
lionen Dollar. Diese verschiedenen Betrige ergaben zusammen 4oc Millionen
Dollar, so daB unter Einschtufi der Goldzuginge der Vereinigten Staaten
die gesamten Bestandsvermehrungen etwa 1,9 Milliarden Dollar betrugen.

Nur etwa ein Drittel dieser Zunahmen stammte aus dem fiir Wihrungs-
zwecke verfiigbaren Teil der Goldgewinnung des Jahres, wihrend die verbleibenden
zwel Drittel aus den Bestinden anderer Liander herriihrten, bei denen eine
Abnahme um insgesamt 1,45 Milliarden Dollar ausgewlesen wurde. Den
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grofiten Verlust erlitt Stidafrika, das (neben seiner eigenen Jahresproduktion von
etwa 400 Millionen Dollar) seine Reserven mit 579 Millionen Dollar in
Anspruch nahm. In GroBbritannien gingen die Bestinde um den Gegenwert
von 420 Millionen Dollar und in Argentinien um 190 Millionen Dollar
zuriick, und etwa zehn weitere Linder hatten zusammen einen Verlust wvon
etwa 260 Millionen Dollar zu verzeichnen. Da die Vereinigten Staaten 19438
nicht mehr das einzige bedeutende Empfangsland darstellten, waren die Gold-
bewegungen in dem genannten Jahr weniger einseitig als in fritheren Jahren
— ein schwaches, aber willkommenes Zeichen eines gewissen Fortschritts auf
dem Wege zum Gleichgewicht unter dem Einflul der von den betreffenden
Lindern ergriffenen anti-inflatorischen Malnahmen; vielen von ihnen ist die
durch die Marshall-Hilfe gewihrte Frist zugutegekommen.

Das Gold wanderte wihrend des Jahres in steigendem MaBe in private
Horte im Orient und andern Gebieten. Auch der Goldverbrauch fiir
gewerbliche Zwecké nahm stetig zu, hiufig ist die Verarbeitung aber nur
ein Vorwand, da Halbfabrikate oder Fertigwaren (z.B. einfache Statuetten)
nur eine andere Art der Lieferung des Metalls in einer fiir private Horte
geeigneten Form darstellen; infolgedessen beginnt sich die Grenze zwischen
dem gewerblichen Verbrauch und der regelrechten Hortung immer mehr zu
verwischen. Im ganzen genommen diirfte die 1948 von der Industrie iiber-
nommene oder den Horten zugeflossene Goldmenge eine Gréflenordnung von
etwa 10 Milhonen Unzen im Werte von 350 Millionen Dollar gehabt haben.

Héhere Preise — hiufig der Gegenwert von mehr als 40—50 Dollar je
Unze — sind fiir Gold von offen auftretenden und heimlichen Hortern gezahlt
worden. Gleichzeitic haben die Goldproduzenten, beunruvhigt durch den
inflatorischenn Druck hohet Produktionskosten (welche die Grenzgruben in Mit-
leidenschaft ziehen), den Mangel an Arbeitskriften und die Schwierigkeit,
Mittel fiir Neuinvestierungen zu finden, sehnsiichtig nach solchen héheren
Preisen Ausschau gehalten. In fast allen golderzeugenden Lindern haben
sich 1948 die Goldgruben an die Regierungen gewandt, um entweder Steuer-
ermiBigungen oder Subventionen oder die Erlaubnis zu erhalten, Gold im
freien Handel iiber dem amtlichen Preis zu verkaufen. Der Internationale
Wihrungsfonds 1n Washington hatte immer wieder Untersuchungen anzu-
stellen und Entscheidungen zu treffen wegen der Zahlung von Subventionen
in Mitgliedslindern und wegen der Preise, zu denen Gold an d:n Inlands-
mirkten verkauft werden darf. Es sind noch keine Anzeichen fiir ein baldiges
Nachlassen der Erdrterungen und Kontroversen beziiglich dieser Fragen vor-
handen.

Die Goldgewinnung

Wie schon erwihnt wurde und in der nachstehenden Tabelle noch
deutlicher zum Ausdruck kommt, war 1948 die Entwicklung der Golderzeugung
in der Welt nicht einheitlich.



In Sddafrika wurde der Riickgang der Goldgewinnung, der 1942
begonnen hatte, 1m Jahre 1948 zum ersten Male untetbrochen, da es eine
Zunahme der Ausbeute um 376 oco Unzen oder 3,4 v. H. brachte. Dieses
hohere Ergebnis stellte indessen keine wirkliche Produktionserweiterung dar,
sondern mehr eine Erholung von dem niedrigen Stand, der im Jahre 1947
zu verzeichnen war, als die Forderung von Lohnerhshungen angesichts der
Preisstergerung zu heftigen Arbeitskimpfen und im Februar und Mirz zu
Arbeitsniederlegungen gefithrt hatte. Die Streiks hatten einen Produktions-
ausfall von etwa 500 coo Unzen und auch eine Erhshung der Produktions-
kosten zur Folge. Die Zunahme der Erzeugung im Jahre 1948 war daher mehr
oder weniger zufillig, was auch von der Stabilisierung der Kosten in dem
genannten Jahr zu sagen ist — so daB aus diesen Tatsachen keine
zuverldssigen Schliisse auf die zukiinftige Entwicklung gezogen werden koénnen.

Wie in anderen Lindern hingt auch in Sidafrika die Entwicklung der
Grubenindustrie hauptsichlich von vier miteinander in Beziehung stehenden
Umstinden ab: von den Preisen (des Goldes und der iibrigen Waren), den
Lshnen, den Stevern und den gezahlten Dividenden.

Die Goldgewinnung der Welt

1929 1840 1945 1946 1947 1948
Golderzeugende Lénder
Gewichiin 1000 Unzen fein
Siidafrikanlsche Union , 10412 14038 12214 11913 11198 11 574
Kanada . . ... . ... 1928 5311 2 697 2833 3070 3528
Vareinigte Staaten!. , , 2208 5920 247 1625 2321 2099
Australien. . . . .. ., 426 1 644 657 824 237 B89
Britlsch-Westafrika. . . 208 839 548 590 560 668
Rhodesia . . . . . . ' 562 833 568 552 523 515
Mexiko . . . . . .. .. 652 893 499 421 465 450+
Kolumbien . . ... .. 137 832 507 437 393 ass
Belgisch-Kongo . . . . 173 558 347 33 308 alg
Nikaragua? . , ., . ... 12 155 200 182 212 223
CChile .., L. 26 343 119 23 169 164
Indien .. ....... 364 289 . 168 132 173 185
Peru , .......... 121 281 173 158 116 160+
Brasilien . ., . .. ... 107 264 195 140 134 133
Neusesland ., .. ... 120 186 128 119 110 100*
Anders Linder?. . . . . 1744 8727 & 423 6 507 8621 6 461
Goschitzto
Walterzeugung . , . 19 200 41 000 26 500 27 000 27 300 27 800
Wert in Millionen Dollar*
Wert der geschétzten
Welterzougung . . . . 672 1435 930 245 955 978
* Vorldufig. ' Bis 1945 einschlieBlich der in den Vereinigten Staaten eingegangenen Produktion der Philippinen.

? Goldaus: uhr die etwa 90 v. H, der Golderzeugung darstelli,
3 Geschitzt, Die Gesamimenge fur ,,Andere Lander enthait fir die Jahte seit 194 eine mutmaBliche Ziffer
von 4 Millionen Unzen fir die Sowjatunion. 1 Zum Preis von 35 $ Je Unze Feingold.

Der amtliche Goldpreis ist trotz des Anstiegs der Kosten und der ibrigen
Preise unveridndert geblieben.



Preise und Kosten der

Goldproduktion in Sidafrika
Betrichs- Warenpreise
Jahr kosten Grof- Einzel-
jo Unze ! [ panda2 handel
Indexzahfen: 1938 = 100
i845 135 153 132
1946 144 156 134
1947 151 i64 140
1948 148 175 148

1 Witwatersrand und Nebenbergwarke.
? EinschlieBlich der eingefGhrien Waren.

155

Es liegt auf der Hand, daB die
Betriebskosten ohne ein verhiltnismiBig
konstantes Preisniveau nicht stabilisiert
werden kénnen, da die Verinderungen der
Geldishne weitgehend an die Bewegung der
Einzelhandelspreise gebunden sind. Nur
solche Produktionszweige, welche auf die
Erhshung der Einzelhandelspreise mit
einer Heraufsetzung der Geldlshne antworten
konnten, waren in. der Lage, geniigend
Arbeitskrifte einzustellen und zu halten;
in  dieser Beziehung waren aber den
Msglichkeiten der Goldgrubenindustrie, die

auf einen starren Goldpreis angewiesen ist, bestimmte (Grenzen gesetzt, Die
Zahl der im Witwatersrand beschiftigten Eingeborenen ging von 280000
im Dezember 1946 auf 276 coo im Dezember 1947 und weiter auf 257 ooo

i Dezember 1948 zuriick.

Goldgruben im Witwatersrand

Betriebseinnahmen der Gesellschaften
Jihrlich, in Millionen sldafrikanische Pfund

Die Dividenden, welche
die Gewinnméglichkeiten des
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Goldbergbaus widerspiegeln
und daher fiir die Heran-
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ziechung von Kapital von
groBler Bedeutung sind, fielen
von 6s 10d (je vermahlene
Tonne) im Jahre 1939 ununter-
brochen auf 4s gsd im Jahre
1947, wobei der Realwert
infolge der Preissteigerung
sogar noch stirker gesunken
1st. Dieser Riickgang wirkte
sich auf die Notierungen
der Goldgrubenaktien aus, die
sich stark abweichend von
denen anderer Aktien ent-
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#2023

wickelt haben.

Die Notierungen der
Aktien industrieller Unter-
nehmungen im allgemeinen
sind rascher gestiegen als
die Preise, wihrend die Kurse
der Goldgrubenaktien hinter
der Preissteigerung zuriick-
geblieben sind.
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Von den die Pro-
duktionskosten bestimmenden
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Indexzahlen der Aktienkurse in Faktoren waren die Steuern
' Siidafrika der einzige, dessen Herab-
setzung in der Macht der siid-
Produzierende Industrie~ 1 1 1
Jahr Goldgruben unternehmean afri kamsc.hen Reglerung stand.
—Tet Zur Erleichterung der Lage
der Grubenindustrie wurde im
1938 100 100 Herbst 1948 der Steueransatz
1939 26 93 Y . :
1940 o4 o3 ermiBigt und die Freigrenze
1941 99 10 fiir Amortisationen von 22%
1942 : 92 120 auf 27% v.H. erhsht. Der
1943 11 158 A ;
1944 129 170 aus dieser Steuersenkung sich
19485 131 179 ergebende Gewinn der Gold-
1946 137 219 grubenindustrie wurde fir
1947 123 247 ‘ .
1948 123 52 ein volles Rechnungsjahr auf
goo ooo Pfund veranschlagt.

Bchon infolge fritherer Steuer-
ermialigungen waren die Einnahmen der Reglerung aus dem Goldbergbau
(bestehend aus Steuern, Pachtgebiihren und anderen Zahlungen) von 8s 3d
je Tonne vermahlenen Erzes im Jahre 1942/43 auf 2s 4d im Jahre 1947/48
zuriickgegangen.

So sehr diese Steuersenkung auch dazu beitrug, einen scharfen Riickgang
der Goldgewinnung zu vermeiden, so genlgte sie allein doch nicht zur
Losung des Problems der weiteren Entwicklung der Grubenindustrie, die von
der Kaufkraft des Goldes in Sidafrika und an den internationalen Mirkten
abhingig ist. Wegen der in dieser Hinsicht getroffenen Malnahmen wird auf
Seite 158 verwiesen.

Kanada, das 1947 ein hohes Defizit in seiner Zahlungsbilanz gegeniiber
den Vereinigten Staaten hatte und fiir seinen Ausfuhriberschull nach anderen
Lindern nicht geniigend Dollars erhalten konnte, begann mehr auf die
Rentabilitit seiner Goldgrubenindustrie zu achten (die u. a. auch durch die
Aufwertung des kanadischen Dollars im Juli 1946 beeintrachtigt worden war)
und stellte im Herbst 1947 einen Subventionsplan auf, der nach einigen
Anderungen vom Internationalen Wihrungsfonds genehmigt wurde. Wahi-
scheinlich waren es die Subventionszahlungen, die zur Aufwirtsentwicklung
der Goldausbeute beitrugen; sie nahm von 1947 bis 1948 um 15 v. H. zu,
erreichte aber trotzdem nur 66 v, H. der Goldgewinnung des Jahres 1940.
Obwohl die Goldgrubenindustrie noch durch Arbeitermangel behindert ist,
hat sich die Lage in dieser Hinsicht schon etwas gebessert, und voraussichtlich
werden mehr Arbeitskrifte verfiigbar werden, falls die Beschaftigung der
gewerblichen Wirtschaft nachlaBt.

Die Goldgrubenindustrie der Vereinigten Staaten hatte in den Jahren
1946 und 1947 eine voribergehende Erholung, danach aber im Jahre 1948
einen 1oprozentigen Produktionsriickgang zu verzeichnen, wahrscheinlich



infolge der verhiltnismiBig niedrigen Gewinnméglichkeiten, die der Goldberg-
bau im Vergleich zu anderen Produktionszweigen bietet. Man vernahm aber
iiberraschend wenig iiber die Schwierigkeiten der Goldgrubenindustrie;
angesichts der allgemeinen Wirtschaftsblite konnte offenbar die Abnahme der
Goldgewinnung nicht als ein ernster Riickschlag hingestellt werden (die
Vereinigten Staaten sind nicht wie andere Linder weitgehend auf den Export
von Gold angewiesen, und ihre Goldausbeute wird zum groflen Teil mehr als
Nebenpredukt gewonnen).

In Australien wurde die Goldgrubenindustrie, die den Druck steigender
Kosten und Preise spiirte, bei der Bundesregierung vorstellig, um sie zu
veranlassen, den Bergbau durch Subventionen zu stlitzen oder Verkiufe an
den indischen Mairkten zuzulassen, wo eine recht starke Nachfrage nach Gold zu
verhiltnismiBig hohen Preisen bestand. Die Regierung lehnte jede Art einer
allgemeinen Hilfe ab, gewihrte aber nach einer griindlichen Untersuchung
durch Beamte des Schatzamtes im Herbst 1948 drei Gruben fnanzielle
Unterstiitzung, und {ber die Anirdge einiger anderer Gruben steht die Ent-
scheidung noch aus; den betreffenden Gesellschaften solite nur eine 4prozentige
Dividende auf ihr Stammkapital erlaubt sein.

In Britisch-Westafrika stieg die Ausbeute um nahezu 20 v. H,
d. h. in einem Verhiltnis, das wohl nirgends iibertroffen wurde. Neben den
steigenden Kosten und anderen tiblichen Schwierigkeiten hatte die Industrie den
Kampf gegen eine Exportabgabe zu bestehen, die zwar 1946 von 20s 11d auf
175 5%d je Unze herabgesetzt worden war, aber noch immer als ein Pro-
duktionshemmnis namentlich fiir die Grenzgruben empfunden wurde. Diese
Abgabe wurde 1948 durch eine neue Form der Besteuerung ersetzt, die auf
dem Verhiltnis des finanziellen Gewinns zum erzielten Goldertrag beruht und
eine Erleichterung der Steuerlast um etwa 10 v. H. bedeutet.

In Siidrhodesia, das auf das Gold als Devisen- und namentlich
Dollarquelle angewiesen ist, wurde schon 1946 einigen Gruben, die gering-
wertiges Material verarbeiten, eine Subvention bewilligt, die im Héchstfalle
40s je Unze betrug. Im Mai 1948 gab die Regterung dann ihre Absicht
bekannt, fiir das gesamte in der Kolonie gewonnene Gold eine Subvention
von 27s 6d je Unze zu zahlen, deren Kosten durch einen 1oprozentigen
Sonderzuschlag auf alle Einkommensteuerveranlagungen aufgebracht werden
sollten. Im Zusammenhang mit diesem Subventionsplan gab der Finanz-
minister bekannt, daf3 Stdrhodesia die Wihrungspolitik GroBbritanniens nicht
mehr ohne weiteres annehmen kénnte,

Es war sofort klar, daB durch dieses Systern einheitlicher Subventions-
zahlungen der Goldpreis in einer Weise erhsht wurde, die der Internationale
Wihrungsfonds im Falle des urspriinglichen kanadischen Subventionsplans
vom Herbst 1947 nicht gebilligt hatte. Da Siidrhodesia selbst nicht Mit-
glied des Internationalen Wihrungsfonds war, aber in enger Verbindung mit



GroBbritannien steht, erhob sich die Frage, inwieweit das Mutterland eine
Verantwortung in dieser Sache traf und welche Schritte der Internationale
Wihrungsfonds unternehmen konnte. In der zweiten Jahreshilfte 1948 gelang
es, eine Einigung zwischen dem Fonds, der britischen Regierung und der
Regierung von Siidrhodesia iiber eine Anderung des vorgeschlagenen
Subventionsplanes zu erzielen. Der neue Plan vom Mai 1949 ist komplizierter,
er beruht auf der Zahl der vermahlenen Tonnen und dem erzielten Goldertrag
bet der Aufbereitung, wober die Zahlungen nach einer gleitenden Skala geleistet
werden, die sich von 1s bis 55 je Tonne Erz mit einem Goldertrag von
héchstens 4 Pennyweight bewegt; danach soll die Subvention um 1d je Tonne
fiir jedes weitere Zehntel eines Pennyweights ermaBigt werden, bis sie schlieBlich
bei einem Goldertrag von 10 Pennyweight ginzlich entfillt. Gruben, die mehr
als 3 ooo Unzen im Monat erzeugen, kommen fir die neue Subvention nicht
in Betracht, die zum ersten Male fiir die Produktion vom Juni 1949 zu zahlen
ist und die Steuerzahler schitzungsweise etwa 500 000 Pfund jihrlich kosten wird.

In Belgisch-Kongo erfubr der Riickgang der Goldgewinnung, der
wihrend des Krieges eingesetzt hatte, 1948 zum ersten Male eine Umkehrung,
die finanzielle Lage der Gruben war aber schwierig. Um ihnen zu helfen,
wurde ein Verfahren -eingefithrt, das an spiterer Stelle (auf Seite 168)
geschaldert wird.

Auch in anderen Lindern setzte sich die Goldgrubenindustrie angesichts
der steigenden Kosten und der Schwierigkeiten bei der Anwerbung aus-
reichender Arbeitskrifte zur Wehr. Die Frage der Subventionen tauchte
hiaufig auf. Der Internationale Wihrungsfonds hat seine Mitglieder ersucht,
sich vor der Einfilhrung neuer MaBnahmen zur Subventionierung ihrer
Goldproduktion mit ihm ins Benehmen zu setzen, In seinem im September
1948 vorgelegten Jahresbericht erklirte er, dal} er

.den Standpunkt einnehme, daf} eine Subvention in Form einer einheitlichen
Zahlung je Unze fiir das gesamte gewonnene Gold oder far einen Teil
davon eine Preiserhbhung bedeuten wiirde, die nicht zulissig wire, wenn
der gesamte von dem Mitglied fiir Gold gezahlte Preis dadurch auf einen
die Paritit zuziglich der vorgeschriebenen Marge von 1, v. H. dber-
schreitenden Betrag steigen wiirde, Der Fonds betonte, dafl auch andere
Arten von Subventionen eine ErhShung des Goldpreises bedeuten kdnnen
und dall jeder Subventionsvorschlag hinsichtlich seiner besonderen Bestim-
mungen und im Lichte der Begleitumstinde einzeln geprift werden mul.
Der Fonds erklirte, daB jede Subvention der Goldproduktion ohne Riicksicht
auf ihre Form unvereinbar mit Artikel IV, § 4a des Abkommens iiber den
Fonds ist, wenn sie die Kursstabilitit untergribt oder zu untergraben droht.”

Die Goldbewegungen

Das wichtigste Aufnahmeland fiir Gold waren auch 1948 die Vereinigten
‘Staaten, allerdings nicht im gleichen Ausmal} wie im Vorjahre. Die nach-
stehende Ubersicht zeigt die Veranderungen ihres Goldbestandes nach den
verschiedenen Wegen, auf denen das Gold zu- und abflo.
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Die Ver8nderungen des Wahrungsgold-
bestandes der Vereinigten Staaten

1945 | 1086 | 1947 | 1948
Posten
Millionen Dollar

Nettoeinfuhr  {+} . .

oder -ausfubr (=} . .| — 196 + 312 | + 1866 | + 1680
Eiir fremde Rechnung

in Verwahrung ge-

nommenes Gold

Zunahme - . _ _

oder Abpahme (+) . 357 + 465 | + 210 159

Im ganzen . ., . — 463 + 777 | + 2076 | + 152t

Inlandlsche Goldpro-

duktion ... .... + 3z + 51 + 76| + 74
Andare Fakioren, . . . — 123 — 364 | + 3| — 105
Zunahme () oder .y *
Abnahme {—) des 854 [ + 464 | + 22257 + 1490

Wihrungsgold- ’

bestandes
Goldbestand am

Jahresende . . .. 20 065 20529 22 764 24 244

* Diese Yerinderung beriicksichtigt die Obertragung von 87,5 Millionen §
in Gold als Zeichnung fir dan Internationalen
Obertragung wire die Zunahme des Goldbestandes im Jahre 1947 noch

bedeutender gewssen,

ahrungsfonds; ohne diese

Die Menge des
Earmarked-Goldes, das
andere Linder in den
Vereinigten Staaten un-
terhalten, hat 1948 er-
neut etwas zugenommen,
offenbar weil diese Lan-
der ihre Liquiditit am
New Yorker Markt zu
stirken wiinschten. Das
fur fremde Rechnung
in Verwahrung genom-
mene Gold erhshte sich
bis Ende 1948 auf den
Gegenwert von 3 778
Millionen Dollar, lag
damit aber noch unter
dem Spitzenbetrag von
4 312 Millionen Dollar
von Ende Februar 1946.

Das Hauptmerkmal der Goldbewegungen seit dem Kriege besteht darin,
daB3 sie nicht zum Ausgleich jahreszeitlicher Fehlbetrige in der Zahlungsbilanz

dienten,

sondern dazu verwendet wurden,

Kapitaliibertragungen durchzu-

fihren, die in dem Gold abgebenden Lande erforderlich waren, weil vielleicht

Ausléndische Golddepots hei den Bundes-Reserve-Banken
in den Vereinigten Staaten*
Mconatlich; in Milllonen Dollar
5000 - 5000
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1500 % \ ~ 1500
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* Einschlieflich der Depots von internationalen Inetitutionen. Die Vernderung im Februar 1847 beruht

sichlich auf der Guldbeteiligung am Internationalen Wahrungsfonds.

haupi-
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Der durch Goldeingénge gedeckte durch ein Defizit im
laufende UberschuB in der Zahlungshilanz laufenden Staatshaushalt
der Vereinigten Staaten oder ein zu groBes
Investitionsvolumen ader
Posten 1845 1947 1948 die Rickzahlung hoher
Mitliarden Dollar Auslandsverbindlichkeiten
Ausfuhr der Vareinigten Staatan . 16,0 19,7 16,8 ein Defizit in seiner
{Glitor und Lelstungen) Zahl bil
Ei(r&ﬂd?r der Versinigten §wmn . 7,2 8,4 10,8 ahlungsbilanz ent-
iter und Leistungen .
Salde . ... |+ 7.8 + 11,3 + 63 stand_.er..'m war.  Da d,le
Goldverkaufe Vereinigten. Staaten in
an die Verainigten Staaten . . . 0,7 2.8 1.5 diesen Iahren nach dem
Kriege das einzige Land
P:t?za"té'oﬂsesrkgefghm"ifkﬂ waren, das ausreichende
oseT 1) m -
salde der laufenden Rechnung 9% 259, 245% ! ! T

Mittel besall, um eine
erhebliche Kapitalausfuhr
zu vertragen, muflte das Gold die Tendenz haben, nach den Vereinigten
Staaten zu flielen. Und wenn die Vereinigten Staaten anderen Lindern Hilfe
leisteten (durch staatliche Darlehen und Zuschiisse sowie private Investie-
rungen), hatten sie notwendigerweise einen Uberschul} in ihrer Zahlungsbilanz.
Dieser Uberschul war so bedeutend, daB selbst der gewaltige GoldzufluB3
nach den Vereinigten Staaten nur einen kleinen Teil der aktiven Bilanz
deckte — weniger als ein Zehntel im Jahre 1946 und etwa ein Viertel in
den Jahren 1947 und 1948.

Im Jahre 1947 war der UberschuB in der laufenden Rechnung der
Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten mit 11,3 Milliarden Dollar gréBer als
der Wert der gesamten ausgewiesenen Wiahrungsgoldbestinde in  anderen
Lindern. Wert und Menge des Ausfuhriiberschusses an Giitern und
Leistungen aus den Vereinigten Staaten waren offensichtlich so bedeutend,
dall ein Ausgleich die Leistungsfihigkeit und den Rahmen der Wihrungs-
reserven Uberstieg und nur mit Hilfe entsprechender Transaktionen auf
anderen Konten erfolgen konnte. Die Erschépfung der Wihrungsreserven
wiirde in der Tat nur schwierige Probleme fiir die Zukunft entstehen lassen,
da wvon einem ILand ohne ausreichende Gold- und Devisenreserven
schwerlich behauptet werden kann, dafl es sein wirtschaftliches Gleichgewicht
wiedererlangt hat. Die britische Regierung erklirte in ihrer ,,Economic
Survey for 1949%,

»die Regierung hat seit dem Anlaufen des E.RP. nach dem Grundsatz

gehandelt, die Reserven wihrend der Geltungsdauer des ER.P. auf ihrem

Stande vom Beginn dieser Zeit (3. April 19043) zu halten, und die Dollar-

ausgaben mdssen daher auf die Dollareinnahmen zuziiglich der auswirtigen

Hilfe beschrinkt werden'.

Der Schatzkanzler erklirte in einer Rede vom 5. Juli 1948, dal sich die
Reserven Grollbritanniens an  Gold, Dollars der Vereinigten Staaten und
kanadischen Dollars am 31. Mirz 1948 auf 552 Millionen Pfund bezifferten.
Wihrend der ganzen Dauer des E.R.P. wiirde sich eine gewisse Verzdgerung
der eingehenden Riickzahlungen ergeben, es sei aber zu hoffen, daf} es trotzdem
moéglich sem wiirde, die Reserven ungefihr auf soo Millionen Pfund zu halten.
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Goldbeéﬁnde von Zentralbanken* Dle- Wﬁ.hrungsres?rven
am Menatsende, In Millionen Dollar GroBbritanniens bilden.
o P ——— | : s | gewissermaflen die zentrale
2500'- | 2800 Reserve: des gesamten Ster-
ool _ oo linggebiets, und wie in
K \Gmssbrifanrien der Fullnote zur Tabelle auf
700 ,Kf y\ —— 200 |  Seite 13 erwihnt wird, trigt
2200 —1 zoo | der Ausgleich des Gold- und
ool ‘ W 2oy |  Dollardefizits GroBbritanniens
_ kY \ p durch die Verinderungen bet
1600 ) = { B0 f  seinen auslindischen Kapital-
1600 ——1 —11600 | anlagen der Nettoposition
1400 : Ll | g | des gesamten Sterlinggebiets
00 ) (/ B Schweiz |, | Rechnung.
1000 ,/ & 1000 Wie aus derselben Ta-
800 F./ L B belle zu ersehfen i_st, ver-
N — Ay, | Belgien wandte ‘Cfroﬁbrltanmen 1047
| = i b0 152 Millionen Pfund wund
4001 P ~= ‘.“ =400 1948 55 Millionen Pfund
200 "--.:“:_-'“ Schweden| ‘——rmt _Adlolland| 1,0 seines Gold- und Dollar-
" T 1 T~Litglien jeoem . besitzes zur Abdeckung eines
oary 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1965 1946 1947 1948 1949 1950 Teils (in beiden Fillen je
‘etwa eines Siebentels) seines

* Fir Grofbritannien Bruttobetrag der amtlichen Bestinda an Gold : :
und Dollars der Vereinigten Staaten nach den Angaben der Gold- und Dollardefizits.

britischen Regierung. 55 Millionen Pfund ent-
sprechen etwa 220 Millionen Dollar, wahrend die Tabelle auf Seite 162 einen
Riickgang des Goldbestandes Grofbritanniens um 420 Millionen Dollar zeigt.
Die Differenz ist wahrscheinlich aus einer Zunahme des Dollarbestandes
zu erkliren (was dadurch bestitigt wird, daB die Gesamtverbindlichkeiten
amerikanischer Banken gegeniiber GroBbritannien von 326 Millionen Dollar
Ende 1947 auf 540 Millionen Dollar Ende 1948 gestiegen sind). In der
.. Economic Survey for 1949 wird der Gold- und Dollarbestand Grolbritanniens
fir Ende 1948 mit 457 Millionen Pfund angegeben (was 1,84 Milliarden Dollar
entspricht, wihrend der Goldbestand am gleichen Tage einen Gegenwert von
1,61 Milliarden Dollar hatte). '

In der ersten Jahreshalfte 1048 erhielt Grofbritannien ein Golddarlehen
von 80 Millionen Pfund Sterling von der Stdafrikanischen Union, die
noch immer in einer ausgezeichneten Lage zu sein schien, da Ende 1947 ihre
Goldreserven 187 Millionen stdafrikanische Pfund tberstiegen wund ihre
Jaufende Goldproduktion etwa 1oo Millionen siidafrikanische Pfund betrug;
hohe Aufwendungen fiir inlindische Investierungen vermehrten aber die Einfuhr,
wihrend die Goldausfuhr aus der zum festen Preis verkauften laufenden
Erzeugung einen stetig fallenden Prozentsatz der teurer werdenden Einfuhr
deckte. Das laufende Defizit der Zahlungsbilanz wurde 1948 ohne die Gold-
verschiffungen auf etwa 260 Millionen stidafrikanische Pfund veranschlagt;
hiervon entfielen 81 Millionen auf das Sterlinggebiet und 179 Millionen auf
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Goldbestdnde von Zentralbanken und Regierungen
(sowie von internationalen Institutionen)

_ Bestand am I don Javen
Lénder 1930 | 1943 | 1045 | 1946 | 1947 | 1948 | 1045 | 1238-
Millionen Dallar
Verelnigte Staaten! . .. [14512 [20619 (20065 |20529 (22754 |24 244 [+1490 (+9 7321
Vonezuela ... ... .. 54 130 202 215 216 323 I+ 108 [+ 269
ltalien. . . . .. .. ... 193 24 24 28 282 662|4+ 38 |— 1272
Schwaiz? . ....... 701 1159 1342 1 430 1356 1387 |+ 31 |+ 686
Belgien? e e 728 732 716 735 597 624 |+ 27 |~ 104
Kube ... ...... .. . t11 191 226 278 289 |+ 10 [+ 289
Ungam . . . ... .. .. 3T 24 24 24 34 B |+ 1 |— 2
Kanada® . ........ 192 -] 7 7 7 8 |+ 14— 1843
Gsterrelch . . . ... .. [=":] 0 0 0 5 5 0o |— 83
Koypten . . . . ..., . -] 52 82 53 53 53 o |- 2
Spanien. . . . . .. ... 526546 105 110 m 71 111 o [— 414
Neusesland , . . . . . .. 23 23 23 23 23 23 0 1]
Peru . - o v en e . 20 az 28 24 20 20 0 o
Dinemark . . . .. ... 53 44 a8 <!} a2 32 o |— 21
Frankreich 7 . . . . . .. 2430 t 117 1 030 796 548 648 Q l—1e827
Iram . s o v o o v e e 26 128 127 148 142 140 |— 2 1+ 114
Chile . . .. ..... “ 30 79 B2 65 I 45 43 |— 2 |+ 13
Tidrked . . . . .. ... ’ 29 221 - 241 237 110 162 |— 8 |+ 133
Uruguay . . - . . .. .. 73 157 185 200 173 164 [— 11 |+ o
Indien . .. ....... 274 274 274 274 274 256 [— 18 |— 18
Kolumbien . . . . .. .. 24 92 127 148 83 658— 18 1+ 41
Norwegan . . . . . ... B84 54 B8O a1 75 5 |- 22 |- A
Schweden . . ... ... 321 463 482 381 105 Bt [— 24 |— 240
Brasilien . . . . ... .. a3z 329 354 as4 354 317 [— 37 [+ =285
Moxlko . . ... ... .. 29 222 204 180 100 449[— BH6 (+ I
Nisderlande . . .. . .. osg 500 270 265 232 187 |— 65 |— 831
Argentinfen . . . . . . .. 43 o992 1197 1072 a2z 131 -~ 191 — 300
GroBbritannian® |, . . .| 26901 185s8 1995 2415 2030 1610 |— 420 |—1 080
Shdafrika . . . ... ... 220 ala o214 939 762 183 {— 579 |— 37
Internationaler
Wiihrungsfonds. . . ., , - - - 15 1 356 1436 [+ 80 |+1436
Bank fiw 1nternationalen
Zahlungsausgleich . , | 14 ar 39 32 30 3% |+ 6 [+ @2z
Ausgewiesene Bestinde 2, |25700 (32000 {32100 [32500 |33 500 |34000 |+ 500 [+8300
Nicht ausgewiesen . , | . 4 300 4 200 4 900 4 500 4600 |+ 100 .
Zusammen . , . . . .. . 36 300 |37000 (37400 [38000 |38600 |+ €00

1 AuBerdam folgende Bestinde des Stabilisterungsionds: 80 Millionen $ Ende 1938, 12 Millionen $ Ende 1§44,
18 Millionen § Ende 1845, 177 Millionen $ Ende 1848, 114 Millionen $ Ende 1947 und 154 Millionen $ Ende 1M8.

? Auvflerdem ein zur Zeichnung fiir den Internationalen Wahrungsfonds hestimmier Bestand von 30 Millionen $
in den Verainigten Staaten.

2 EingchlieBlich des Goldbesitzes der Schweizer Regierun

4 #.ul.‘.serdem folgende Bestinde des Schatzamtes: Mll?ionen % Ende 1938 und 17 Millionen $ Ende 1844 und

194

#im Mai 1940 wurde das Gold der Bank von Kanada dem Devisenamt Ubertragen, Seitdem_Ist das aus-
ewigsene Gold Bestand des Finanzministeriums, Das Gold des Devisenamtes bezifferte sich Ende 1945 auf

. "dMiRio?le?ogé Ende 1945 auf 536 Milllonen §, Ende 1947 auf 287 Millionen % und Ende 1948 auf 401 Millicnen 3.
nde Apr

¥ Auflerdem fol%ende Bestidnde des Stabllfsierungslonds und der Caisse Centrale de la France d'Qutre-Mer:
331 Millionen Ende 1838, 214 Millionen $ Ende 1944, 457 Millionen % Ende 18453, 77 Milionen % Ende 1846,
8 Millionen $ Ende 1947 und 3 Millionen $ Ende 1948,

¢ Ende Juni 1948, ? Enda August 1948, 10 Fum Teil geschitzl.

" Auferdem folgender Bestand des Devi usgleichstonds: 739 Millionen $ Ende September 1938.
12 Zum Teil geschitzt unter EmschluB welterer Lander,




andere Linder (hauptsichlich das Dollargebiet). Man schitzt, daB der Netto-
Kapitalzuflul noch immer 75 Millionen slidafrikanische Pfund betrug,
wihrend die laufende Goldausbeute fiir Wihrungszwecke, wie oben erwihnt,
99 Millionen siidafrikanische Pfund ergab, so dafl immer noch ein Defizit von
& Millionen stdafrikanische Pfund verblieb. Siidafrika glich dieses Defizit
aus, indem es seine Goldreserven in einem Betrage von 62 Millionen std-
afrikanische Pfund und seine Devisenbestinde in einem Betrage von 24 Mil-
lionen siidafrikanische Pfund in Anspruch nahm, wihrend es etwa 8 Millionen
Dollar (ungefihr 2 Millionen siidafrikanische Pfund) vom Internationalen
Wihrungsfonds kaufte. Im ganzen nahmen die Gold- und Devisenbestinde
der Siidafrikanischen Reservebank, der Geschiftsbanken und des Hoch-
kommussars der Union in London im Jahre 1048 um 164 Millionen siid-
afrikanische Pfund ab.

Um die Lage im Innern zu meistern, wurde die Mindest-Goldreserve,
die als Deckung der Noten und anderen Sichtverbindlichkeiten der
Sidafrikamischen Reservebank gehalten werden mufite, im Herbst 1948 von 30
auf 25 v.H. herabgesetzt, und die Bank wurde ermichtigt, bei Berechnung
der Deckung von ihren Verbindlichkeiten gegeniiber dem Publikum einen
ihren Auslandsanlagen entsprechenden Betrag abzusetzen. Ferner wurde im
Mirz 1949 berichtet, dal3 die stidafrikanische Regierung die britische Regierung
ersucht habe, einen Teil der 8o-Millionen-Pfund-Goldanleihe in Pfund Sterling
zurlickzuzahlen, und daB GroBbritannien der Regierung der Union Sterling-
betrige 1m Werte von rund 5 Millionen Pfund als Tilgungszahlung {ber-
wiesen habe. Im April wurde die Rickzahlung in Sterling fortgesetzt und
bekanntgegeben, dafl weitere Riickzahlungen vom Stand der siidafrikanischen
Handelsbilanz gegeniiber dem Sterlinggebiet abhingig wiren. Wie auf Seite 12
erwihnt, war die Handels- und Devisenliberwachung bereits im November
1948 in Siidafrika eingefithrt worden.

Wie stark Sidafrika seit 1940 von dem Riickgang der Goldausbeute
sowie dadurch betroffen worden ist, daB das Gold zu einem gleichbleibenden
Preis verkauft werden mull, wihrend der Durchschnitt der Warenpreise
auf die doppelte Hohe gestiegen ist, mag duarch den folgenden Vergleich
veranschaulicht werden: 1940 stellte der Wert der Goldexporte Siidafrikas
(von insgesamt 10,7 Millionen Unzen) etwa zwei Drittel der Ausfubr des
Landes dar und geniigte zur Bezahlung von 85 v. H. seiner gesamten Einfuhr;
im Jahre 1948 dagegen stellte die Ausfuhr von Gold aus der laufenden
Erzeugung nur 33 v. H. aller Exporte dar und deckte nur 28 v.H. der
Gesamteinfuhr, Dies ist offensichtlich der Grund, weshalb die siidafrikanische
Regierung versucht hat, wenigstens fiir einen Teil des neu gewonnenen Goldes
hthere Preise zu erlangen. . \

Ahnliche Schwierigkeiten, die sich aus dem Sinken der Kaufkraft des
Goldes ergeben, haben auch andere Goldproduktionslinder. So fiel der
Prozentsatz der Goldexporte in Belgisch-Kongo von 24 v. H. der Gesamt-
ausfuhr im Jahre 1940 auf 4 v. H im Jahre 1948 und an der Goldkiste
von 53 v.H. im Jahre 1940 auf 20 v.H. im Jahre 1947.



In den letzten Jahren hat sich unter den Naturschitzen das Erdeél als
entschieden wertvoller erwiesen als das Gold — Bewels ist die Tatsache, dal
Venezuela nach den Vereinigten Staaten und Kanada das Land ist, dessen
Goldreserven 1948 am stirksten zugenommen haben (ndmlich um den Gegen-
wert von 1o Millionen Dollar).

Kuba hatte auf Grund seiner Zuckerlieferungen an die Vereinigten
Staaten ebenfalls einen laufenden UberschuBl in seiner Zahlungsbilanz und
daher eine Zunahme seiner Goldbestinde um 10 Millionen Dollar. Die
meisten Republiken im karibischen Gebiet haben Ausfuhriiberschiisse gegen-
iber den Vereinigten Staaten und auch zahiretiche Feriengiste von dort,
wihrend 1hr Handel mit Europa nachgelassen hat und nicht mehr von primérer
Bedeutung 1st. Diese Linder vermochten ihre Reserven im allgemeinen zu
halten, nur Mexiko bildete eine Ausnahme. Seine Goldreserven, die Ende
1945 einen Gegenwert von 294 Milltonen Dollar erreicht hatten, waren Ende
1947 auf 100 Millionen Dollar zuriickgegangen, und die letzte bekannte Ziffer
fiir August 1948 betrigt nur noch 44 Millionen Dollar. In dieser Hohe
konnte der Goldbestand nicht meht als ein entscheidender Faktor bei der
Kursregulierung dienen, und im Laufe des Jahres 1948 und Anfang 1949
wurden mehrere Anpassungen des mexikanischen Pesokurses vorgenommen
(siehe Seite 139).

Bei Kriegsende besaBen alle iberoamerikanischen Republiken
zusammen etwa 4 Milliarden Dollar in Gold und Devisen (damals vorwiegend
Dollars); hiervon waren aber Ende 1948 etwa 1,4 Milliarden Dollar verbraucht.
Mexikos Anteil an dem so verwendeten Betrag entsprach ungeféhr 250 Mil-
lionen Dollar, einen weit grofleren Verlust hat aber Argentinien etlitten,
dessen Goldbestand von 1 197 Millionen Dollar Ende 1945 auf 131 Millionen
Dollar Ende 1948 — also fast um go v. H. — gesunken ist. Chile hat
durch einen Riickgang seines Goldbestandes von 82 Millionen Deollar Ende
1945 auf 43 Millionen Dollar Ende 1948 einen Verlust von ungefihr 5o v, H.
erlitten, wahrend Brasilien und Uruguay nur Einbuflen zwischen 5 und 10 v. H.
zu verzeichnen hatten.

Fiir die iberoamerikanischen Linder im allgemeinen sind die Gréfle und
die Zusammensetzung ihrer Devisenbestinde besonders wichtig. Wihrend
ihre gesamten Goldbestinde sich Ende Juni 1948 auf etwa 1,6 Milliarden
Dollar beliefen, waren Devisenbestinde im Gegenwert von 1,35 Milliarden
Dollar ausgewiesen. In dieser Summe sind neben immer noch erheblichen
Betrigen von Dollars der Vereinigten Staaten auch Guthaben in Pfund
Sterling und anderen europdischen Wihrungen enthalten und obwohl diese
Wihrungen in der Regel nicht in Dollars umgewandelt werden konnten,
dienten sie doch dazu, den Handel mit dem europdischen Kontinent aufrecht-
zuerhalten, was besonders fiir die Linder siidlich des karibischen Gebiets gilt.
Fiir Brasilien ist der Prozentsatz seines Handels mit den Vereinigten Staaten
noch immer ziemlich hoch (Kaffeeverkdufe); aber vor dem Kriege spielten
sich vielfach wemger als 10 v. H. des Ausfuhrhandels von Argentinien und
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Uruguay, der vorwiegend aus Nahrungsmitteln bestand, mit den Vereinigten
Staaten ab. Fiir Europa und fiir die genannten Linder selbst ist es wichtig,
daBl Eurcpa wieder die Waren liefern kann, die sie bendtigen; die Tabelle
auf Seite 100 zeigt, dal m der zweiten Jahreshilfte 1948 die O.E.E.C.-Linder
ihren gesamten Einfuhritberschull gegenitber Siidamerika im Vergleich zu den
drei vorhergehenden Halbjahresperioden um die Hilfte vermindern konnten.

Abgesehen von den bereits erwihnten Lindern waren 1948 die Gold-
zuginge und die Goldabginge weder absolut noch relativ von erheblicher
Bedeutung. Einmal war infolge der Marshall-Hilfe die Notwendigkeit geringer,
die Reserven in Anspruch zu nehmen, und zwar nicht nur, weil durch die
Hilfe die Importe bezahlt wurden, sondern auch, weil sie die Wieder-
herstellung eines besseren. Gleichgewichts im Innern erméglichte, das die
inflationistischen Tendenzen schrittweise ausschaltete. Zwei der E.R.P.-Lander
vermochten im Laufe des Jahres ihre Goldreserven sogar zu vermehren —
Italien um 3% Millionen Dollar und Belgien um 27 Militonen Dollar. Die
Verinderungen in der Zahlungshilanz, die zu diesem Goldzugang geftibrt
haben, sind fir ltalien auf Seite 88 und fiir Belgien auf Seite 8g/9o dargestellt
“worden. Besonders sollte auch die Tatsache beachtet werden, daBl in diesen
beiden Lindern die Regietungen bet der DBereitstellung von Mitteln fiir
den Wiederaufbau vorsichtig waren und dafl die private Anlagetitigkeit durch
eine ziemlich restriktive Kreditpolitik, zu der auch die Anwendung hoherer
Zinssitze gehorte, zuriickgehalten worden ist. Ohne eine solche Politik wiren
die Wihrungsreserven nicht wieder aufgefiillt worden — und es kann tat-
sichlich behauptet werden, daf} alle Linder bis zu einem gewissen Grade die
Wahl hatten, entweder bedeutende interne Investierungsprogramme in Angriff
zu nehmen oder das Schwergewicht auf die Wiederherstellung ihrer
Wihrungslage zu verlegen. Digjenigen Linder, welche die =zweite Moglichkeit
gewihlt haben, werden jedoch sehr wahrscheinlich in den kommenden Jahren
gewahr werden, daB3 sie beim Wiederaufbau und bei der Modernisierung ihrer
volkswirtschaftlichen Awusrlstung auslindisches Kapital zur FErginzung des
inlindischen Sparkapitals bendtigen.

Europa als Ganzes befindet sich beziiglich der Wihrungsreserven noch
keineswegs in einer gesicherten Lage. Ende 1938 besal Furopa (chne die
Sowjetunion) Goldreserven im Gegenwert von etwa 10,4 Milliarden Dollar.
Zehn Jahre spiter, Ende 1948, waren die entsprechenden Reserven ungefihr
halb so hoch — indem sie 5,3 Milliarden Dollar nicht tberstiegen. GroB-
britanniens Bestinde haben sich etwas mehr als halbiert (von 3,45 Milliarden
Dollar Ende September 1938 auf 1,61 Milliarden Dollar Ende 1948), wihrend
die Schweiz ihren Besitz fast verdoppelt hat (von 700 Millionen Dollar Ende
1938 auf 1,39 Milliarden Ende 1948). Diese beiden Linder besitzen zusammen
mit Belgien jetzt 3,62 Milliarden Dollar oder 70 v. H. des europdischen
Goldes. Die Goldreserven der Bank von Frankreich belaufen sich auf
548 Millionen Dollar; wie auch von einigen der anderen Linder gesagt werden
mull, wird ihr Goldbesitz durch Verbindlichkeiten aus dem Verrechnungs-
verkehr und auf Grund dhnlicher Vereinbarungen aufgewogen.
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Das Beharren der britischen Regierung auf der Notwendigkeit an-
gemessener Goldreserven nach Ablauf der Marshall-Hilfe kénnte bei anderen
Lindern einen Widerhall finden, und dies kann von wachsender Bedeutung
fir die Finanz- und Wirtschaftspolitik der nichsten Zukunft werden.

Das Gold auBerhalb der Wihrungsreserven

Als die Goldmiinzen noch einen Teil des Geldumiaufs eines Landes
bildeten und tatsichlich als Zahtungsmittel benutzt wurden, konnte es natiirlich
keinen Zweifel dariiber geben, dafi dieses Gold zum Wihrungsbestande zu
rechnen war (urspriinglich war es der Wihrungsbestand). Jetzt ist nirgends
ein tatsichlicher Umlauf von Goldmiinzen zu finden, die frei zur Paritit mit
dem Papiergeld umwechselbar wiren; es gibt aber noch Plitze, wo Gold-
miinzen verschiedener Art und verschiedenen Nennwertes (hdufig auslindischer
Herkunft) sich nicht nur weiigehend im Besitz der Bevélkerung befinden,
sondern auch tatsichlich zur Bezahlung von Giitern und Leistungen sowie fiir
den Erwerb von Kapitalanlagen benutzt werden. In diesen Fillen verrichtet
das Gold offensichtlich Wihrungsfunktionen als Zahlungsmittel und als Wert-
aufbewahrungsmittel. Gehortetes Gold wird wahrscheinlich 1m  wesentlichen
als Wertautbewahrungsmittel angesehen, aber nur weil man weil oder glaubt,
dal} immer jemand anders da sein wird, der gewillt ist, Vermdgenswerte
daftic einzutauschen — es kommt sogar noch die weitere Erwigung hinzu,
daB sich das Gold besonders in einem Notfall als Zahlungsmittel als niitzlich
erweisen. konnte. Fs hingt wahrscheinlich von sehr feinen Unterschieden ab,
ob dieses Gold als ein Teil des Wihrungsbestandes angesehen werden kann.
In statistischen Untersuchungen wird es iiblicherweise weggelassen, da es sich
immer mehr einbiirgert, alles Gold auBlerhalb der zentralisierten Wiahrungs-
reserven auszuschalten, denn es ist ganz unmoglich, Merkmale festzulegen, die
zur Unterscheidung der verschiedenen Arten von privatem Goldbesttz dienen
koénnen. Spitzfindigkeiten auf diesen Gebieten haben auch deshalb wenig Sinn,
well es schon schwer genug ist, auch nur annihernde Angaben iiber die in
Betracht kormmenden Gesamtmengen zu erhalten.

Unter den westeuropiischen Lindern ist der Hang zum Horten von
Gold wahrscheinlich am stirksten in Frankreich; wenn das franzdésische Volk
sich an den 1803 von Napoleon eingefiihrten alten Goldfranken (den so-
genannten ,,Germinal- Franken*) erinpert, der seinen Wert bis 1914 un-
geschmilert behalten und damit den Spannungen zweier verlorener Kriege —
1814 und 1871 — sowie einer Reihe anderer Schicksalsschlige widerstanden
hat, kann es nicht anders urteilen, als daB im Vergleich zum Papierfranken, der
seit 1914 g9 v. H. seiner Kaufkraft eingebilit hat, das Gold ungeachtet aller
kurzfristigen Schwankungen des dafiir gezahlten Preises auf die Dauer eine
vertrauenswiirdige Grundlage fiir Ersparnisse ist.

Es 1st nicht méglich, die Menge des privaten Goldbesitzes in
Frankreich genau zu schitzen, eine neuere Berechnung * hat aber die

* Die Berechnung ist in einem Actikel ,L'or de la France™ in ,,Perspectives” vom 1g. Februar 194g
erschienen. Es wurde geschatzt, dal (Fortsetzung siche nichste Seite}
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Menge dieses Goldes ftir Anfang 1949 auf anndhernd 2000 Tonnen angesetzt
(gegeniiber 1750 Tonnen, die sich unmittelbar vor dem ersten Weltkrieg,
d. h. zu einer Zeit, wo das Gold in Form von Miinzen als Zahlungsmittel
ebenso wichtig war wie Banknoten, hauptsichlich in Form von Goldmiinzen
in franzdsischem Privatbesitz befanden).

2000 Tonnen Feingold haben einen Wert von etwa 2,2 Milliarden Dollar
(zu 35 Dollar je Unze), wozu noch ein gewisser Betrag fiir den privaten
Goldbesitz von Franzosen im Ausland hinzuzurechnen wire. Fiir die Zeit
der Befreiung ist dieses Gold auf 2z Milliarden Franken von 1914 geschitzt
worden, was etwa 600 Tonnen entsprechen wiirde. Es ist schwer zu sagen,
ob diese Goldmenge seit 1945 erheblich zugenommen hat oder nicht, da
ein Teil davon nach Frankreich zuriickverbracht worden sein kann. Das in
Privatbesitz .befindliche Gold diirfte sich indessen alles in allem auf einen
Gegenwert von 2,5 bis 3 Milliarden Dollar belaufen.

In Frankreich wickelt sich der Goldhandel vorwiegend in ,,Napoleons’
ab, deren Preis regelmilBig iber dem anderer Goldmiinzen der lateinischen
Minzunion und bis zu 25, ja sogar 30 v. H. dber dem Preis fir Barren-
gold liegt. Die Notierung wies bedeutende Schwankungen auf (siehe die
Tabelle auf Seite 130). Anfang 1946 wurde der ,Napoleon fiir mehr als
6000 franzdsische Franken verkauft, in der ersten Jahreshilfte 1947 war der
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1. 1931, als nach den Blitejahren von 1926 bis 1930 das Horten in Frankreich wieder aufgenommen
wurde, der private Goldbesitz hiéchstens 250 Tonnen betrug;

2. Anfang 1938 die in Betracht kommende Menge auf 600 Tonnen gestiegen war, 2u denen 1933
vielleicht 150 Tonnen hinzukamen und 1939 wahrscheinlich eine noch gréBere Menge; .

3. zu Beginn des zweiten Weltkrieges der private Coldbesitz in Frankreich demnach etwa 1000 Tonnen
betrug;

4 durch weitere Zuginge wihrend des Krieges sich die Menge zor Zeit der Befreiung auf etwa
1250 Tonnen erhéht hatte; und

5. durch weitere Zufliisse in den Jahven 1945-48 der Goldbestand bis Anfang 1949 auf 2 ooo Tonner
gebracht wurde.
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Februar/Mirz 1949 und der offenkundigen Besserung der Wirtschafts- und
Finanzlage Frankreichs, und Ende April 1949 war er sogar auf 4000 franzd-
sische Franken gesunken,

Im Februar 1948 wurde ein freier Goldmarkt zuerst in Paris und spiter
in einer Reihe wichtiger Provinzstidte erdffnet. Die Geschifte stellen teils
einen Besitzwechsel von bereits in Frankreich befindlichem Gold und teils
den Verkauf von aus dem Auslande (durch Schmuggel oder auf andere
Weise) hereingebrachtem Gold dar. Seit Anfang 1949 ist auch Geld aus den
franzésischen Gruben in Afrika gekommen, weil die Genehmigung erteilt
worden war, so v.H. der Produktion am freien Pariser Goldmarkt und die
anderen 50 v. H. im Ausland zu verkaufen mit der Verpflichtung, den Devisen-
erlés aus den Verkdufen im Ausland nach Frankreich zu verbringen; im
April 1949 wurde bekanntgegeben, daB die gesamte Goldausbeute an den
franzdsischen Mirkten verkauft werden konnte.

In Belgien ist kein freier Goldmarkt errichtet worden; auf Grund einer
Ermichtigung durften aber 40 v. H. des in Belgisch-Kongo gewonnenen Goldes
fir gewerbliche Zwecke teurer als zum amtlichen Preis verkauft werden.

Da fir die Zwecke des Internationalen Wihrungsfonds die franzosischen
und belgischen AuBengebiete einen Teil ihrer Mutterlinder bilden, wurden
die Verkiufe von Gold aus den Kolonien am frelen Markt oder, wie im
Falle von Belgien, {iber pari als ,,innere Goldbewegungen” und daher nicht
als VerstoB gegen den vom Fonds in seiner Erklirung vom 24. Juni 1947
verkiindeten Grundsatz betrachtet; in dieser Erklirung hatte der Fonds be-
kanntgegeben, daf} er ,,internationale Goldgeschifte mit Aufgeld entschieden
ablehnt und allen seinen Mitgliedern empfiehlt, wirksame Mafinahmen zur
Verhinderung derartiger Goldgeschifte mt anderen Lindern oder mit
Staatsangehorigen anderer Linder zu ergreifen’.

Ein schwierigeres Problem ergab sich fir den Internationalen Wihrungs-
fonds, als im Februar 19490 die Regierung von Stdafrika, nachdem sie die
Abwertung als Ausweg aus den finanziellen Schwierigkeiten des Landes
abgelehnt hatte, bekannt gab, daB sie sich vertraglich verpflichtet habe, Gold
fir nicht monetire Zwecke an ecine fihrende Londoner Maklerfrma fiir
Edelmetalle zu verkaufen, und zwar acht Wochen lang je 12 500 Unzen Gold
zum Preise von 38,20 Dollar je Unze, zahlbar in Dollars. Nach Besprechungen
zwischen der Siidafrikanischen Regierung und dem Internationalen Wihrungs-
fonds wurde im Mal 1949 cine Vereinbarung erzielt, auf Grund deren die
Union vollstindig verarbeitetes und halbverarbeitetes Gold mit einem Aufgeld
an Fabrikanten verkaufen durfte. Solange die Union dafir sorgte, dafl das
Gold vor der Ausfuhr vollstindig verarbeitet sei, wiirde der Fonds keine
Einwendungen gegen die Beteiligung der Union an diesem Handel erheben.
Was den Verkauf von halbverarbeitetern Gold angeht, so sollie die Union
berechtigt sein, solches Gold zu exportieren, sofern das Geschift ausschlieBlich
mit dem Fabrikanten stattfinde und einige andere Bedingungen erfiillt wiren
{(u. a. Vorlage von Einfuhrgenchmigungen des Landes des Fabrikanten).



Die Abmachung zwischen dem Internationalen Wihrungsfonds und der
slidafrikanischen Regierung erkennt also die Anwendbarkeit von Sonderpreisen
fir Gold an, das wirklich fiir gewerbliche Zwecke verwendet wird. In den
Vereinigten Staaten, wo die Behérden die Wiederherstellung eines freien
Goldmarktes abgelehnt haben, sind indessen (Geschifte in Rohgold getitigt
worden, das unter die Bestimmung fiel, wonach ,,Gold in seinem natiic-
lichen Zustand (d. h. aus natiirlichen Quellen gewonnenes Gold, das nicht
umgeschmolzen, durch Schmelzen gewonnen, geliutert oder somstwie durch
Erhitzung oder durch ein chemisches oder elektrisches Verfahren behandelt
ist) erworben, innerhalb der Vereinigten Staaten versandt, eingefiihrt oder fiir
inlindische Rechnung in Verwahrung gehalten werden darf, ohne dall der
Besitz einer Genehmigung hierfiir notwendig ist.

Der Verkaufspreis dieses Goldes soll in den Vereinigten Staaten etwa
39 Dollar fiir die Unze Rohgold von einer Feinheit von 85 v. H. betragen,
was ungefihr einem Preise von 46 Dollar je Unze fein entspricht.

In anderen Teilen der Welt sind sogar noch hohere Preise notiert
worden. Es ist jedoch zu unterscheiden zwischen Verkiufen gegen effektive
Dollars und Verkidufen gegen verschiedene Landeswihrungen; in dem zuletzt
genannten Fall ergibt die Umrechnung der fiir Gold gezahlten Betrige zu den
amtlichen Kursen manchmal Preise von go Dollar je Unze fein und sogar
mehr; dann wirkt sich in dem Goldpreis aber teilweise die Bewertung der
betreffenden Landeswihrung im freien (oder schwarzen) Handel aus.

Im Orient, wo die Furcht vor einer Inflation Hand in Hand mit
politischer Unsicherheit geht, werden sehr hohe Preise fir Gold gezahit,
besonders seitdem das Angebot nachgelassen hat. Im April 1949 wurde der
berithmte freie Goldmarkt in Hongkong, der einer der lebhaftesten Primien-
goldmirkte der Welt war und als Umschlagplatz fir China diente, durch
einen Beschlul der Kolonie aufgehoben (wobei angenommen wird, dal die
Entscherdung nach Fihlungnahme mit London und als Folge der vom
Internationalen Wihrungsfonds verkiindeten Grundsitze getroffen wurde).

Auch die Schweiz hielt es fiir angezeigt, Mallnahmen zu ergreifen, um
die Benutzung ihrer Verkehrs- und sonstigen Einrichtungen fiir internationale
Goldbewegungen zu verhindern. Es war immer mehr Brauch geworden, sich
der Zollfreilager und der Transitbescheinigungen zu bedienen, ein Verfahren,
das nach den damals geltenden Vorschriften nicht der Genehmigung durch
die Schweizerische Nationalbank bedurfte. Um sich eine geniigende Kontrolle
zu verschaffen, beschloB3 die schweizerische Regierung im Dezember 1948, die
Anwendung gewisser fritherer Bestimmungen (vom 7. Dezember 1942) so zu
erweitern, dal3 nicht nur die Ein- und Ausfuhr, sondern auch die Durchfuhr
von Gold der Genehmigung der Schweizerischen Nationalbank bedarf.

Wiéhrend sich in Europa die freien Goldgeschifte grundsitzlich auf
sinterne Bewegungen® beschrinken, sind auflerhalb Europas, z. B. in Beirut
und Macao, neue Transitmirkte fiir Gold im Entstehen begriffen. Die
Regierungen von Syrien und Libanon beschlossen, den freien Transport von



Gold durch ihre Gebiete zu genehmigen, ohne irgendwelche Vorschriften iiber
die Deklarierung des Bestlmmungsortes und tber die benutzten Beférderungs-
mittel zu erlassen. Agypten ist wie bisher ein wichtiger Goldmarkt. In der
Dezembernummer des Economic Bulletin der Nationalbank von Agypten
wurde erklirt, daB in Kairo ein reichliches Angebot von Sovereigns vorhanden
sei, da die Olgesellschaften in Saudi-Arabien Anfang 1948 begonnen hitten,
die Tantiemen in Sovereigns zu zahlen, und daB3 erhebliche Mengen davon
an dem nichstgelegenen freien Goldmarkt in der ,,Muski” (dem alten
. frinkischen Viertel* von Kairo} verkauft wiirden. Dieselbe Quelle erwihnte
noch, daB der wichtigste Belieferer dieses Marktes mit neu gewonnenem
Gold Athiopien gewesen sei, daB8 die Einfuhr von dort aber neuerdings
aufgehort habe.

Weitere freie Goldmirkte sind Mailand, Tanger, Casablanca, Algier
und Bombay; infolge der verschiedenen Transport- und Handelsschwierigkeiten
arbeitet die Arbitrage
aber nicht einwandfrei.
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Die vom Publikum im freien und im heimlichen Handel fir
Gold gezahlten hohen Preise werden iiberwiegend von zwei Faktoren



beeinfluBt: einerseits von der Wihrungs- und Wirtschaftslage des betreffenden
Landes und andererseits von dem jeweiligen, fir den Verkauf an das
Publikum zur Verfigung stehenden Goldangebot.

Eine Schwierigkeit, zu sicheren SchluBfoigerungen hinsichtlich der
Bedeutung dieser ,freien’* Notierungen zu gelangen, liegt darin, dafl die
Reaktion des Publikums in diesen Fragen in den einzelnen Lindern erheblich
verschieden ist. In den Vereinigten Staaten ist es z. B. nur ein ganz kleiner
Teil der Bevslkerung, der das Steigen der Preise fiir Gold im Naturzustande
beachtet und auch nur entfernt daran denken wiirde, dall durch derartige
Notierungen der wirkliche Wert des Dollars beeinfluBt werden konnte.
Tatsachlich scheint der Durchschnittsamerikaner mehr Furcht vor der Mdglich-
keit einer verheerenden Deflation als vor einer starken Inflation des Dollars
zu haben.

Es gibt auch einige andere Linder, wo das Publikum iiberhaupt keinen
Sinn ftir Gold" hat und véllig unberthrt von allen besonderen, den Wert
seiner Landeswihrung irgendwie beeinflussenden Goldnotierungen bleibt. Aul3er
den Vereinigten Staaten gehoren zu ihnen Groflbritannien und u. a. auch die
nordischen Staaten Dinemark, Norwegen und Schweden. In diesen Lindern
wird Gold als eine wertvolle Anlage angesehen, die zur Regelung inter-
nationaler Verpflichtungen dienen kann, und das Preisniveau sowie die Geld-
bewegungen, nicht aber die Notierungen fiir ein bestimmtes Goldgewicht, werden
als bedeutsam fiir den inneren Wert der betreffenden Wihrung angesehen.

In anderen Lindern indessen nimmt das Publikum nicht die gleiche
vorurteilsfreie Haltung ein. Nachdem es ein- oder zweimal, ja vielleicht noch
tfter in derselben Generation Erfahrungen mit starken Dosen von Inflation
gemacht hat, betrachtet es die Notierungen sehr hoher Goldpreise als ein
Zeichen, daB die Landeswihrung in MiBkredit geraten ist, und es schenkt den
.freien'* Notierungen, die neben den ,kontrollierten” Wechselkursen bestehen,
besondere Beachtung. '

Es mag zutreffen, dafl die freien und heimlichen Goldmirkte oft sehr
eng und daher besonderen Einfliissen von Angebot und Nachfrage unter-
worfen sind, die an diesen Mirkten notierten Preise diirfen aber nicht ganz
ubersehen werden — und es entsteht deshalb die Frage, wie ste richtig zu
behandeln sind.

Eine Mbglichkeit besteht zweifellos darin, fir ein vermehrtes Gold-
angebot zu sorgen, in der Erwartung, daf} der Preis dann fallen wird und
die Leute weniger kauflustig sein werden, wie es im allgemeinen bei sinkenden
Preisen zu sein pflegt und wie es tatsichlich in Frankreich bis Mitte 1947
der Fall war, als eine gewisse Menge Gold aus der Schweiz hereingebracht
wurde, wo es von der Schweizerischen Nationalbank und dem Finanz-
departement in Bern an das Publikum abgegeben worden war. Zur Zeit ist
es aber nicht méglich, einen einzigen, allgemein giiltigen Grundsatz fiir den
nichtamtlichen Goldhandel aufzustellen. Einerseits besteht das auf Seite 158
erwihnte Verbot fiir ,,internationale Goldbewegungen’; dieses Verbot wurde
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erlassen, weil man annahm, daB der nichtamtliche Handel, wenn er auf inter-
nationaler Ebene zugelassen wiirde, fir die Erhaltung der Kursstabilitdt nach-
teilig sein und die Méglichkeiten einer Stirkung der Wihrungsreserven verringern
wiirde. Die Aufhebung des freien Marktes in Hongkong ist ein bezeich-
nendes Beispiel fir dieses Bestreben, inoffizielle Goldbewegungen zwischen ver-
schiedenen Lindern und Kontinenten zu verhindern.

Andererseits wird in immer stirkerem Mafle Gold fiir gewerbliche
Zwecke zur Verfiigung gestellt, und zwar durch die Ertetlung einer Genehmi-
gung an die Goldproduzenten, wenigstens einen Teil ihrer Ausbeute zu
nichtamtlichen Preisen entweder an Hersteller von Goldwaren oder aber
unmittelbar im freten Handel zu verkaufen. Auf diese Weise werden besondere
Teile der Nachfrage beliefert, und gleichzeitic wird dem Goldhandel auf
einigen Inlandsmirkten mehr Freiheit eingeriumt (wobei nur ,interne
Bewegungen'* betroffen werden).

Im Frithjahr 1949 bahnten sich neue Entwicklungen im Hinblick auf die
Goldverkiufe Stidafrikas und anderer Linder an, wie an fritherer Stelle dieses
Kapitels erwihnt wurde, und méglicherweise werden im Lichte der hierbet
eingenommenen Haltung die fir den inoffiziellen Goldhandel maBgebenden
Grundsitze eine weitere Klirung erfahren.

Der gegenwirtige Goldbedarf fiir gewerbliche Zwecke, der stirker ist als
m normalen Zeiten, spiegelt zum Teil einen Mangel an Vertrauen in nicht
wenige Wihrungen wider. Es liegt auf der Hand, dall trotz des bei der
Uberwindung der inflatorischen Tendenzen erzielten Fortschrittes sowohl die
Nachfrage nach Goldgegenstinden wie die hohen fiir Gold notierten nicht-
amtlichen Preise von der noch immer herrschenden Wihrungsunsicherheit
beeinflult werden. Es kann daher kein Zweifel dariiber bestechen, dal} die
Wiederherstellung eines groferen Vertrauens in die einzelnen
Wihrungen viel dazu beitragen wiirde, die Spanne zwischen den amtlichen
und den freien (oder heimlichen) Notierungen fiir Gold zu beseitigen.

Es liBt sich nicht im voraus sagen, inwieweit neue Fortschritte bei der
Wiederherstellung des Vertrauens in die Wihrung die besonderen Gold-
preise zum Verschwinden bringen und folglich dazu beitragen werden, diesen
ganzen Fragenkreis einer Losung zuzufihren. Insbesondere ist die Stirke der
orientalischen Nachfrage nach Gold und ihr Einflul auf die Mirkte der
westlichen Welt schwer vorauszusehen. Da aber die Malnahmen zur Wieder-
herstellung des Vertrauens in die Wihrung auf jeden Fall fortgefiihrt werden,
missen die Auswirkungen eines auf diesem Gebiet erzielten Fortschrittes auf
die Notierungen im freien und heimlichen Handel offenbar mit #uBerster
Sorgfalt beobachtet werden — ein gutes Beispie!l hierfiir ist das starke Fallen des
Goldpreises in Frankreich in den ersten Monaten des Jahres 1g4¢.

Neben den Einzelfragen, welche die fir das Gold notierten besonderen
Preise aufwerfen, gibt es, wie schon oft betont wurde, noch die
umfassendere Frage eines moglichen Einflusses, den der Goldpreis in



verschiedener Hinsicht, namentlich aber auf die Entwicklung der Warenpreise
ausiiben kann — eine Frage, (ber die, wie ebenfalls erwihnt werden muf,
die Meinungen weit auseinandergehen. Wie stets in Kriegszeiten waren es
weniger die Schwankungen in der Goldversorgung und die Kreditpolitik der
Banken, welche die Preisbewegung bis 1945 bestimmt haben, als vielmehr die
Héhe der Staatsausgaben; und in einer Reihe von Lindern wird die Preis-
entwicklung noch immer von den Nachwehen der Kriegsfinanzierung
beeinfluBt, mit ailem, was dies fiir die intervalutarischen Wechselkurse und
fir die Moglichkeit bedeutet, zu einem stabileren Preisniveau im allgemeinen zu
gelangen, wenn die staatiichen Aufwendungen noch immer sehr hoch und der
Investitionsbedarf groB3 sind. :

Dies sind offensichtlich die Probleme, die in erster Linie Aufmerksamkeit
beanspruchen. Es wire bestimmt verfehlt — weil eine unnétige Verzégerung
damit verbunden wire —, wenn eine Losung, zu der man auf dem Gebiet
der Wihrungswerte oder in anderen &hnlichen Fragen gelangen sollte, in
Erwartung einer allgemeinen Anderung des Goldpreises hinausgeschoben
wiirde. :



VII. Die Kreditverhiltnisse in den einzelnen Lindern und

die Verwendung der ,,counterpart funds** aus der Marshall-Hilfe

Das Jahr 1948 hat fast in allen Lindern bedeutende Fortschritte
auf dem Wege zur finanziellen Stabilitdt gebracht, und es diirfte in die
Wirtschaftsgeschichte wohl als das Jahr eingehen, in weichem die Nachkriegs-
inflation fast iberall ihr Ende gefunden hat. Nicht alle Linder vermochten
die Liicke zwischen ihren gesamten Aufwendungen (fiir den Verbrauch und
die Investierungen) und dem Gesamtbetrag der aus der laufenden Produktion
und der finanziellen Hilfe des Auslandes zur Verfiigung stehenden Mittel
vollstindig ‘zu schlieBen. Aber auch die Linder, denen dies nicht ganz
gelungen 1st, sind besonders gegen das Jahresende einer ausgeglichenen
Position zweifellos niher gekommen. Im Spitherbst 1948 begannen sogar in
einem Lande wie Frankreich, wo das Jahr als Ganzes noch immer ein Jahr
der rasch vorwirtsschreitenden Inflation war, die Preise zu sinken, und dies
kann mit Recht als Zeichen eines entschiedenen Bruches mit den inflato-
rischen Finanzierungsmethoden angesehen werden.

Die zur Erreichung des finanziellen Gleichgewichts an-
gewandten Methoden waren je nach dem gesetzlichen Rahmen, in den
sich die Tatigkeit der Behsrden einfligen muBte, und nach den in den einzelnen
Lindern auf finanziellem Gebiet gebriuchlichen Verfahren verschieden. Es
lassen sich drei Hauptgruppen unterscheiden:

I. In den osteuropiischen Landern besteht eine auf dem Staatseigentum beruhende
vollstindige Planwirtschaft; gleichwohl aber miissen die Investierungen —
wenn das Gleichgewicht aufrechterhalten werden soll — durch echte Erspar-
nisse in Form von Haushaltsiberschiissen, durch Gewinniiberschiisse der
verstaatlichten Betriebe sowie durch etwa vorhandene und durch auslindische
Hilfe erginzte freiwillige Ersparnisse gedeckt werden. Da die Ersparnisbildung
etne Herabsetzung der laufenden Ausgaben bedingt, kann es namentlich in
Lindern mit einem verhiltnismiBig niedrigen Durchschnittseinkommen je
Kopf der Bevélkerung notwendig sein, eine strenge , Enthaltsamkeit” vor-
zuschreiben, um die erforderliche Kapitalbildung herbeizufGhren.

2. GroBbritannien, die Niederlande, Norwegen und Schweden bilden eine
weitere Gruppe; ihre Politik war gekennzeichnet sowochl durch eine um-
fassende Investitionskontrolle (in Verbindung mit der Beibehaltung der AuBen-
handels- und Devisenkontrolle} als auch durch die Anwendung steuerpolitischer
Mitiel, die in GroBbritannien und Schweden auf dem Wege emes Haushalts-
Giberschusses zu einer erhohten FErsparnisbildung gefithre haben.

3. In einer dritten Gruppe von Lindern, zu welcher Belgien, Frankreich, Italien
und Deutschland gehéren, besteht entweder keine Kontrolle der Anlage-
titigkeit, oder sie ist unwirksam. Es muBten natiirlich Mafinahmen zum Aus-
gleich des Staatshaushalts getroffen werden; daneben stiitzte man sich aber
in der Hauptsache auf die Wihrungspolitik im engeren Sinne, d. h. auf die
Erhéhung der Zinssitze in Verbindung mit qualitativen und quantitativen
Kreditbeschrinkungen mit demn Ziel einer Angleichung der Geldkaufkraft an
den tatsichlichen Stand der nationalen Produktion.
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Es ist nicht mdglich, jedes Land in eine dieser Gruppen einzureihen.
Sowohl die Schweiz wie die Vereinigten Staaten hatten 1947/48 bedeutende
Haushaltsiiberschiisse, die bei der Sichersteilung der finanziellen Stabilitit von
Nutzen waren; in keinem der beiden Linder wurde aber eine Kontrolle der
Anlagetitigkeit ausgetibt.

Was die Bewegung der Zinssdtze angeht, so lillt sich 1948 keine
allgemeine Tendenz feststelien. '

Die Schweiz hat ithren amtlichen Diskontsatz unverindert auf 114 v. H.
gehalten, bei den langfristigen Sdtzen waren aber Schwankungen erlaubt, die
sich nach dem Geldangebot und der Geldnachfrage am Markt richteten; von
Mitte 1947 bis zum Frithjahr 1948 stiegen die langfristigen Sitze um etwa
15 v. H.,, wobei die Rendite der Bundesobligationen einen Stand von rund
3% v. H. erreichte. Hierauf setzte ein Riickgang ein (der durch die

Diskontsdtze der Zentralbanken

Diskonisitze Ende Verdnderung
Lander Mal von Dez. 1947
1929 1238 1945 1848 1947 1948 19:19 bis Mai 1949
Vereinigte Staaten?. AL 1 v 1 1 1% 1% + %
Kanada . . ... .. . 2% 1% 1% " 1% 1% .
Schweiz . ... .. 3y 1% 1% 1% 1Y 1% 1Y .
England . . .. .. 5 2 2 2 2 2 2
IMand . . . . . ... 6 3 2y Y 2y 2Y 2%
Niederlande . . . . a4v; 2 2 2 2Y; 2% 2%
Norwegen . . . . .. 5 3% 3 21 2% 2% 2%
Porugal ... ... 8 aY 2y 214 21, 24 2y,
Schweden. . . . . . 5 21 2% 2y 2Y, 2, Yy
Tschechosiowakel . 5 3 2% 2y 2% 2v 2y
Frankraich . . . .. 3 2% 155 T84 24 z 3t + X
Jugeslawien. . . . . -] 5 3 251 1-4 1-3 1-3 mull bis —1
Belgien . . . . . . . 4y 2% 1% 3 )4 s 3Y; .
Bulgarien . . . . . . 10 & 5 4y 4y, ay 3y, — 1
Dinemark . .. .. 5 4 4 3y 3y 3Y ay, .
Ostarreich . . . .. A 4 3 3 ay 3 <) .
Spaniam. . . . ... 5% 4 4 4 4y, 4% 44 — %
Tirkei . ... ... . 4 4 4 4 4 4 .
Deutschland . . . . 7 4 3% 3y 3y 5% 4y + 1
Mtalien. . . .. ... 7 4y 4 4 5Y, 5Y, ay,r — 1
Ruménlen .. ... L) 3 4 4 7 - 5 — 2
Ungarn . . - . . .. T 4 3 7 -3 5 5 .
Albanien. . . . . . - & 5% 34 54 &% 5% .
Polen . . . ... .. anu 41 ay; 4y 6 6 3 .
Finntand . . . ., . ' Fi 4 4 &1, TV 63,2 + 1%
Grlechenland . . . . a G 7 10 10 12 12 + 2

Ende Mairz 1948 waren die folgenden Rediskontsdtze in Geltung: Nationalbank von Danemark: 3 w.H.;

Eo_lancbhe kNagonaI'!'uank: 3% v.H.; Bank von Portugal: 2 v. H.; Bank von Spanien: 3,20 v, H.; Schwedische
eichsbank: 2 v. H.

Sitze der Federal Reserve Bank of New York fiir Vorschiisse gegen Sicherheifsleistung durch Staatspapiere

und far die Diskontierung und Beleihung4 diskontfahiger Paplere. Fir andare pesicherte Vorschiisse: 2 v. H.

In der Zait vom 4. bis 29, Seplember 1948 heirug der Satr fiivr Wechsel Sffentlicher Kérperschaften und fir

Warenwechsel 3% v. M, und der Satz fir andere Handelswechsel 4 v, H.

Seit der Verschmelzung von Instituten des dffentlichen Sektors mit der Mationalbank sind unterschiedliche

Satze eingefdhrt worden, die sich nach der Art das Schuldners richten. 4 Seit dem 22. Marz 1949,

Der Diskontsatz fir dia Landeszentralbanken betrigt seit dem 28. Junl 1948 1 v. H.

Seit dam 27.Mai 1949, Die Beriiner Zentralbank senkte ihren Diskontsatz am 1. Junl 1949 ebenfalls auf 4%, v. H,

gnﬁ gl% Deut1s§rge Notenbank in der Sowjefzone am gleichen Tage von 6 auf Sv. H. T Seit dem 9. April 1948,
eit Februar .

o

w

= e



— 176 —-

Repatriierung schweizerischer Kapitalien hauptsichlich aus den Vereinigten
Staaten unterstiitzt wurde), und im Friihjahr 1949 waren die entsprechenden
langfristigen Sitze auf etwa 23; v. H. gefallen.

Eine derartige Beweglichkeit (mat Sitzen, die sich von einer Periode
zur anderen frer auf- und abbewegten) bildete indessen eine Ausnahme.

In Osteuropa weist das Zinsgefiige der verschiedenen Linder erhebliche
Unterschiede auf. In der Tschechoslowakei und in Jugoslawien wurden die
von den Banken fiir Kredite an Geschiftsunternehmen belasteten Sitze in
Verbindung mit dem amtlichen Diskontsatz gebracht, der- in der
Tschechoslowaket 2% v. H. betriagt, wihrend in Jugoslawien * eine Reihe
verschiedener Sitze von 1 bis 3 v. H. Anwendung finden. In Ungarn betrigt
der Diskontsatz 5 v. H. und in Polen 6 v. H.

Ziemlich hohe Zinssitze von 7 und 8 v. H. (oder noch mehr) werden
fir Bankkredite in Italien, Deutschland und Finnland — und etwas niedrigere

Siatze in Frankreich — berechnet. Das verhiltnismiBig hohe Niveau der
Zinssitze hat ohne Zweifel zur Unterbindung der Nachfrage nach Bank-
krediten beigetragen — doch wurde die Zinspolitik in jedem der genannten

Linder durch qualitative und gquantitative Kreditbeschrinkungen unterstiitzt.

In den Léindern, in denen eine umfassende Kontrolle der Anlage-
titigkett besteht — 1in Groflbritannien, den Niederlanden, Norwegen und
Schweden — sind die Zinssitze niedrig gehalten worden. In Schweden
geschah dies durch Stiitzungskiufe von Staatspapieren durch die Zentralbank,
in den Niederlanden und in Norwegen mehr durch die anhaltend hohe
Fliissigkeit des ganzen Kreditsystems, und in GroBbritannien {wo die lang-
fristigen Sitze 1048 allerdings angezogen haben) durch den Druck des Geldes
am Markt, der durch die verschiedenartigsten Kapitalgeschifte des Schatzamtes
gespelst wurde.

* *
*

In den Vereinigten Staaten waren die Krifte, die seit Kriegsende
eine Erweiterung der Geldversorgung herbeigefiihrt haben und daher fiir die
dortige allgemeine Preissteigerung weitgehend verantwortlich sind, auch
wihrend des groBten Teiles des Jahres 1948 noch wirksam. Das Bundes-
Reserve-System . verfolgte in Zusammenarbeit mit dem Schatzamt konsequent
seine Politik der Versteifung der Kreditbedingungen am Geldmarkt, bis im
Frithjahr 1949 ein Wechsel im allgemeinen Konjunkturverlauf zu einer
Umkehr der Kreditpolitik fihrte.

Drei Umstinde waren es hauptsichlich, die im Jahre 1948 die inflato-
rische Tendenz zu begiinstigen drohten:

Erstens stieg die Nachfrage nach Bankkrediten seitens der
Geschiftswelt wihrend des groBten Teils des Jahres weiter an.

* Diese Satze dirften jedoch z. T. nicht effektiv sein, da z. B. in Jugoslawien der fir Spareinlagen
gezahlte Satz bis zu 5 v. H. betrug. Fiir den kurzfristigen Verbraucherkredit schwankt er zwischen
1 und 5 v, H.



Zweitens wurden durch Bilanzzahlen aller Geschiaftsbanken in den

denGoldzuflul3, der Vereinigten Staaten

sich 1948 auf 1,49 Mil-

hiarden Dollar belief, Krodite | Gesamte Bar- _ | Gesamie

die Einlagen vermehrt Monatsende Anlagen | reserve | Einlagen®

und die Banken mit Millionen Dollar

Reserven fiir eine

Kredite sweltung ver. 1946 Dezember . . | 31122 | 82871 | 34223 | 126377
L auswertung 1947 ,, ..| sses7r | 78206 | arsoz | 131071

sehen. 1048, ..| 428600 | 71620 | 37480 | 120420

Drittens gingen andere 1949 Mirz. . . . . 42310 | 70130 | 34100 | 125340

Geﬁgebgr a[SVB 311_1(%11, * Ohne die Einlagen der Banken untereinander.

insbesondere Versiche-

rungsgesellschaften und sonstige Institutionen, von den Staatspapieren zu
hoher rentierenden Papieren von Geselischaften und zu Hypotheken
iber; und die Geschiftsbanken selbst verkauften Staatspapiere, um zu
Bankkrediten iiberzuwechseln und zusitzliche Reserven zu erlangen. Die
von diesen Institutionen verkauften Wertpapiere wurden weitgehend vom
Bundes-Reserve-System in Verfolgung seiner Politik der Stiitzung der
Kurse mittel- und Iangfristiger Staatsschuldverschreibungen gekaulft.
Wie durch den GoldzufluB, so wurden auch durch diese Kiufe die Ein-
lagen bei den Geschiftsbanken erhoht und gleichzeitig 1hre Reserve-
Guthaben verstirkt. Der Gesamtbetrag der 1948 vom System gekauften
Schuldverschreibungen bezifferte sich auf 8,1 Milliarden Dollar. Im
November hérten die Kiufe indessen nahezu auf, und Anfang Dezember
begann der Bestand des Systems an Wertpapieren wieder abzunehmen.

Die Kredite der Reserve-Banken in den Vereinigten Sfaaten

Dle Amerikanische Staatspapiers
kontiarungen Wachsel, Alle Gbrigen
Monatsende und Sc;{;t::n- Posten ® | Zusammen
Vorschiisse | Anleihen welsungen Zusammen
und ,, Motes'
Milllenan Dollar
1947 Dezember . .. . as 28563 18 706 22 559 536 23181
1948 Dezember . . .. 223 10 977 12 356 23333 542 24097
1849 Mérz .. .. .. . . =299 9276 12582 21828 251 22378

* EinschlieBlich der gekauften Industrieanleihen und Akzepte.

) Von den Bundes-Reserve-Banken und vom Schatzamt wurden verschiedene
MafBnahmen getroffen, um die Wirkungen dieser Vorginge auf die Geld-
versorgung aufzuheben:

1. Das Schatzamt benutzte seinen Kassenitberschull von 8 Milliarden Dollar im
Kalenderjahr 1948 weitgehend dazu, offentliche Schuldurkunden einzuldsen,
die im Besitz des Bundes-Reserve-Systems waren. Wie aus der vorstehenden
Tabelle zu ersechen ist, glich der Riickgang des Bestandes des Systems an
kurziristigen Wertpapieren die Zunahme des Bestandes an Schuldverschrei-
bungen fast vollstindig aus, '

2. Der Rat der Gouverneure erhohte dreimal wihrend des Jahres die Pflichtsitze
fir die Reservenhaltung. Im Februar -und erncut im Juni wurde die
Deckungspflicht fiir die Netto-Sichteinlagen an den beiden ,,Zentralreserve-
plitzen' New York und Chikago um je 2 v. H. heraufgesetzt, und im August
erhielt der Rat eine zusitzliche Ermichtigung, die Deckungspflicht fir die
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Netto-Sichtetnlagen um 4 Punkte und fiir die Einlagen auf Zeit um 1%
Punkte zu erhéhen. Im September machte der Rat von diesen neuen Voli-
machten Gebrauch und erhéhte die Deckungspflicht fir die Netto-Sichtein-
Jagen um 2 Punkte und fir die Einlagen auf Zeit um 13 Punkte. Diese
Erhohungen erforderten anndhernd 3 Milliarden Dollar neuer Reserven.

Um die Anziehungskraft kurzfristiser Staatspapiere zu erhohen, wurde 1948
einer weiteren Heraufsetzung der kurzfristigen Sitze zugestimmt., Im September
gab das Schatzamt ein Angebot zum Umtausch der am 1, Oktober filligen
Schatzanweisungen und , Notes” in ¥l prozentige einjihrige Schatzanweisungen
und der am 15. S8eptember filligen ,,Notes" in 13/, prozentige 18 monatige ,,Notes'
bekannt, Die Sitze fiir Schatzwechsel und andere kurzfristige Wertpapiere
wurden den hoheren Sitzen fir diese beiden Arten von Wertpapieren angeglichen.

. SchiieBlich wurde der Rediskontsatz im August 1948 von 1% auf 1% v. H,

4
erhoht.
Die Rendite der amerikanischen Staatspapiere
- B-12monatige 3-5jihrige Mit elner Laufzeit
Dreimonats. Schatz. versteuarbare von 18 Jahren
Zeit wechsel " M missi ) und daribar
v.H. auf das Jahr
1946 Durchschnitt . . . . . 0,376 0,82 1,16 2,19
1947 w e 0,604 0,88 1,92 2,25
1948 v e 1,043 1,14 1,62 2,44
1948 duni . ..o 0,998 1,00 1,49 2,41
n September. . . ... 1,090 1,18 1,69 245
s Dezember ... ... 1,154 1,21 1,64 2,44
1940 MArz . . . . . ... 1,162 1,22 1,54 2,38
Sichteintagen und Geldumlauf in Mit Hilfe dieser Methoden
den Vereinigten Staaten* gelang es, eine weitere Zunahme der
Einlagen bei den Geschiftsbanken zu
Sicht- Geld- Zu.

Ende :inl?gie::) omlauf | sammen | verhindern; Ende 1948 lagen diese

arain gy

( °mmo =i um 2,8 Milliarden Dollar unier dem
di s Stande von Ende 1947. Die gesamte

Marz

Dozembor 1946 | 83314 | 26730 [ 110044 | (Ge]dversorgung (Stiickgeld im Verkehr

. 1047 | BT123 | 26476 | 113599 DS ) X
" ygas | sss00 [ 25700 | 111800 und bereinigte Sichtguthaben) ist zum

1949 81 000 25 100 106 100 ersten Male Seit 1037 niCht mehr
gestiegen, sondern sogar etwas ge-

* Gegamtbefran der bhereinigien Sichteinlagen und der . v )
Zahlungsmittel auBerhalb der Banken. ringer geworden. Der Riickgang hielt

dahrliche Umsatzhéaufigkeit aller
Einlagen in den Vereinigten Staaten
(ohne die Einlagen der Banken

auch in den ersten Monaten 1949
an, ist aber zum Teil der Nieder-
schlag der iiblichen jahreszeitlichen

untereinander) Bewegung der Geldversorgung.

Andere Eine Eindimmung der weiteren

Zait Now York City | berichtende | Kreditausdehnung erschien um so
notwendiger, als die Umlaufsge-

1946 Durchschnitt 19,0 10,0 schwindigkeit des Geldes seit
to47 -, 210 120 dem Ende des Krieges eine steigende
1948 m 25,7 129 Tendenz gezeigt hatte. Die jihrliche
oo Mae - - - 24 128 Umsatzhaufigkeit der Einlagen hatte




Reserven der Mitgliedsbanken des amerikanischen Bundes-Reserve-Systems,
Kredite der Reserve-Banken und andere Posten
Monatlich, in Milllarden Dollar
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in New York von 19,0 im Jahre 1946 auf 23,7 im Jahre 1948 und an
anderen berichtenden Plitzen von 10,0 auf 12,9 zugenommen.

Gegen Ende 1948 schienen mehrere Indexzahlen darauf hinzudeuten,
dal 1949 mit einer weiteren Aufwirtsentwicklung der Konjunktur nicht
gerechnet werden konne. Der Grofhandelspretsindex hatte im September 1948
zu fallen begonnen; die Bauauftrige zeigten in der zweiten Jahreshilfte eine
sinkende Tendenz ; ein Schwicherwerden der Nachfrage nach den Erzeugnissen
mehrerer Industrien machte sich bemerkbar, und in den ersten Monaten 1949
begann der Absatz bei zurlickgehenden Bankkrediten langsamer zu werden.
Diese Gefahrenzeichen veranlaBien den Rat im Frihjahr 1949 2zu einer
Anderung seiner Politik. Anfang Mirz 1949 und nochmals Ende April
beschloB er, die Kontrolle iiber den Abzahlungskredit fiir Automobile, Mabel,
Gerite und #hnliche Waren durch Verlingerung der Abzahlungsfristen und
Herabsetzung der Abzahlungsraten (auler fiir Automobile) zu lockern. Ende
Mirz wurden die Bareinschiisse fiir Effektenkiufe von 75 auf 5o v. H.
ermiBigt. Die Prozentsitze der vorgeschriebenen Deckungsreserven wurden
vom Rat wie folgt herabgesetzt: fiir die Sichteinlagen miissen die Banken mit
Wirkung vom 5. Mai in den ,central reserve cities'" statt 26 v.H. nur
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24 v.H. und in den ,reserve cities’ statt 22 nur 2r v. H. als Deckung
unterhalten; fiir die Banken in ,non-reserve cities”” wurde der Satz mit
Wirkung vem 1. Mai von 16 auf 15 v. H. gesenkt. Die Deckungspflicht fiir
die Einlagen auf Zeit wurde mit Wirkung von den entsprechenden Daten
iiberall von 7% auf 7 v. H..ermiBigt. Auf diese Weise wurden Reserven in
Hohe von 1,2 Milliarden Dollar freigesetzt.

Bei einem Vergleich mit frilheren Konjunkturriickgingen ist zu sagen,
daBB diesmal die Behérden rascher als je zuvor eine Politik der Erleichterung
der Kreditbedingungen eingeschlagen haben.

In Groflbritannien hatten 1947 die gesamten inlindischen Auf-
wendungen fiir den Verbrauch und fir Anlagezwecke die Hilfsquellen
inlindischer Herkunft um 630 Millionen Pfund tberschritten, und dieser
Betrag war als Defizit bei den laufenden Posten der Zahlungsbilanz aufgetreten,
wo er durch einen Uberschul der Kredite und Schenkungen des Auslandes
sowie durch VeriuBerung von Auslandsanlagen gedeckt wurde. Unter diesen
Umstinden war es klar, daB3 etwas zur Wiederherstellung eines allgemeinen
Gleichgewichts in der Wirtschaft geschehen mullte. Die Aufgabe wurde
dadurch in Angriff genommen, daB3 im Haushaltsvoranschlag fir 1948/49 ein
bedeutender Uberschull vorgesehen und die direkte Kontrolle der Anlage-
titigkeit verschirft wurde (die durch das ,,Capital Issues Committee” und
auch mit Hilfe der Materialzuteilung fiir die Errichtung von Kapitalanlagen
ausgetlibt wird).

Dank der verschiedenen MaBnahmen wurde der Unterschied zwischen
den gesamten Aufwendungen fiir den Verbrauch und die Investierungen
einerseits und den Hilfsquellen inlindischer Herkunft andererseits im Jahre
1948 auf etwa 120 Millionen Pfund herabgedriickt, woran sich das Tempo des
erzielten Fortschritts ermessen laBt. Die Liicke wurde nicht ganz geschlossen;
dies geht u. a. daraus hervor, daB die Preise und Léhne weiter anstiegen und
daB} die Nachfrage nach nicht lebenswichtigen Giitern nicht herabgesetzt
werden konnte (so daB es auch nicht méglich war, Arbeitskrifte in irgendwie
nennenswertem  Ausmall von den ,,nicht lebenswichtigen” zu den ,lebens-
wichtigen” Industriezweigen zu verlagern, wie in der ,,Economic Survey” fur
1949 erliutert wird).

Viele hatten als Folge des. Haushaltsiiberschusses einen Riickgang der
Bankeinlagen erwartet, diese nahmen aber das ganze Jahr 1948 hindurch zu.

Von Ende 1947 bis Ende 1948 nahmen die Netio-Einlagen um 231 Mil-
lionen Pfund zu, also fast ebenso stark wie im Vorjahr. Dieser Zunahme
steht eine Erhéhung der Kundschaftskredite der Banken um 172 Millionen
Pfund und der staatlichen Kreditaufnahme in Form von Schatzamtsquittungen
um 109 Millionen Pfund gegentiber.

Ein bedeutender Unterschiéd zwischen den Jahren 1947 und 1948
bestand darin, dal3 in dem zuerst genannten Jahr das Schatzamt weit hohere
Sterlingeinnahmen aus dem Verkauf von Devisen (aus Reserven, Anlethen,
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Londoner Clearingbanken

N“:fe':ﬁ’:;d Tagliches Vorschlisse | Gesamt-
Guthaben und Dliskontierte | Schatzamts-| Investia- an Kunden | hetrag der
Ende bel der Bank| kurzfristiges Wechsel quittungen rungen und andere Netto-
von England Geld Konten einlagen *
Millionen Pfund Sterling
1838 . . . 243 159 250 - 635 966 2168
1946 . , . 499 432 610 1 5680 1427 980 5439
1947 . . . 502 480 793 1208 1483 1 206 5682
1948 . . . 502 485 741 1397 1478 1378 59i3
1949 April 500 481 799 1028 1 501 1438 5665

* Gesamia Einlagen abriiglich der Guthaben bei anderen Banken und der zum Elnzug gegebenen Schecks auf
andere Banken,

Krediten usw.) hatte, da in jenem Jahr das laufende Defizit der Zahlungs-
bilanz in Héhe von 630 Millionen Pfund um 510 Millionen Pfund héher war
als 1948. In britischen Erklirungen ist wiederholt unterstrichen worden, dal
der Haushaltsiiberschull fiir 1943/49 notwendig war, um den Einnahmenriick-
gang infolge der Verminderung des Zahlungsbilanzdefizits wettzumachen.

Der bedeutende Umfang der Kreditaufnahme des Schatzamtes bei den
Banken trotz des Haushaltsiiberschusses erklirt sich zum Teil aus Sonder-
transaktionen. Das Schatzamt mulfte zur Rickzahlung der 3prozentigen
Konversionsanleihe 194852 Kredit aufnehmen, und Zahlungen im Zusammen-
hang mit dem Ankauf der britischen Eisenbahnen in Argentinien durch dieses
Land waren der Grund fiir das starke Anwachsen der Einlagen im Mirz
1948. Der Riickgriff des Schatzamtes auf die Banken in den letzten neun
Monaten des Jahres laft sich an Hand des veroffentlichten Materials nicht im
einzelnen bis zu den Ursachen zuriickverfolgen. Steuerzahlungen im ersten
Vierteljahr 1949 hatten im Mirz 1949 die Einlagen ungefihr auf den Stand
vom Mirz 1948 vermindert.

Im Gegensatz zu den Einlagen
Notenumlauf und Bankeinlagen in st der Notenumlauf micht ge-

GroBbritannien stiegen, sondern seine gegenwirtigen
o — — Ziffern liegen weit unter denen
otenumiauf, sttosinlagen . .

) Mittwochs- der Londoner fir 1946 und 1947. Hierdurch war
zett Ourchschnltt | Clearingbanken® | oine Herabsetzung der deckungs-
Miltianen_Ptund Sterling freien Notenausgabe moglich, die
1946 ... .. 1358 4932 Ende Mirz 1949 um 150 Millionen

1947 ... ... 1384 5463 .y
04 { 254 5713 Pfund niedriger war als Ende 1947.
1948 :‘ériz o lzz :3;‘; Die Aufwirtsbewegung der

uni ., ., . . "

September 1 243 5771 stsatze', welche das Jahr 1947
Dezember 1275 5913 gekennzeichnet hatte, schlug 1948
1949 :"3': ce ::;: gg:; um, als die Renditen der kurz-
e fristigen Staatspapiere fast ununter-

* Im Durchschuitt fir die vollen Jahre 184648, aber an  brochen fielen und die Renditen der
elnzelnen Tagen innerhalb jedes Monats fiir die monatlichen . Lot :
Zitfern Marz 1948 bis April 1949, mittel-und langfristigen Staatspapiere
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Renditen der Staatspapiere in sich dem Riickgang in der zweiten
GroBbritannien Jahreshilfte anschlossen. Im Januar
- w— 1948 wurden j3prozentige Obliga-
ANZ~ tel- . -
fristige | fristigs 22;/:3;‘:; tionen 197888 des britischen Trans-
Zeit Woert. Wert. . .
paplere | papiers | COP%0l8 portwesel:;s und‘ m April 1948
TR jprozentige Obligationen 1968-73
itischen Elektrizititswi
1938 Durchschnitt . | 2.73 027 a8 der britischen ektf zititswirtschaft
1946 | 244 299 292 vom Markt glatt bernommen.
1946 o ] 200 258 2,60
1947 ) 1 218 267 216 Wenn das Jahr 1948 auch
1948 " | 202 2,79 3,21 ohne Zweifel Fortschritte auf dem
1940 Januar . . .. [ 240 2,86 3,00 Wege zur finanziellen Stabilitit ge-
j"lri" ----- f;; 2’32 :ig bracht hat, so hat doch der Druck
[7] 1 PP . , , e .
Oktober . . . .| 188 260 218 der flissigen Mittel und der Geld-
1949 Januar . . . . 1,68 2,61 3,12 kaufkraft in den Hinden des
Februar ... | 1,62 2,60 3,09 Publikums noch nicht ganz auf-
Marz . .. .. 1,61 2,61 3,11 . S
April .. 1.82 256 .10 gehort. ,,Im Jahre 1949 wird", so
erklart die ,,Economic Survey for
Quelle: Monthly Digest of Siatistics, herausgegeben vom " : : : :
Cenet!al Sta‘t,lslic;l Olgﬂce. Als Grundlagg ad'iegeg von Zeit 1949 ,.dle Nation eine weitere

s, Foplr 1 S5 Sinr 6 S Etnlyy  Tiappe im Kampf gogen die In-
B o arraion weroen. b o T SOISEE 10 7 b immer notwendig,  dis
B Lo st o Bes 0% b DU {planchische Nachfrage z6. boschrin.
schnlft 0,61 v. H. Und 1048 durchschnitilich 0,51 v. 1. inlindische Nachfrage zu beschrin-

ken, um die Exportoffensive fort-
zusetzen. Wir rechnen damit, daBl wir dieses Jahr imstande sein werden,
unsere Abhingigkeit von auslindischer Hilfe zu verringern und das Zahlungs-
bilanzdefizit von 1948 zu beseitigen. So begriienswert diese Anderung ist, -
wird sie doch inflatorische Auswirkungen haben, die wettgemacht werden
miissen. Auflerdem miissen wir versuchen, eine weitere Milderung des von

der Nachfrage ausgehenden Druckes herbeizufiihren.*

In Frankreich hat sich das Geldvolumen 1948 weiter ausgedehnt; der
Notenumlauf erhhte sich indessen weit langsamer als in den beiden Vor-
jahren, wihrend die Einlagen rascher zugenommen haben.

Die Geldlshne stiegen Ende
1947 durchschnittlich um 35 v. H.
und im September 1948 erneut
Gesamt- um 15 v. H., wiahrend sich die

HNoten elnlagen bei | ]
Ende Sagen e, GroBhandelspreise zwischen Ende

Milllarden franzésische Franken 1947 und Ende 1948 um etwa
60 v. H. erhshten; ebenso nahm

Notenumlauf und Bankeinlagen
in Frankreich

1948 , ... ..., .. T22 625

wear . 021 740 die Produktion betrichtlich zu.
1948 , ... ..., .. o068 11: Trotzdem vermehrte sich der Noten-
1949 Januar . .., .. 1002 . umlavf nur um 8 v. H, — was auf
:::“'a' ----- :324: eine betrichtliche Steigerung der
Ap:,z,_' 1 047 Umlaufsgeschwindigkeit hindeutet

(siehe Seite 68). FEine derartige
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Die Bilanz der Bank von Frankreich

Pozten

Aktiva:

Kredite an die Regierung und
anders dffentliche Karper-
schaften® . . ,..... f

Kradite an Banken, die Privat.
wirtschaft usw. ..., ...

Gold . . ... ... ...,

Sonstige Altiva . . ... ..

Gesantte Aktiva , |

Passiva:
Motenumlauf . . ... ...
Sichtverbindlichkeiten . . . |
Sonstige Passiva . . . . . .

Gesamie Passiva , .

Ende

1946 1947 1948
Milliarden franz&sische Franken
622 824 B24
58 b2 205
85 55 53
18 44 a4
793 iOs 1176
122 921 o988
64 B3 173
7 11 15
793 1015 1176

* Darunter _iiber 400 Milllarden franz, Frankan fir Kradile, welche die
Bank von Frankrelch wihrend des Krieges u. a. fdr die kahlung voq
Besatzungskosten und von Vorschidssen im Verrechnungsverkehr mit

Dautschiland abschlieBen muBte.

QOffentliche und private Kredite der Banken
in Frankreich

Posgten

1946

Ende
[ 1947

948

Milliarden franzdsische Franken

Kredite an die Regierung und
andera &ffentliche KB8rper-
schaften . . . .. ... ...

Kredite an die Privatwirtschaft
USW. & + v s v n e n s a e s

235

250

179

b=

243

662

quantitativen Kreditkontrolle.

Mittel nicht auf andere Weise beschaffen kénnten.

Lage stellt die Wihrungs-
behdrden vor schwierige
Probleme, bietet aber gleich-
zeitig eine Gelegenheit zum
Handeln mit guten Erfolgs-
aussichten.

Die Staatskasse er-
hihte 1948 ihre Kredit-
aufnahme bei der Bank
von Frankreich nicht, wie
sie dies im Vorjahre getan
hatte, sondern nahm statt
dessen in wachsendem Mal3e
die  Geschiftsbanken in
Anspruch. Die Verteilung
zwischen den der Regierung
(und anderen &ffentlichen

Kérperschaften) gewidhrten

Krediten einerseits wund
den Krediten an die Pri-
vatwirtschaft  andererseits
ist aus der nebenstehenden
Tabelle ersichtlich.

Um die Kreditaus-
weitung bei den Banken
zu begrenzen, ergriffen die
Wihrungsbehsrden Mal-
nahmen im Sinne sowohl
der qualitativen wie der

Die Uberlegungen, welche die Kreditpolitik
Frankreichs im Jahre 1948 bestimmten, wurden wvom Conseil National du
Crédit folgendermallen umschrieben:

,,Die Hauptaufgabe des Conseil National du Crédit hat 1948 darin
bestanden, weiter dariiber zu wachen, dall den Unternechmungen nicht der
Kredit fehlt, der fir die Erweiterung ihrer Anlagen, fiir die Produktion und
die Verteilung notwendig ist; sie bestand aber auch darin, zu verhindern, daf3
leichte Kreditbedingungen zu unerwinschten Preissteigerungen beitragen oder
erwiinschte Preisriickginge aufhalten. Diese in ihren Beweggriinden und ihren
Zielen einfachen Richtlinien bedingten indessen in ihrer Anwendung ein. stindiges
Sichbewuftsein der doppelten Eigenschaft des Kredits: er hilft dem produk-
tiven Schaffen, er nihrt aber auch die Inflation.”

Die Banken wurden im Januar 1947 angewiesen, Wirtschaftskredite nur
fir lebenswichtige Zwecke und nur solchen Firmen zu gewihren, die sich die

Vorschiisse von mehr als

30 Millionen franzésische Franken — spiter 50 Millionen — bedurften der
Genehmigung der Bank von Frankreich. Diese Einschrinkungen galten nicht
fir die Diskontierung von Handelswechseln, die infolge der Beschrinkungen
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anderer Kreditformen rasch zunahm. Da die qualitative Kreditkontrolle schwer
durchzufilhren war, otdneten die Behotden im September 1948 folgende quanii-
tativen Beschrinkungen an:

1. Die Banken miissen eine Sonderreserve in bar und in kurzfristigen Wert-
papteren in Héhe von 20 v, H. aller ihnen nach dem 1. Oktober 1948 dber-
lassenen neuen FEinlagen unterhalten.

2. Die Banken erklirten sich bereit, das am 1. Oktober 1948 bestehende Ver-
“hiltnis zwischen offentlichen Investierungen und alten Finlagen nicht herab- |
zusetzen. '

3. Die Rediskontierung bei der Bank von Frankreich ist auf einen fir jede
Bank gesondert festgesetzten Héchstbetrag beschrinkt, wobei sich der Maximal-
betrag fiir alle Banken zusammen auf 188 Milliarden Franken belduft.

SchliéBlich wurden die Zinssitze der Bank von Frankreich erhoht.

Die von den Banken ihren Kunden berechneten Sitze stehen zu den Sitzen
der Bank von Frankreich in Beziehung. Die Banken nehmen eine Provision von
0,60 v, H. jahrlich fiir die Diskontierung erstklassiger Handelswechsel, so daB}

der von den Banken fir diese

Langfristige Zinssatze in Frankreich  Papiere seit Ende September 1948
berechnete Satz 3,60 v. . be-
3 prozentige Fost- Obligationen iragt. Die Sitze fix andere

Lot oige Yt von Gesell- | Wechsel, Vorschiisse und Uber-
durchsabniit paplers ziechungskredite schwanken zwi-

v H. schen % und 7 v. H. Seit

1946 L ... 317 4,07 438 Mitte Dezember 1948 berechnet
e L i o a%a | der Credit Foncier 7,75 v. H.
1849 Januar | a0t 7:87 664 fiir Hypothekarkredite und der
Februar . . 3,95 7,39 6,12 Crédit National 7 v. H. fir
Wharz . .. 474 767 6,54 Kredite mit einer Laufzeit von

zwei bis zwanzig Jahren.

Im Januar 1949 begab die Regierung eine , Nationale Anlethe fiir den
Wiederaufbau und die Austiistung” (Wiederaufbauanleihe). Es handelt sich
hierbei um eine unkiindbare Anleihe, die zu pari ausgegeben wurde und mit
5 v. H. verzinst wird. Die Anleihe hatte einige charakteristische Besonder-
heiten, von denen die wichtigsten folgende sind: 1. wenn die Regierung vor
dem 1. Januar 1960 neue Anleihen zum Satz von 5§15 v. H. oder mehr auf-
legen sollte, wird der fir die Wiederaufbauanleihe gezahlte Zinsfull ent-
sprechend erhoht; 2. die Zeichnung fur die Wiederaufbauanleihe durfte zur
Hilfte durch Abtretung von 3- und 3Yprozentigen ,,Renten” erfolgen. Der
zwelte Umstand erklirt zum groBen Teil den Erfolg der Anleihe, die
108 Milliarden franzésische Franken in neuem Geld erbrachte. IThm ist auch das
Anziehen der 3- und 3% prozentigen , Renten’’ an der Bérse im Februar 1949
zuzuschreiben (das sich in dem Fallen der Rendite im Februar 1949 aus-
wirkte — siehe die okenstehende Tabelle).

Die Politik der Beibehaltung verhiltnismiBig hoher Zinssitze und der
Anwendung qualitativer und gquantitativer Kreditbeschrinkungen 1ist im
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Frihjahr 1949 in zunehmendem MalBe erdrtert worden, weil sie die Wirt-
schaft einer iiberméfligen Kreditverknappung unterwirft. Wenn auch zugegeben
worden ist, dal} eine entschieden riickliufige konjunkturelle Entwicklung den
Kreditbedarf herabsetzen und so die Beschrinkungen {iberfliissig machen
wiirde, ist ein solcher Zustand doch noch keineswegs erreicht worden. Es
wire indessen vorzuziehen, wenn die Beschrinkungen dank einer reichlicheren
Versorgung mit echten Ersparnissen und mit Hilfe des Wiederaufbaus der
Wihrungsreserven durch Devisenkiufe gemildert werden kénnten, da hier-
durch die Banken mit mehr Mitteln versehen wiirden und der Markt gleich-
zeitig fir langfristige Kapitalemissionen gestirkt wiirde — was ein weiteres
Mittel zur Einschrinkung der Kreditnachfrage bei den Banken wire. Auf
jeden Fall sollte die Kreditpolitik in ein harmonisches Verhiltnis zur all-
gemeinen Haushalts-, Preis- und Devisenpolitik gebracht werden.

Bedeutende Fortschritte auf dem Wege zur finanziellen Stabilitit
wirden 1948 auch in Italien erzielt, obwohl der Staatshaushalt noch nicht
ausgeglichen werden konnte. Die Preise waren bis September 1947 stark
gestiegen, gingen aber im Herbst jenes Jahres als Folge der den Banken auf-
erlegten strengen Kreditbeschrinkungen zuriick; und 1948 blieben die Preise
ebenso wie die Lohne annihernd stabil. Dagegen nahm der Notenumlauf
wihrend des Jahres weiter zu, wenn auch etwas langsamer als r947. In den
ersten drei Monaten 1949 verminderte sich der Umlauf durch einen jahres-
zeitlich bedingten NotenriickfluB zur Banca d’'ltalia um 70 Milliarden Lire.

Es ist zu beachten, da3 die Wege, auf welchen die Noten 1948 in den
Verkehr gelangten, einen bedeutsamen Unterschied gegeniiber dem Vorjahr
bezeichneten. Wihrend 1947 der fiir die Erhshung des Notenumlaufs verant-
wortliche grofite  Einzel-
posten der Kredit der
Banca d'Italia an die Staats-

Faktoren, die den Nofenumlauf in Italien
erhéht (+) oder vermindert (=) haben

* Von der Zunahme der diskontierien Wechsel im Jahre 1947 enifallen
67 Milliarden Lire auf die Weizenwechsel; 18458 hat gich der Gesamt-
betrag der Welzenwechsel praktisch nicht verdindert.

z Die ,counterpart funds' der Marshall-Hilfe sind vom Kredit an den
Staat abgeselzt.

3 Devisenbastand der Banca d'ltalia und Worschissa an das Ufficio
Haliano del Cambi. Die Betriige unter dem Titel ,,Devisenkonten'
enisprechen dem Devisenbesitz der Banca d'lfalia und den ,,Debitori
diversi'’, die indessen aufler den Vorschiissen an die italienlsche
Devisenkentrolibehdrde noch einige kieinere Posfen enihalten.

1 Eine einen Rickgang des Moternumlaufs verursachenda Zunahme der
Einlagen ist durch ein Minuszeichen bezeichnet.

kasse war, erklirt sich die
Post 1847 1948
osten S Zunahme des Notenumlaufs
arden Lire . .. .
im Jahre 1948 {iberwiegend
Am  jtallenischen Markt diskon-
tierte! Wechsel. . ... ..... + 93 - 8 g‘s der Ansammlung fvon
Vorschilsse . . . . . . .. ... .. + 21 + 17 v1sen i rm
Kredit an den Staat , , , .. ... + 158 + 982 evisenguthaben ( nsotern,
Amlire (d. h. fiir die allilertan Trup- ) als Noten gegen d1e ge-
n ausgegebene Moten) . . .. + 9 4] .
D::isanki?ﬂens e ) ..... + 18 + 169 kautten Devisen ausgegeben
Einlagen bei der Banca d'ltaliad . + 26 — 893 M
Saldo der verbleibenden Posten . . - 2 - 8 wurden). D_le ne.benStehende
Tabelle zeigt die Faktoren,
Notenumlawf . . .. .., ... .. + 283 + 175 die zu einer Zu- oder Ab-

nahme des Notenumlaufs
in den Jahren 1947 und
1948 gefithrt haben.

Die Erhshung des
Postens ,,Kredit an die
Regierung und  andere
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Ottentliche und private Kreditgewdhrung  iffentliche Korperschaften®

der Geschaftsbanken in ltalien um 98 Milliarden Lire im
r—— Jahre 1948 stellte in Wirk-

Kreditnehmes 1946 | 1947 | 1948 lichkeit nicht ausschlieBlich

' Milliarden Lire den Kredit der Banca

Swat a0 250 650 d’Italia an die Sta_atgkasse
Private Kunden . ... .. ... 420 710 [ 1060 de}r, sondern 64 Milliarden
Lire von der Zunahme

Zusammen . . . . 790 | 1100 1710_‘ entfielen auf die ,,Anlagen

in Wertpapieren fiir Rech-
nung der Staatskasse”, bei denen es smh um die Anlage der Reserven handeite,
welche die Geschiftsbanken unterhalten missen, und liefen daher in Wirk-
lichkeit auf Kredite der Geschiftsbanken an die Staatskasse hinaus. Im Vorjahre
hatte sich der Betrag dieser Kredite nur um 15 Milliarden Lire erhéht. In
welchem Ausmafl die Staatskasse im Jahre 1948 an Stelle der Banca d’Italia
den Geldmarkt als Finanzierungsquelle benutzt hat, ist auch aus der oben-
stehenden Ubersicht zu ersehen.

Die Kreditausweitung bei den Geschaftsbanken im Jahre 1948 durch éffent-
liche und private Ausleihungen liefl das Einlagenvolumen naturgemif3 anschwellen.
Wenn die Scheckkonten der Geschiiftsbanken und die von thnen und der Banca
d'Italia ausgestellten Reiseschecks zum Geldumlauf hinzugerechnet werden, erhilt
man ungefihr den Betrag der Geldversorgung in der italienischen Wirtschaft.

Die prozentuale Zu-
nahme der Geldversorgung
war 1948 weit geringer

Geldumlauf,
Scheckkonten und Reiseschecks in ltalien

Ende Zunahme tn |  als 1947. Der GroBhandels-
den Jahran 1 ‘nd E d 8
Posten 1946 | 1947 | 1948 | 1947 | 1948 prelsindex war Lode 194
e — nur 3 v. H. hoher als ein
Jahr zuvor, wihrend er
Gs:’duLMaui. .d. Kd .| 513 795 o971 | + 55| + 22 damals 50 V. H. iibet dem
Scheckkonten der Kredit-
Institute. . ....... 345 | 40| 737 +45 | +40] OStande von Ende 1946 ge-
Reiseschecks der Banca legen hatte. Die verhiltnis-
d'Italia und anderer Kre- aB B b.l. .
ditlnstitute , . . . . . . 100 193 162 +32| + 14 milhg grofle Htabilitit des
wos | 7207 | 1000 Preisniveaus trotz der be-
Zusamman ., . . + 49 | + 30
deutenden Zunahme des

Geldvolumens hat * ithren
Grund nicht ausschlieBlich im Produktionsanstieg. Die Produktion hat von 1947
bis 1948 um 7% v. H. zugenommen, und die tatsichliche Vermehrung des Waren-
angebots war noch stirker, da bis zum Herbst 1947 als eine Sicherung gegen
die Inflation Lagerbestinde angesammelt worden waren, deren Auflésung nach
der Einfithrung der Kreditbeschrinkungen tm Herbst 1947 begann, Der Umstand,
dem es hauptsichlich zuzuschreiben ist, daf3 das Preisniveau im Jahre 1948
trotz der Geldvermehrung verhdltnismiflig stabil geblieben ist, dirfte aber die
Abnahme der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes gewesen sein. Wenn
auch nur wenige statistische Unterlagen vorhanden sind, die beweisen, da} ein
solcher Riickgang tatsichlich stattgefunden hat, so sind die Beobachter doch
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Der italienische dariber einig, dall die Umlaufsgeschwindigkeit, die
Haushaltsfehlbetrag' 1947, solange die Preise fortgesetzt stiegen, sehr hoch

war, 1948 wieder ein normales Mal3 angenommen hat.

dahr Milliarden Lire | YWenn dem tatsichlich so war, darf nicht erwartet

werden, dall die Geldversorgung 1949 im gleichen

1946-47 — 578 A 8 wi 2 ; den k boe daB
184748 — 187 busmal} wie 1948 gesteigert werden kann, ohne
1948492 — 410 eine weitere Erhshung des Preisniveaus eintritt.
1949-507 — 174 . .

Der Haushaltsfehlbetrag gibt daher einigen

? Die Zahlen wurden vom Finan- AnlaB zur Besorgnis, doch erwartet man, dal} er in
inister in einer Rede vor : :
anat im Apri 1940 migewens, den Rechnungsjahren 1948/49 und 1949/50 wesentlich

* Geschatat. geringer werden wird.

Die Zinssitze bliehen 1948 weiterhin hoch, wenn auch die Rendite der
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 5 bis ¢ Jahren einen merklichen Riickgang
auf etwa 514 v. H. zeigte. Die Bankkunden muliten einen Satz von ¢l v. H.
zahlen, wozu noch eine Kommission hinzuzurechnen ist, so dal} sich der Satz
tatsachlich auf mehr als 10 v. H. stellte*. Die hohen Zinssitze wurden
von vielen als mitverantwortlich fir die grofle Zahi der Arbeitslosen in
Italien angesehen, die 1,5 bis 2z Millionen betrigt. Zur Lockerung der
Kreditbedingungen verkiindete der Finanzminister in seiner Rede vor dem
Senat im. April 1949 eine Herabsetzung des Diskontsatzes und der Sitze
fiir Schatzwechsel. Als Folge der Herabsetzung des Diskontsatzes um
1 v. H. wurden die von den Geschiftsbanken ihren Bankkunden berechneten
Sitze entsprechend gesenkt.
In dem Male, wie die
Ersparnisse zunehmen oder
Kapital fiir Anlagezwecke

Die Zinssatze in Iitalien

1845 1947 1948 1849

Posten —— aus dem Auslande be-
n v.H.
schafft werden kann, wer-
Ewige Anleihen H : H _
(Duschschoitt}y . . . . . . 13 | 572 543 5,162 den _d“—’ I_(fedltbedmgu?
Langiristige Staatspapiere gen in Italien naturgemil}
2 .
(Durchschnitty , . ... .| 478 | 550 648 | 8,17 leichter werden ; wenn aber
Staatspaplere
mit 5-Bjahriger Lauwfzeit der Geldbedarf 50 gI‘OB
(Durchschnitty . . . . . . 5,55 5,658 5,45 5212 . . T
Diskontsatz . .. ..... a00 | 5501 | 550 | as0s I.)lelbt’" wie er gegenwerrtlg
Satz fir Schatzwechsel ist, wiire es selbstverstind-
1 . + -
(10—1“2 Monate} . . . . . . 4,50 5,00 5,00 4,503 lich eine Tauschung, anzu-
Satz fiir Schatzwechsel A N
(1-2 Monate) . . . . . . . 2,75 | 328" | 325 | 275:| nehmen, dal die Kapital-
mittel durch Ausgabe von
1 Getindert im September, 2 Durchschnitt fir Februar 1849, neuem  Geld wieder auf-

? Godindsrt im April. gebaut werden k#nnten.

Das Ereignis, das 1948 in den Westzonen Deutschlands am meisten
zur Wiederaufrichtung der Wirtschaft beigetragen hat, war die Wihrungs-
reform vom 20. Juni jenes Jahres, deren Hauptzige auf den Seiten 47 bis
so geschildert wurden,

* Sjche ,,Interest Rates in [Italy” von . Bresciani-Tueroni, in , Review of Economic Conditions in
Tialy”, einer Verdffentlichung der Banca d'ltalia, Januar 1949, Seite 12.
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Mit der Wihrungsumstellung war eine Sanierung der Banken und der
anderen Geldinstitute verbunden. Vor der Reform waren die Verbindlich-
keiten der Banken in der Hauptsache durch Wertpapiere der ehemaligen
Reichsregierung gedeckt gewesen; diese Papiere waren seit dem Frihjahr 1945
weder verzinst noch getilgt worden, und ein groBer Teil daven war fillig,
aber nicht eingelost worden. Auch andere Aktiva der Banken waren durch
den Krieg notleidend geworden, so dafl selbst eine Reduzierung ihrer Passiva
um go v. H. nicht zu einer Sanierung der Banken gentigt hitte.

Durch die Wihrungsreform verloren die Banken praktisch auch ihre
gesamten Kassenbestinde und thre Guthaben bei anderen Banken. Dagegen
erhielten sie durch die Zentralbanken in den einzelnen Lindern vorschul-
weise eine Liquidititsausstattung in Héhe von 1 v. H. ihrer Reichsmark-
verbindlichkeiten. Zur Deckung der in die neue Wihrungsira bernommenen
Verpflichtungen erhielten die einzelnen Landeszentralbanken durch Gutschrift
bei der Bank deutscher Linder 30 v. H. ihrer Einlagen, die tbrigen Geld-
institute durch Gutschrift bel der zustindigen Landeszentralbank 15 v. H.
ihrer Sichtverbindlichkeiten und 7,5 v. H. ihrer befristeten Verbindlichkeiten
und Spareinlagen. Soweit diese Aktiva nicht ausreichten, erhielten alle Geld-
fnstitute (einschlieBlich der Bank deutscher Linder) sogenannte ,,Ausgleichs-
forderungen gegen das Land ihrer Niederlassung (im Falle der Bank
deutscher Linder: gegen die Doppelzone und die Linder der franzésischen
Zone). Die Zuteilung der Ausgleichsforderungen war so zu bemessen, dal3
sie ausreichte, den Banken auch ein Eigenkapital zu verschaffen, das in der
Regel 5 v. H. der Verbindlichkeiten aus der Umstellung von Reichsmark-
guthaben entsprechen sollte.

Die den Banken zugeteilten Ausgleichsforderungen sind nichtbdrsen-
gingige Schuldbuchforderungen und werden mit 3 v. H. jihrlich verzinst;
sie kénnen aber als Sicherheit fiir Kredite der Zentralbanken verwendet oder
von diesen angekauft werden.

Fir den Notenumlauf wurde eine Grenze von 1o Milliarden Deutsche
Mark gesetzt, die nur iiberschritten werden darf, wenn mindestens drei
Viertel der Mitglieder des Zentralbankrats und mindestens sechs Liander
zustimmen, Ferner wurden Vorschriften iiber die Deckungsreserven der Geld-
institute erlassen, wiahrend von einer solchen Moglichkeit bisher in Deutschiand
kein Gebrauch gemacht worden war. Der Zentralbankrat bei der Bank
deutscher Linder hat die einzelnen Mindestguthaben festzusetzen, und zwar
soll er die Mindestreserven der Landeszentralbanken bet der Bank deutscher
Lindéer zwischen 12 und 30 v. H. ihrer Sichteinlagen festsetzen, wihrend
die Mindestreserven der lbrigen Geldinstitute bei der Zentralbank des Landes
threr Niederlassung fiir Sichtverbindlichkeiten zwischen 8 und 20 v. H. und
fir befristete Einlagen und Spareinlagen zwischen 4 und 10 v. H. festgelegt
werden sollen. Tatsichlich wurden die Mindestreserven der Landeszentral-
banken zunichst auf 20 v. H. und die der iibrigen Geldinstitute auf 10 v. H.
fiir Sichteinlagen und 5 v. H. fir befristete Verbindlichkeiten und Spareinlagen
festgesetzt.
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Notenumlauf und Der aus der Wihrungsumstellung
Bankeinlagen in den West-  hervorgegangene Gesamtbetrag an Deutscher
zonen Deutschlands Mark in Noten und Einlagen auf ,,Frei-
Mote Einlagen konto belief sich im April 1949 auf
olen- T . .
Monatsende umiaut Fm?l:':“to 12,6 Milliarden Deutsche Mark. Die freien
oo DA Konten wurden nur schrittweise freige-
geben, so dall das aus der Umstellung
1948 duli ....| 383 8131 entstandene Geldvolumen in der zweiten
August , |, . 4178 7 683 . . . .
September .| 5258 8696 Jahreshalfte 1948 stindig 2zunahm; im
Oktober . .| 5885 9396 Februar 1949 war dieser Proze3 aber
Noyember .| 6017 | 10398 praktisch abgeschlossen. Neues Geld wurde
Dezember .| 6319 | 10789 . ,
auflerdem durch die Gewdhrung von
1949 Januar . . . § 167 11 200 . -
Februar . .| &216 | 11767 Bankkredit geschaffen. Nachdem bis zum
Marz. ...| 6188 t22i5 7. August 1048 nur Wechselkredite und
April .. ..} 6334 | 12827 Kredite an die &ffentliche Hand gewihrt

werden durften, bat sich das Kredit-
geschift in der folgenden Zeit ziemlich lebhaft entwickelt. Bis Ende April
1949 betrug die Kreditschépfung etwa 6,6 Milliarden Deutsche Mark.

Die Befiirchtung, dall Haushaltsfehlbetrige der deutschen Linder zu
einer Vermehrung des Geldvolumens beitragen wiirden, hat sich als
unbegriindet erwiesen. Obwohl die einzelnen 6ffentlichen Haushaltsrechnungen
im ersten Vierteljahr nach der Wihrungsreform ausnahmslos Kassendefizite
verzeichneten, vermochten einige Lander seit Oktober 1948 erhebliche Kassen-
tiberschisse anzusammeln.

Die Ausdehnung des Geldvolumens in der zweiten Jahreshilfte 1948
fithrte zu scharfen Preiserhthungen der gewerblichen Erzeugnisse. Der Preis-
anstieg wurde erheblich verstirkt durch die hohe Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes, die zum Teil das Ergebnis des aufgestauten Bedarfs an Verbrauchs-
gitern war — eines Bedarfs, der zum ersten Male seit mehreren Jahren
wenigstens tellweise durch Einkdufe in den Liden befriedigt werden konnte.
Es gibt keinen Preisindex, mit dem die Preiserhthungen mit hinreichender
Genauigkeit gemessen werden konnen; bei den Einzelhandelspreisen waren
aber Steigerungen um 100 v. H. und mehr nichts Ungewthnliches. Die land-
wirtschaftlichen Preise waren noch immer kontrolliert, und auf diesem Gebiete
kam der Preisauftrieb in héheren Schwarzhandelspreisen zum Ausdruck. In
Erwartung emnes ferneren Preisanstiegs hielten Produzenten und Kaufleute
ihre Waren zuriick, was wieder zu weiteren Preiserhhungen fihrte.

Die Wihrungsbehsrden betrachteten diese Entwicklung mit Besorgnis;
ithre Macht, das Geldvolumen zu becinflussen, war aber begrenzt. Sie konnten
nicht verhindern, daBl der durch die Wiahrungsreform entstehende Betrag an
Deutscher Mark fortgesetzt zunahm, und ihre Macht, den Umfang der
Kreditschépfung durch die Geschiftsbanken zu beeinflussen, war noch immer
dadurch eingeschrinkt, dal die hohe Liquiditit der Banken in den ersten
Monaten nach der Umstellung diese weitgehend unabhingig von den



Landeszentralbanken gemacht hatte. * Und obwohl gegen das Jahresende das
Zentratbanksystem wesentlich stirker in Anspruch genommen wurde, besaBen
die Geschiftsbanken doch noch immer bedeutende UberschuBreserven —~—
eine Anomalie, die weitgehend auf die ungleichmiBige Verteilung dieser
Reserven, in einigen Fillen aber auch auf die , Hortung” von Reserven aus
Furcht vor einer Heraufsetzung des Diskontsatzes zuriickzufiihren ist.

Zentralbankkredit und UberschuBreserven in Westdeutschliand

Bank del.rlsc:er Lander
un
Manat Landeszentralhanken: ) ?r:?nr::?c::rntr::ﬂ:ir::::;
Diskontierte Wechsel
und Voarschiisse
Milliohen Deutsche Mark
Gesetzliche Tatsachliche UberschuB-
Mindestreserven Reserven reserven

1948 Saptember 361 921 1 468 547

Oktober . . 838 843 107 228

November 1327 B47 1180 343

Dezember 1628 1151 1528 77
1949 Januar . . 1459 1174 1 682 408

Februar 18616 1179 1443 264

Marz . . . 1 561 1200 1472 272

Um weitere Preissteigerungen zu unterbinden, ergriffen die Behtrden im
letzten Vierteljahr besondere Mallnahmen zur Einddmmung der Kreditaus-
weitung. Im November 1948 empfahl der Zentralbankrat den Geschifts-
banken, ihre Kredite nicht tber den am 31. Oktober erreichten Stand hinaus
zu erhshen (eine Empfehlung, die nicht wvoll wirksam war); auBerdem
schrinkte der Rat die Rediskontfihigkeit der Bankakzepte ein. Im 1ibrigen
erhohte der Zentralbankrat mit Wirkung vom 1. Dezember die Mindest-
reservesatze fiir Sichteinlagen von 10 auf 15 v. H. fiir alle Banken an Plitzen,
wo eine Zentralbank vertreten ist. Dagegen wurde der Diskontsatz weiter auf
s v. H. und der Lombardsatz bei 6 v. H. belassen, wobei die Geschifts-
banken fiir ihre Kredite an Kunden 6%—g v. H. berechneten.

Diese Mafinahmen in Verbindung mit hohen Steuerzahlungen am Jahres-
ende zwangen die Firmen, zu verkaufen, und so wurden die Preise herunter-
gebracht. Die Preise hatten {ibrigens schon im Dezember zu fallen begonnen
und setzten ihre Abwirtsbewegung im Januar 1949 und fir viele Erzeugnisse
auch noch im Februar fort, doch wurden im Laufe des zuletzt genannten
Monats auch wieder einige Erhéhungen berichtet.

Die Reaktion gegen die inflatorischen Preiserhhungen dullerte sich nicht
in einem Riickgang des Produktionsindex, aber sie fihrte zu einer Reihe von
Anpassungen, wie sie nach einer langen Periode des Geldiiberflusses im

* Die Liquiditit der Banken war zum grofien Teil das Frgebnis der Ubertragung der Frstausstattung
der deutschen Fisenbahn- und Postverwaltungen sowie der &ffentlichenr Hand auf bestimmte Gruppen
der Geschiftsbankers, Die betreffenden Betrige waren urspriinglich bei der Bank deutscher Lander
oder der zustindigen Landeszentralbank gutgeschrieben worden; in dem Malle, wie diese Einlagen
auf die Geschiftsbanken {ibertragen wurden, erhihten sich auch deren Reserven,



allgemeinen notwendig sind; mit diesen Anpassungen trat auch eine Zunahme
der Erwerbslosigkeit ein: die Zahl der Erwerbslosen in den drei westlichen
Zonen, die in der Zeit von August bis Dezember 1948 zwischen 784 coc und
700 ooo geschwankt hatte, stieg im Januar 1949 auf 962900 und im April
auf 1220000. Im April 1949 stand der Produktionsindex der Doppelzone
{1936 = 100) auf 86 gegeniiber 77 im Dezember 1948 und 51 im Juni 1948
(bereinigt nach der Zahl der Arbeitstage).

Nachdem die Inflation aufgehalten war, hob der Zentralbankrat im
Mirz 1949 den im November 1948 zur Verhinderung einer weiteren Kredit-
ausdehnung verfiigten Kreditstopp auf. Ferner wurden 1im Mai 1949 die
Richtlinien fiir den Ankauf und die Beleihung von Bankakzepten gelockert,
und am Monatsende wurde der Diskontsatz der Landeszentralbanken von 3
auf 4% v. H. und der Lombardsatz von 6 auf 534 v. H. ermifligt. Gleich-
zeitig wurden die Sitze fiir die Mindestguthaben der Geldinstitute fir Sicht-
einlagen von 15 auf 12 v. H. fir Banken an Plitzen, wo eine Zentralbank
vertreten ist, und von 1o auf ¢ v.H. fiir Banken an anderen Plitzen ermiBigt.

"Was die deutsche Wirtschaft am notigsten braucht, ist Kapital fiir
lingfristige Anlagezwecke. Wenn auch Anzeichen einer wiederbeginnenden
privaten Spartitigkeit vorhanden sind (im Januar 1949 iiberstiegen zum ersten
Male die Einzahlungen auf Sparkonten die Abhebungen), so kann doch nicht
damit gerechnet werden, dall die Versorgung mit langfristigem Kapital aus
dieser Quelle in greifbarer Zeit bedeutend sein wird. Im April begann das
englisch-amerikanische Kontrollamt, einen Teil der ,,counterpart funds” (die
aus Einfuhren entstanden waren, die als direkte Armeehilfe geliefert worden
waren) fir langfristige Anlagen in Kohlengruben, Elektrizititswerken, in der
Binnenschiffahrt und einigen anderen Industrien freizugeben. Die ,,counter-
part funds' des E.R.P. kénnen ebenfalls fiir langfristige Anlagezwecke frei-
gegeben werden, und im April unterbreiteten der amerikanische und der
britische Militirgouverneur den Regierungen anderer Linder einen Vorschlag
zur Aufhebung des Verbots auslindischer Investierungen in Deutschland.
Die bisher hierbei in Betracht kommenden Betrige sind jedoch gering im
Vergleich zu Deutschlands Bedarf, und Kapitalmangel wird vermutlich noch
lange ein Kennzeichen der deutschen Wirtschaft sein,

Frankreich, Italien und Deutschland gehéren alle zur dritten der am
Anfang dieses Kapitels (Seite 174} erwihnten Lindergruppen. Ein weiteres
Land 1n dieser Gruppe ist Belgien. Im Juli 1948 verabschiedete das
belgische Parlament zwei Gesetze, durch welche einige Anderungen im Status
und in der Bilanz der Nationalbank von Belgien vorgenommen wurden, und
im September genehmigte eine auflerordentliche Versammlung der Aktiondre
der Bank diese Anderungen. Der Aufbau der Bilanz wurde vereinfacht; die
verschiedenen Forderungen der Nationalbank gegentiber dem Staat und der
Emissionsbank in Briissel (die von den Deutschen wihrend des Krieges
errichtet worden war) wurden gegen die Forderungen des Staates gegentiber
der Nationalbank aufgerechnet. Die Bank lieferte aullerdem die Gewinne, die
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sie wihrend des Krieges erzielt hatte, an den Staat ab, und ihr Kapital wurde
von 200 auf 400 Millionen belgische Franken verdoppelt, wobei die neuen
Aktten vom Staat gezetchnet wurden. Nach allen diesen Veridnderungen
verblieb der Bank ein Guthaben beim Staat in Héhe wvon 37,5 Milliarden
belgische Franken; hiervon wurden 35 Milliarden konsolidiert, und die ver-
bleibenden 2,5 Milliarden Franken sollten in Form von Schatzanweisungen
bei der Bank verbleiben. Der Betrag des offentlichen Kredits, den die
Belgische Nationalbank (gegen Schatzan-

Geldumlauf und freie Konten weisungen, staatliche und vom Staat garan-

in Belgien tierte Wertpapiere} gewihren darf, wurde

o, A durch Ubereinkunft zwisc_he‘n der Regie'rung

Jahresende umlayf’ konten 2 und der Bank auf 10 Milliarden belgische
Milliarden Belgische Franken Franken begrenZt'

1946 79,3 72,0 Ein Grund fiir die anhaltende Zu-

:::; g:i ?g:z nahme des Notenumlaufs und der Einlagen

in Belgien bestand darin, dafl im Juni 1948

Banknoten und staatliche Geldzeichen.
Laufende Konten der Nationalbank von Balgien,
Postacheckkonten und Sichteinlagen privater und
halbéffentlicher Bankinstliute.

voriibergehend gesperrte Konten aus der
Wihrungsreformm vom Oktober 1944 in
Hohe von 4,8 Milliarden belgische Franken
freigegeben wurden; ein weiterer Grund war der FErwerb von Gold und
Devisen seitens der Nationalbank im Betrage von (netito) 2,5 Milliarden
belgische Franken.

FER

Die gesamten Ein-
lagen der Geschiftsbanken
nahmen von 54,5 Milljar-

Die Kredite der Geschdftsbanken in Belgien

Private Kredite

Jabresend Offent | 2u- den Franken Ende 1947

ahresends| Handels- Vor- Zli= dit samman . I TE
wachsel schilsse |sammen® Kre auf 49'8 Mllharden El?de
iilifarden belgische Franken 1948 ab; dem stand eine
1846 3,7 i2,1 15,8 33,5 49,3 Verminderung des Kredits
1947 56 13,0 18,6 32,4 51,0 an die Regierung und an-
1948 59 13,2 19,9 a7 48,8 dere offentliche Korper-

schaften gegentiiber, wih-

* Ohne die Rediskontierungen,
rend sich der Betrag der

Fehlbetrag des ordent-
lichen und auBerordent-
lichen Haushalts in

Belgien*
Milliarden belgi-
dahr sche Franken
1947 20,9
1948 104
1949 48

* Ohne die Ausgaben filr die Tilgung
dar Wihrungsreform-Anleihe und den
Erlds der ?n Verbindung mit der
Wahrungsreform esingefithrten Kapital-
abgabe sowie ohne die Zeichnungen
filr die Institutionen von Bretten
Woads.

Wirtschaftskredite etwas erhsht hat (wie dies schon
seit 1945 der Fall war). Aus der Abziehung von
Einlagen erklirt sich zum groflen Teil die Zu-
nahme der rediskontierten Wechsel um 1,6 Mil-
liarden belgische Franken im Jahre 1948 (gegeniiber
nur 663 Millionen im Jahre 1947).

Das Staatsdefizit betrug 1948 nur die Halfte
des vorjabrigen, und der Haushaltsplan fiir 1949
sieht eine weitere Verminderung des Fehlbetrags
vor, Die Staatskasse nahm 3,7 Milliarden belgische
Franken durch die Ausgabe von fiinf- bis zehn-
jihrigen Schatzanweisungen wund 5o Millionen
Dollar als Kredit in den Vereinigten Staaten auf;



auBerdem erhielt sie rund 1 Milliarde belgische Franken durch die Ver-
mehrung der Postscheckguthaben.

Die Zinssitze haben kaum eine Anderung erfahren — der amtliche
Diskontsatz betrug 3% v. H. und die Rendite der 4prozentigen unifizierten
Rente ungefihr 4,70 v. H. — wihrend die Nationalbank 1948 ihre selektive
Kreditkontrolle beibehielt, um zu verhindern, daB der Kredit fiir spekulative
Zwecke, fur den Verbrauch oder die Warenhortung verwendet wiirde.

In der auf Seite 174 erwihnten Lindergruppe, deren wichtigstes Mitglied
GroBbritannien ist, hatten die Niederlande im Rechnungsjahr 1948/49
Steuereinnahmen, die einschlieBlich des Ertrags einer aullerordentlichen Kapital-

abgabe mehr als 40 v. H. des
Das Geldvolumen in den Niederfanden® Volkseinkommens entsprachen,

oromrant | im 2 Die offentliche Finanzierung
aldumba nlagén usammen
Jahresende wurde aber auch dadurch be-
' Millignen Gulden |  einfluft, dal die Einnahmen
1945 1386 2714 4100 zum Teil aus Geldern bestanden,
1946 2801 3392 6153 die gesperrt gewesen waren,
1947 3062 3892 6954 Der G b des N
umlaufs und der Einlagen stieg

* Berechnst in Ubereinsﬁrnmun mit den Empfahlungen des :
inter wihrung ° plenlung weilter an.

Der Jahresbericht der Niederlindischen Bank gibt eine Ubersicht der
verschiedenen geldvermehrend und -vermindernd wirkenden Faktoren, deren
Gesamtergebnis die Zunahme des Geldvolumens in den Jahren 1947 und 1948
war, Im Sinne einer Geldvermehrung wirkten:

1947 1048
Milionen Guiden
1. die Finanzierung des Defizits der Staatskasse. . . . . . . 4+ 535 + 545!
2. die Kredltschopfung durch die Banken fiir die Privat-
industrie . . . . .. + 165 + 1830
3. die Deblocluerung von Guthaben be1 Kredltlnstltuten ..+ 165 + 120
Dagegen hatten folgende Umstinde die Wirkung einer Geld-
verminderung:
1. die Abnahme der Auslandswerte der Niederlindischen
Bank und der Geschiftsbanken . . . . . 4+ 110 — 6o
2. die Zunahme der Guthaben auf Konten in Landeswahrung —  — 347
3. die Zunahme der eigenen Reserven der Banken und der '
befristeten Einlagen . . . . . . . . ... .. .. ... —204 — 60
4 761 + 378

1 Zunahme der Verschuldung des BStaates an die Niedetlindische Bank {4~ 500 Millionen Gulden),
abziiglich der Verminderung seiner Verschuldung an private Banken (— 365 Millionen Gulden),
zuziiglich der Betrige, die der Staat in freiem Geld ausgezahlt hat, obwohl die betreffenden Gelder
in gesperrter Form eingegangen waren (- 410 Millionen Gulden).

t ,,Counterpart funds' aus dem E.R.P.



Niederlandische Bank:

Jéhrtich, in Millionen Gulden

Noten- und Minzumiauf und Bankeinlagen

Ebenso wie 1947 waren
auch 1948 die Operationen der
Staatskasse der wichtigste Faktor
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] 1948 wurden aber im Gegen-
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Wirkungen des staatlichen Riick-
6000

6000

2000

W —————

X

n

]
Mi 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1348 194% 1950
1 .

\

<

I

griffs auf die Banken und der
Inanspruchnahme bis dahin ge-
sperrt gewesener Gelder seitens
des Staates weitgehend durch
Sterilisierung von Geld auf dem
Konto in Landeswahrung, d. h.
durch den Gegenposten der

14000

2000

Marshall-Hilfe wettgemacht.

Im Gegensatz zur italienischen und franzdsischen lieB die niederlindische
Staatskasse 1hre Verschuldung an die Zentralbank ansteigen, verminderte

42 Geschéftsbanken in den

Niederfanden

Offentlicher Privater
Jahresende Kradit Kredit
Millionen Gulden
1246 3448 £96
1947 3904 765
1948 3699 a8s0

dabei aber gleichzeitig ihre Schuld gegen-
iiber den Geschiftsbanken; trotzdem waren
aber bei den Geschiftsbanken die offent-
lichen Kredite FEnde 1948 noch immer
4,4mal so grofl wie die privaten. Die
langsame Zunakhme des Bankkredits an die
Privatwirtschaft deutet darauf hin, daB3 die
Firmen weitgehend zur Selbstfinanzierung
aus ihren eigenen flissigen Mitteln in der

Lage waren.

Die flissige Marktverfassung fand ihren Ausdruck in der Beibehaltung
niedriger Geldsitze. Der Diskontsatz der Niederlindischen Bank blieb auf
2,5 v. H. — seinem Stand seit Juni 1941 —, ist aber kaum wirksam, da die
Geschiftsbanken keinen groflen Bedarf an Zentralbankgeld haben. Die lang-
fristigen Zinssitze haben sich wenig veridndert; die Rendite der unkiindbaren
Staatsanleihe betrug 1948 im Durchschnitt 3,09 v. H., gegentiber 3,06 v. H.
im Jahre 1947. Anfang Mai 1948 schritt die Regierung zur Konversion der
3—3 Voprozentigen Staatsanleihe von 1938, wobei die Anleihebesitzer die Wahl
hatten zwischen einer 3prozentigen Staatsanleithe zum Nennwert, riickzahibar
1962-64, und einer 3Yiprozentigen Anlethe zu rools v. H., riickzahlbar nach
50 Jahren. Beide Anleihen zusammen beliefen sich auf 1,5 Milliarden Gulden,
d.h. mehr als den Gesamtbetrag der ausstehenden alten Anleihe (1,2 Milliarden
Gulden). Die neuen Anleihen wurden voll gezeichnet. Ebenfalls im Mai 1948
wurden 152,6 Millionen Gulden in 3prozentigen Anlagescheinen und 27,4 Mil-
lionen Gulden in jprozentigen Obligationen ausgegeben und aus gesperrten

Geldern aufgenommen.

Trotz der in Norwegen zur Bekimpfung des Geldiiberflusses unternom-
menen Schritte {einschlieBlich des Notenumtauschs im Jahre 1945) blieb eine aul3er-
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ordentliche  Liquiditat
weiterhin kennzeichnend

Aktiva Passiva fiir die dortigen Banken.

saties- |Gorg, Dovisem| BewTongs | momen. Diese vermochten 1948
ende | austands- |  kooto e Gosamt. ihre Investierungen und
anisihen (netto) ihre Kredite an private

Millionen norwegische Kronen Kunden zu erhc’:’»hen, aber

1946 1157 8108 1933 6217 dieser Umstand in Ver-
1947 B21 8094 2088 5465 bindung mit einem Ver-
1948 657 7924 2159 5222 lust von Reserven, der

mit einer Zunahme des

Notenumlaufs  zusam-
Die norwegischen Aktienbanken menhing, lieB das Ver-
hiltnis der Reserven
Kassen Wechsel, der Banken (d.h. des
und schate. | Shhga- | Yor Kassenbestandes zuzig-
datres- | O e | wechsel | wne | wna | €™ Jich der Guthaben bei
Bank von Aktien Hypo-
Norwegen theken der Bank von Norwegen)
Millionen norwagische Kronen zu den Elnlagen von
33 v. H. Ende 1947 auf
1946 695 1601 s48 1354 2185 21 v. H Ende 1048
1947 1266 952 864 1852 3821 . lexdi
1948 814 821 1018 2337 3888 sinken — was 31‘efd111§3
' immer noch ein sehr

hoher Liquidititssatz ist.

Der Gouverneur der Bank von Norwegen erklirte unter Bezugnahme
auf die noch immer bestehenden latenten Moglichkeiten einer Kreditausweitung
im Februar 1949:

.»Gegenwirtig kann die Bank von Norwegen der Allgemeinheit oder der
Regierung auf diesem (wibrungspolitischen) Gebiet keine Dienste leisten, aber sie
kénnte es in einem inflationsfreien Wihrungssystem tun und — im Einklang mit
der Haushaltspolitik der Regierung — den Ausgleich wiederherstellen und zur
Aufrechterhaltung der seit dem Kriege verfolgten Stabilisierungspolitik beitragen.

Der Gouverneur betonte, daB es in Norwegen unter den herrschenden
Verhiltnissen eher die Aufgabe der Regierung als der Zentralbank sei, die
Wirtschaft von Uberschiissiger Kaufkraft zu befreien (hauptsichlich durch
Austbung ihrer Steuerhoheit). Der Haushaltsplan fiir 1948/49 rechnete noch

Die Haushaltsergebnisse

Norwegens

Millionen

Zeit norwegische
Kronen
194647 (fatasichlich) — 864
1947748 . — 127
1948749 (Haushaltsplan) — 113
1948150 " + 10

immer mit einem Fehlbetrag von 113 Millionen
norwezische Kronen; spiter wurde aber ge-
schatzt, daf3 der Haushalt annihernd ausge-
glichen sein wiirde. Im Haushaltsplan fir
1949/50 ist ein geringer Uberschuf} vorgesehen.

Technisch gesprochen ist das Problem
des Abbaus der Inflationswirtschaft das Pro-
blem der Herabsetzung und schlieBlich der
Ausschaltung des Besatzungskontos, welches
der bei weitem groBte Aktivposten der Bank
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von Norwegen ist. Ein Teil der ,counterpart funds” aus der Marshall-Hilfe ist
zu diesem Zweck verwendet worden. Solange ein Kaufkraftiiberschul im
Wirtschaftssystem vorhanden ist, diirften die Zinssitze niedrig bleiben. Der
Diskontsatz (der angesichts der Liquiditit der Geschiftsbanken kein effektiver
Satz ist} wurde im Januar 1946 auf 2% v. H. ermiBigt und hat sich seitdem
immer auf diesem Stande gehalten. Der Kurs der 2l%prozentigen Staats-
anleihen betrug 1948 im Durchschnitt 100,58 gegeniiber 100,14 im Jahre 1947.

Schweden bediente sich zur Wiederherstellung des Gleichgewichts
in seiner Wirtschaft mehr der direkten Kontrolle der Anlagetitigkeit (z. B.
durch Erteilung oder Verweigerung von Baugenehmigungen), der Finanzpolitik
(durch Aufstellung eines UberschuB-Haushalts) und der Stabilisierung der
Einkommen (z. B. durch Beschrinkung der Lohnerhéhungen) als einer
schmiegsarnen Zinspolitik. Die Schwedische Reichsbank verteidigte 1948
weilterhin den 3prozentigen Satz fiir Staatsanleihen, ihre Kiufe von Schuld-
verschreibungen erreichten aber nicht den Umfang des Vorjahres. Dank
der Bereitstellung flilssiger Mittel durch die Reichsbank betrugen 1947 die
Bruttoinvestierungen in Schweden 30 v, H. des Volkseinkommens, wihrend
die Bruttoersparnisse nur 24 v. H. des Volkseinkommens ausmachten — der
Unterschied erschien als laufender Fehlbetrag (von 1,44 Milliarden schwe-
dische Kronen -— siehe Seite ¢2) in der Zahlungsbilanz. Wihrend durch
diesen Fehlbetrag die Wihrungsreserven angegriffen wurden, schépften die
Devisenverkiufe der Reichsbank Geldkaufkraft ab und trugen dazu bei, die
Zunahme des Notenumlaufs niederzuhalten, wie aus der nachstehenden Tabelle
zu ersechen ist.

Die Bilanz der Schwedischen Reichsbank

Sichteinlagen
Schuldver-
“aﬂh‘;:?‘ ?‘ﬂ: schreibungen| Inlands- Noten- p
. d Schatz- chsal lauf ar
Monais- Devisen Y0 502 we UMIRIT | des Stastes | Geschafts. | anderer
ende banken Glaubiger
Millionen schwedische Kronen

1845, . . . 2880 434 7 2782 831 81 41
18946 . . .. 2083 1 544 49 2877 706 B84 a5
1947 . . .. 889 2747 38 2895 531 187 72
1948, . . . T Iy G5 33 679 359 102
1949 Mirz G679 2973 49 2953 641 93+ 67

* Hauptsachlich jahreszeitlich bedingter Riickyang.

Teils infolge der strengen Priifung, der die Banken auf Empfehlung der
Schwedischen Reichsbank die Kreditantrige unterzogen, aber auch infolge der
Einfuhrdrosselung und der Kiirzung des staatlichen Investierungsprogramms
im Jahre 1948 haben die Bankkredite in dem genannten Jahr etwas ab-
genommen. Die gesamten Einlagen bei den Geschiftsbanken nahmen indessen
zu, und die Banken vermochten als Kiufer von Staatspapieren auf dem Markt
aufzutreten, wihrend sie 1947 solche Papiere abgestof3en hatten.



Die Geschaftsbanken in Schweden Da die Industrie-
Kassen  |weochatz- [ yorschusse obligationen  eine etwas
Ende bestand | Schuldver— 4ne Handels- Einlagen bessere Rendite als die
wadc .
achreibungen] Staatsschuldverschreibungen

Millionen schwedische Kronen v -
boten (durchschnittlich 3,33

1945, . . . 347 2152 5763 6669 -

1946, ... ez 991 7242 6 930 v. H. gegeniiber 3,08 v. I,
1947. . . . 498 533 7937 7 296 bestand ein Anreiz fiir die
1948. . . . 652 7 7830 7480 Besitzer von Staatsanleihen,
1949 Mérz., 328 996 7837 7826

diese gegen Industrieobliga-
tionen auszuwechseln. Der
Finanzminister verhandelte mit den Sparkassen und Versicherungsgesellschaften,
um die Zusage zu erhalten, dall sie ihren Bestand an Staatspapieren nicht
herabsetzen wirden, und es kam zu einer Einigung mit den Versicherungs-
gesellschaften, nicht aber mit den Sparkassen.

Die Wihrungsbehsérden Dinemarks haben wihrend des Krieges und
nach der Befreiung konsequent eine Politik der Abschopfung des als Folge
der Besetzung entstandenen Kaufkraftiiberschusses verfolgt. Die Regierung
verminderte 1948 ihre Schuld gegeniiber der Dinischen Nationalbank, das
sogenannte ,,Regulierungskonto’ (das seinen Ursprung in der Finanzierung
der Besetzung hatte) um weitere 518 Millionen dinische Kronen, und gleich-
zeitig erhdhte sie ithr Guthaben bei der Nationalbank um 116 Millionen
Kronen. Der Haushaltsitberschul3, die Anleiheerlése und die ,,counterpart
funds’* aus der Marshall-Hilfe (die auf einem Sonderkonto bei der Zentral-
bank gefiihrt werden) standen fiir die Durchfiihrung dieser desinflationistischen
Politik zur Verfiigung.

Nationalbank von Danemark: Ausgewédhlte Posten

Altiva Passiva
de Handels- Fregulie- : . Einlagen scht.
iverend | GotaJwechsatuna | umgs | Qoo | Mo | e | S
Vorschiisse konto Reglerung
Millionen dénische Kronen
1946 82,7 3,7 B8 626 483 1633 1714 2885
1947 70,6 3,7 5600 667 1641 1742 1618
1948 70,4 59 50 553 1614 1 858 1 063

Infolgedessen verminderten sich die Reserven der Geschiftsbanken von
1987 auf 1252 Millionen dinische Kronen. Die Bankeinlagen gingen eben-
' falls zuriick, und um einen Teil

Die Geschéftsbanken in Da&nemark der zunchmenden Kreditnachfrage

'g::;::é Ac::ll;lafgen Darlegen zu finanzieren, stieflen die Geschifts-
{ a- un t- R

dahres- und tionengund Diskontle- erisI:g‘en banken StaatSPaplere ab. Unter

ende Guthaben Aktien) rungen . . . R .
bei Banken diesen Umstianden ist es nicht iiber-
Milionen danische Kranen raschend, daB sich der Markt in
1946 3310 1282 | 2682 | 5785 der zweiten Jahreshilfte 1948 ver-

1947 1987 1333 3208 5436 .

1945 | 282 1 190 2016 5377 steifte. Der Index der Kurse der

| Schuldverschreibungen (1938 = 100)
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fiel von 109 im Dezember 1947 auf 100 im Dezember 1948; damit waren die
langfristigen Zinssitze auf ihren Vorkriegsstand mit einer Rendite der Staats-
schuldverschreibungen von etwa 4 v. H. zuriickgekehrt. Um die Lage der
Banken zu erleichtern, wurden Ende 1948 die Sitze fur die Mindestreserven
der Geschaftsbanken und Sparkassen ermifigt, wodurch 200 Millionen dénische
Kronen freigesetzt wurden. '

Die Bank von Finnland griff 1947 und 1948 in threm Kampf gegen
die Inflation zu dem klassischen Mittel der Erhshung des Diskontsatzes, bis
dieser im Februar 1948 7% v. H. erreichte. Die anderen Zinssitze folgten,
insbesondere erhéhten die Geschiftsbanken ihre Siatze fir Leihgeld um 2 bis
2% v.H. und die fur Einlagen vergiiteten Sitze um 2 v. H. Diese Politik
soll die Kreditnachfrage eingeschrinkt, den GeldzufluB zu den Bankinstituten
vermehrt und allgemein zur Stirkung des Vertrauens in die finnische Mark
beigetragen haben; und die Frhohung der Zinssitze hat nicht nur den Zuflu3

echter Ersparnisse zweifellos er-

: hoht, sondern auch auf die Pro-
Rendite von Akﬂiﬁn\- t:'nd Staatsanlethen duktion eher fordernd als hemmend
ewirkt.
%8 s | 8
" J Akrten R Tatsichlich war keine ver-
Hé SSRGS P N SY A il mehrte Inanspruchnahme der Bank
1p7 J W_&_LW 3 von Finnland durch Banken und
f[%ﬁﬁ'f«aﬁﬁi}éﬁfﬁf;ﬁﬁif‘i?%{iﬂrﬁé'ﬁ{ﬁﬁ__.ﬁl t | Geschaftsunternehmen  zu  ver-
® 1738 1630 1640 104 1907 194 194G 194 1946, 1947 198 19 ;e‘dmzn‘ g Wag‘re‘l’{d der\ge;amlt'
B Y ] : estan er Dbank an echseln
6N 1 E ™M N fAKden kA {8 {von denen nur ein geringer
5 LY T .-|---— P PEEREE DERE F & of Bty S . . .
4&_ ot \‘T‘"W\J’M R Teil rediskontierte Wechsel dar-
e 2 O N O L L T B stellt) 1947 um nicht weniger als
[ i T ‘=
5'Vergsra,arerllﬂme.rlka"'-f;[------- e 20 v.H. angewachsen war, befand
5 1338 1930 1940 1981 1947 1953 1944 1945 1946 1947 1948 lat.ag er sich Ende 1948 nach lebhaften
L7458 SRtk REat S TR E ----'-Obligalrionén-*ﬂ- 7 Schwankungen von Monat zu
SYA R T :::::}:::J:f: L:ili Monat auf derselben Hohe wie
PN Nda b T8 | Ende 1947, Das Tempo der Zu-
P STRR Ror) DYPE - EN SN SERY NN S I, F 2 nahme des Notenumlaufs wurde
[ ich-- - Pt — _‘Ll\_“_(h_en (i : .
(', F;anrﬁlcﬂ_ i v gt é 1948 ebenfails wesentlich ver-
3 1 3 ?939 1940 1941 946 1345 1946 1947 1948 1949 8 mindert ; die Erhﬁhung um
el R | 2207 Millionen finnische Mark
b N e R in diesem Jahr entsprach ¢ v. H.
- PN - t N des Ende 1947 ausstehenden Pe-
ltalien.. -] .- fff{_’__‘?-.\'_" I Rkhien, /v trages, wiahrend der Notenumlauf
0 mal o BRIy ) I um 38 v. H. gestiegen war
. T936 193 104D 941 1942 1943 1944 194 194 1947 1048 1940 947 3o V. H. gestieget ‘
T A2 RS- N DO O B Andererseits hat der Gesamt-
o4 00 0 tTgationta .12 betrag der ’Kredlte d?r Ggschéftff-
1 SCJ}]we#z.. {1 RN O B banken weiter ungefihr im glei-
0 . >
o 1535 1930 1940 1941 194Z 1943 1944 1945 1996 1947 1940 1960 chen Ausm;‘ﬁ ?e ‘947k Z“g"_"
nommen. rotzdem senkte die
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Bank von Finnland ihren Diskontsatz mit Wirkung vom 1. Februar 1949
wieder um 15 v. H.

Von den anderen nordischen Lindern unterscheidet sich Dinemark bis
zu einem gewissen (Grade und Finnland in entschiedenerer Weise insofern,
als diese beiden Linder den Zinssatz als wichtigste Waffe im Kampf um das
monetire Gleichgewicht benutzt haben. Dasselbe hat auch die Schweiz
getan, hier waren aber bedeutend kleinere Bewegungen fiir diesen Zweck
ausreichend. Die Sitze fiir schweizerische Bundesanleihen erreichten ihren
héchsten Punkt mit einer Rendite von 1,55 v. H. im Mirz 1948 (nachdem sie
im Vorjahr unter 3 v. H. gelegen hatten). In der zweiten Jahreshilfte 1948
setzte aber am schweizerischen Geld- und Kapitalmarkt wieder eine Abwirts-
bewegung ein, die auch in den ersten Monaten 1949 anhielt, so daB die
Rendite der Bundesanlethen auf 2,87 v. H. zuriickhel.

Im Jahre 1948 wurden dem Markt von der Nationalbank nicht weniger
als 507 Millionen Schweizer Franken neues Geld zur Verfiigung gestellt;
hiervon stammten 320 Millionen Franken aus Gold- und Devisenkiufen der
Nationalbank und 187 Millionen Franken aus der Freigabe gesperrter Aus-
tuhrerlése.

Das neue Zentralbankgeld bestand aus Noten, deren Umlauf 1948 um
211 Millionen Schweizer Franken zunahm. Gleichzeitig stiegen die Guthaben
der Schweizer Banken bei der Nationalbank um 210 Millionen Franken.

Schweizerische Nationalbank: Ausgewihlte Posten

Gold WQchsel Wertpaplere
und und und Notenumfauf 5"1":“’;’:’“‘“
Ende Davisen Varschisse | Schatzwechss! lichketten
Millionen Schweizer Franken
1946 ... .. . 5 108 234 67 4091 1164
1947 . 5 359 395 68 4383 1172
1948 ., .., 6 058* 205 49 4504 1243
1949 Mirz & 228 156 46 4326 1668
Mai . 6 402 138 40 43279 1811

* Ein Teil der Zunahme des Gold- und Devisenbesitzes der Natlopalbank im Jahre 1948 stellt unmittelbar vom

Bund dbernommene Belfrige dar.

43 Schweizer Banksn

Kassen- H 2
Ende bestand ! Wachsel Anlei.hen Hypotheken | Wertpapisre Einlagen
Milfionen Schweizer Franken
1946, , 540 1433 3808 6 653 2773 14 Q07
1947 . .. 664 1 289 4 200 6846 2424 14 706
1948, , . 930 1736 aM7 733 2162 15367

1 Ohne die Guthaben der Banken untercinander,
2 EinschlieBlich der Kassenscheine, Obligationenanleihen und Pfandbriefdarlehen, abar ausschlieﬁlich det Eln-
lagen der Banken untereinander.

Abgesehen von der Zufuhr neuer Zentralbankmittel war ein Grund. fur
die Entspannung der Kreditlage das Schwicherwerden der Nachfrage der



Wirtschaft nach Bankkrediten.

200

Diese erreichten, nachdem sie 1947 scharf

angestiegen waren, ebenso wie der Bestand der Banken an Handelswechseln

ihre

Das polnische Investierungs-

hochste Ziffer etwa um die Mitte des Jahres 1948.

Was die Gruppe der Linder mit

programm einer auf dem Staatseigentum beruhen-
~ den Planwirtschaft angeht (siehe Seite
Geplante Investierungen . . o . wipt
174), so sind in Polen wverhiltnismiflig

Jahresend i i i
ahresende | o Milliorden | L7 Y M at.?sfuhrllche Angaben uber. das 1nve-
Zioty einkommens |  Stierungsprogramm und seine  Finan-
zierung verdffentlicht worden. Der Drei-
1946 40 27 jahresplan. fiir die Volkswirtschaft sah
ihold oo o fir 1948 Gesamtinvestierungen von
1949 3101 207 190,6 Milliarden Zloty vor, die 19 v. H.
des Volkseinkommens entsprechen. Zur

1 Von diesem Belrag sollen 200 Milliarden Zloly

auf Grund des staatlichen [nvesiierungsplans aus-
egeben werden,
2 AuBer den Warenlagern, die 6 v. H. des Volks-
ginkommens entsprechen,

I.

Finanzierung dieses Programms zog die
Regierung aus verschiedenen Quellen
Mittel heran:

Von einem Haushaltsiberschull von etwa 45 Milliarden Zloty sollte 1948 ein
Betrag von 41,6 Militarden Zloty beigesteuert werden.

. Da die freiwilligen Ersparnisse gering sind, wurde im Mirz 1948 ein Gesetz

verabschiedet, nach welchern Personen mit einem monatlichen Einkommen
von mehr als 20000 Zloty einen Teil ihrer Einkiinfte auf Sperrkonten ein-
zuzahlen haben. Die privaten Unternehmen wurden einer ahnlichen Art von
Zwangssparen unterworfen, wobei die Sitze indessen betrichtlich héher waren
als fir FEinzelpersonen. Dieses Sparsystem sollte 20 Milliarden Zloty ein-
bringen.

. Die dritte Quelle war die Gewihrung von Bankkrediten. Hieran beteiligte

sich die Nationalbank von Polen in groBem Umfang nicht nur direkt, sondern
auch indirekt durch Finrdumung von Krediten an die anderen Banken. 1¢48
verlor die Rolle der Nationalbank von Polen bei der Finanzierung der In-
vestitionen indessen an Bedeutung. Zwei Jahre vorher waren rund 66 v. I
des gesamten Bankkredits unmittelbar oder mittelbar von der Nationalbank
gewihrt worden; Ende 1048 war dieser Anteil auf 46 v. H. gesunken. Die
einzelnen Kreditinstitute unterstehen alle der Aufsicht des Finanzministeriums.

Polnische Kreditinstitute

Jahresende

Natlonalbank von Polen Andere Kraditinstitute

Schuld
gegeniiber der
Hationalkank

Direkte
Kredita! an
dis Industrie

Elnlagen
und laufende
Konten

Milliarden Zloty

Investierungs-

Kredite Kkonten 2

Notenumlauf

1846
- 1947
1948

178
59,0
785

60,1
95
130,7

606
169,7
383,1

252
57,7
123

36
e
1450

378
86,2
187,5

1 Die Kredite der Nationalbank an andere Kreditinstitute sind In den Betrigen in der letzten Spalte der Tabelle

entha

lten,
2 EinschligBlich der Gelder von Regierungsorganen fiir besonders Zwecke.
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Im Oktober 1948 wurden drei Verordnungen zur Umgestaltung des
polnischen Bankensystems verabschiedet. Die Volkswirtschafts-Bank erldutert
den Zweck der Reform folgendermalen: '

,Es ist das Ziel der Bankenreform, das gesamte Bankensystem einer
einzigen zentralen Behdrde zu unterstellen, um den Grundsitzen einer

gelenkten Finanz- und Kreditpolitik sowie einer finanziellen Kontrolle der
Volkswirtschaft in wirksamer Weise Geltung zu verschaffen.*

Das Bankgeschift sollte seitdem 1. sechs Staatsbanken, 2. drei Banken
in der Rechtsform von Aktiengesellschaften und 3. den Kreditgerossenschaften
iibertragen sein. Der Bereich der direkten Kredite der Nationalbank von
Polen (der bisher auf die drei Schlisselindustrien — Kohlenbergbau, FElek-
trizititswirtschaft und Metallindustrie — beschrankt war) wurde erweitert. Eine
neue ,Investierungsbank”, welche die Volkswirtschafts-Bank ersetzen sollte,
ist das ausfiihrende Organ des ganzen staatlichen Investierungsplans.

In der Tschechoslowakei trigt ebenso wie in Polen die Zentralbank
einen groBen Teil der Biirde der Finanzierung des staatlichen Investierungs-
plans, der fiir 1947 und 1948 auf 86 Milliarden Korunas veranschlagt wurde.
Die Tschechoslowakel hatte indessen 1948 keinen HaushaltsiiberschuB3, sondern
ein Defizit von ro Milliarden Korunas.

Tschechoslowakische Nationalbank, ausg'ewéhlte Posten*

Aktiva Passiva
Guthaben der
Ende Gold und Sonstige Banken und Sonstige
- Kradite Banknoten | andere Sicht- i
Devisen Aktiva verbindiioh- Passiva
keiten
Milliarden Korunas
1948 , . ., , 53 79 1356 43,6 10,1 18,7
1947 ..., . 4.8 17,4 63,6 58,5 73 21,2
1848 , .., . 4.2 30,2 472 72,0 2,0 7.8

* Nur Konten in neuer Wihrung, auBer fiir die ,,sonstipen’ Aktiva im Jahre 1946. Aktiva und Passiva, die sich
auf die alte Wahrung bezichen, wurden Im August 1947 sinem ,Wahrungs-Abwicklungs-Fonds'' Gberwiesen,

Die Beanspruchung der Nationalbank ergibt sich aus der obenstehenden
Tabelle. Der Gesamtbetrag der von der Bank gewihrten Kredite erhéhte sich
1947 um 9,5 Milliarden und 1948

Die Einlagen bei den Geldinstituten um 12,8 Milliarden Korunas,
in der Tschechoslowakei wihrend der Notenumlauf in

_ Eintagen I den beiden Jahren um 14,9 Mil-
nEirlage- | laufender | zusammen | liarden und 13,5 Milliarden
Ende hefte Rechnung® ¥
Korunas gestiegen ist.
Milliarden Korunas

jos6 . 152 w25 s7.7 ‘ .Uber ch‘e von anderen Ban'k-
1947 . . .. 215 54,3 81,8 instituten eingerdumten Kredite
1948 . . .. 33,6 53,3 88,9 sind keine Zahlen bekannt, einige

1949 . o 6 98,8 . .
Fobeuar 5 2@ ' Schliisse lassen sich aber aus der

* Ohne die Guihaben der Banken. Bewegung 1hrer Einlagen ziehen.
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Der Notenumlauf in verschiedenen Landern

Umlauf in Millionen Einhaiten Yilaut Ende
der Landeswihrung 1948
Linder in Pr b
Ende Juni | Ende Dez. | Ende Dez. | Ende Dez. | Ziffer von
1939 1946 1947 1948 1939
Belgien. . . . .. .. .. .- 2222 73891 79 761 84 961 382
Dénemark . . ... ... .. 446 1633 1 641 1614 362
Eire. « « v v v v v v v v e v 16 45 48 50 307
Finnland . . ... ... ... 2200 18233 25162 27 369 I 244
Frankreich . . . ... .... 122611 733 797 920831 o987 621 805
Griechentand . ., . . .. ... 8002 537 463 873 609 1 052 000 13 146
GroQbritannien ., ., . . .., . 499 1422 1350 1293 259
lsland , . . . v . . 0 0 v . B 12 167 107 175 7410
Ralien . . . « . o v o v v 21533+ 812 4001 794 988 97085631 4 509
Niederlande. . . . ... ... 1 045 2744 A0 3152 302
Morwegen . . . .. ... ... 475 1933 2088 2159 455
@sterreich . . . . ..., .. 800 2 5 656 4 32679 5635 €264
Polenm . . + v v v v v v v 0w s 1848 60 066 91 4B3 130713 7074
Portugal ........... 2086 8793 8752 B 696 415
Schweden. . . . ... .. .. 1059 2877 2895 3113 294
Schwelz . .......... 1729 4 091 4383 4 594 266
Spanien . . . . .. .., 138368 22717 26014 26472 196°9
Techechoslowakei . .., .. 107407 43 589 58539 71997 570
Ungarm . . .« ... e aas5e 968 *° 1992¢ 28179 3ig®
Kanada . . . . . . e e e 213 1031 1 046 1115 523
Voreinigte Staaten . , . , . . Foar 25952 28 868 28 224 4201
Argentinien . . . .. .. ... 1128 4 065 5346 7694 . 882
Bolivien . . .. .. ... .. 3o 1 683 18489 2169 720
Brasilien . . ., . ... ... 4 803 20 494 20399 21 696 452
Chite . .. ..+, . .... 866 3 565 4067 4 720 545
Costa Rlica ., . ........ 28 72 86 112 405
Ehuador. . .« « o v v v 00 &4 362 33z 376 584
Guatemala . .. ... .... 8 28 30 34 434
Kolumblen . . . . ... ... 57 260 298 362 631
Mexlho .+ ... .. ... .. 38 1804 1 762 2 000 628
Mlkaragua . ... ...... 11 44 49 50 468
Paraguay . . . . . . ... ‘. 12w 32 43 €5 5251
Poru . . . v v v v a e a s 113 599 ) €99 761 673
Salvader . . . . ... ..., . 15 50 54 ) 57 aa9
UrBguay .« « « o v v v v v n s 21 214 241 271 208
Venezuela ... .... R 13310 505 606 760 5771
Tirkei .. o0 v PR 211 937 881 832 443
Ragypten. . . « « v v v v 0 u s 21 137 138 154 743
Indien .......... . 1846 12 352 12388 i1a82n 544
frak . o . o v v s h e 4 40 as 35 807
L - 893 B 859 & 205 €631 743
Sidafrlka. . ... .... .. 19 66 &6 6B 357
Australien . . . .. [P 48 207 205 218 458
Neugeeland .. ... .., .. 16 50 52 53 1 C 341
Japan . . ... .. PN 2 490 93 398 219 142 355 280 . 12 427
1 Mit dem Staats- und Mihﬁlr eld der Alfiierten. 2 7. Médrz 1938, 2 7, Dezember 1847,
1 Gegeniiher dem 7. Marz 1 g 5 Ende Dezembher 1941, 5 Gegeniiber Ende Dazember 1941,
* Schatzung fiir don g lauf in Biéhmen, Mahren, Schlesien und der Slowal(ei
¢ in Pengs. & ln Fonnt im Vergleich zum Pengéum!auf 0 Ende Dazember 1839,

¥ Gegendber Ende Dezember 1939, 1 Ohne die in Pakislan umlaufenden fndischen Noten.



Der Gesamtbetrag der von den Banken gewshrten Kredite mull grofler
gewesen sein als die Zunahme der Einlagen, da die Banken ihre Guthaben bei
der Zentralbank in erheblichem AusmaB in Anspruch genommen haben.

Die Struktur des Bankensystems erfuhr 1948 weitere Verinderungen. Um
die Jahresmitte wurden drei Gesetze Uber die Umgestaltung des Banken-
systems verabschiedet. Durch Zusammenlegung der verstaatlichten Geschifts-
banken verminderte sich deren Zahl auf zwel, eine fiir Bohmen und Mihren
und eine fiir die Slowakei. In Zukunft umfait das Bankensystem (auller der
Nationalbank) zwei Geschiftsbanken, eine Investierungsbank, die langfristige
Kredite fiir Investierungen auf Grund des Wirtschaftsplanes gewshrt, die
Postsparkasse und die Volks-Bankzentrale, jede mit einem Netz von Bezirks-
und Ortsbanken, von denen die letzteren an die Stelle der 6rtlichen Kredit-
genossenschaften und der kommunalen Sparkassen treten (die zu einer ein-
heitlichen Gattung von ortlicher Genossenschaftsbank unter der Bezeichnung
wOparkasse und Kreditgesellschaft' verschmolzen wurden). Das gesamte
Bankensystem untersteht der Aufsicht des Finanzministers, der auch befugt
ist, die Zinssitze zu bestimmen. In Ausiibung dieser Vollmacht hat der
Minister imn Dezember 1948 eine komplizierte Liste von Zinssitzen bekannt-
gegeben. Der Satz fir kurzfristige Bankkredite wurde auf 4 v. H. und fiir
langfristige Kredite auf 314 v. H. chne die Gebthren festgesetzt, fiir welche
ebenfalls sehr genaue Anweisungen ergingen.

* *

In allen Liandern haben die Operationen der Staatskasse bei der
Verwaltung der Staatsfinanzen einen bedeutenden Einflul auf die inneren
Kreditverhiltnisse ausgeilibt, gleichviel, ob noch ein Haushaltsfehlbetrag zu
decken oder die auslindische Hilfe in die Kreditlage einzugliedern war oder
ob der Staat tatsichlich einen Uberschufl zur Tilgung von Schulden hatte.

Gegen Ende 1948 begann sich ein allgemeiner Konjunktur-
umschwung von der Uberkonjunktur zu einem weniger extremen, aber immer
noch hohen Stand des Wirtschaftslebens auch im Kreditwesen bemerkbar zu
machen. In den Vereinigten Staaten und in der Schweiz (als dem kilarsten
Bewspiel unter den europiischen Lindern) zeigten sich Anzeichen -eines
Schwicherwerdens der Nachfrage nach neuen Bankkrediten. Am Schweizer
Geld- und Kapitalmarkt, wo wihrend der ganzen WNachkriegszeit bewegliche
Kreditbedingungen herrschen konnten, fihrte das Abflauen der Nachfrage in
Verbindung mit dem Einstromen von Kapital aus dem Auslande fast von
selbst zu einer Kreditverbilligung emschhethh eines entschiedenen Riickgangs
der langfrlstlgen Zinssiitze. -

"In den Vereinigten Staaten begannen die amtlichen Stellen Anfang
1040 bel dem anhaltenden Riickgang der Geschiftsumsitze und in dem
Bestreben, eine Kreditpolitik einzuschlagen, welche die in der Wirtschaft
herrschenden - Tendenzen (zur Hochkonjunktur odér zur Depression)



abschwichen sollte, die Vorschriften fir die Kreditgewihrung usw. in einigen
wichtigen Punkten zu lockern (wie oben auf Seite 179 dargelegt ist). Wenn
es nach einer so langen und intensiven Hochkonjunktur wie derjenigen, die
im Kriege begann und sich bis weit in das Jahr 1948 hinein gehalten hat,
zweifellos auch nicht moglich sein wird, alle schmerzhaften Anpassungen zu
vermeiden, so liegt doch kein Grund vor, die notwendigen Angleichungen
noch schwieriger zu gestalten, als sie notwendigerweise sein miissen.

e Behorden in den Vereinigten Staaten sind aus verschiedenen
Griinden in der Lage, eine expansionistische Kreditpolitik zu treiben, ohne
grolle Gefahr zu laufen, einen neuen Anfall von Inflation zu verursachen.
Erstens nennen die neuesten Schitzungen fiir die privaten Ersparnisse des
amerikanischen Volkes eine Ziffer, die 15 v. H. des Volkseinkommens ent-
spricht, also gleich hoch oder sogar héher ist als die von den wohlhabenderen
europiischen Lindern vor dem ersten Weltkrieg (als die Steuern noch miBig
waren) Jemals erreichte Sparquote, wihrend es diese Linder jetzt bis auf
wenige Ausnahmen nur noch auf ein Verhilinis der privaten Ersparnisse zum
Volkseinkommen von 5 bis 6 v. H. bringen. In den Vereinigten Staaten kann
es mdéglicherweise schon in kurzem notwendig werden, eine Vergeudung der
Ersparnisse zu verhindern, wogegen den europiischen Lindern mit etner oder
vielleicht zwei Ausnahmen noch immer unzulingliche inlindische Ersparnisse
zur Verfligung stehen werden.

Zweitens haben die Vereinigten Staaten ihre bedeutenden Goldvorrite,
so da} sie sich — selbst wenn kein Ausfuhriiberschufl vorhanden wire —
keinerlei Sorgen wegen des Entstehens eines Fehlbetrags in der Zahlungsbilanz
zu machen brauchen. In dieser Hinsicht befinden sich die meisten europiischen
Linder in einer ganz anderen Lage, die ihre Handlungsfreiheit auf mehr als
einem Gebiete weitgehend einschrinkt.

Noch 1afit sich nicht sagen, wie der Konjunkturverlauf in den Vereinigten
Staaten unter dem FEinflul der so prompt von den Behdrden angewandten
Anti-Depressionspolitik sein wird. Vom allgemeinen Gesichtspunkt 1st es
zweifellos von Wichtigkeit, dall gerade das Land, das in bezug auf die
Weltkonjunktur eine so wichtige Stellung einnimmt, schon frithzeitig bereit
war, Gegenmafinahmen zu ergreifen. Den meisten Lindern in Europa
dirfte es noch immer zukommen, eine Politik der Stirkung ihrer Kreditlage zu
verfolgen und sich mehr auf die Entlastung zu stiitzen, die sich aus einer
Besserung der Zahlungsbilanz ergeben wird, als auf eine Lockerung der
inneren Kreditbedingungen. In diesem Zusammenhang diirfte eine Stelle aus
den SchluBbemerkungen des vom Conseil National du Crédit in Frankreich
kiirzlich verdffentlichten Berichts fiir 1948 wvon Interesse sein, wo die
Ansicht geiuBert wird, dall ,,vom inneren Kredit nicht verlangt werden darf,
‘daBl er allein die Grundlage und den Gegenposten der notwendigen Ver-
mehrung des Geldvolumens bildet, sondern es sei auch wiinschenswert, dal}
die Umstinde es zulassen moégen, den Gold- und Devisenbestand der Bank
von Frankreich zu stirken, was gleichzeitig dazu beitragen wiirde, die fiir den



internationalen Zahlungsausgleich verfiigbaren Mittel und einen mit einer
unanfechtbaren Deckung versehenen Geldumlauf neu .zu bilden'. Diese
Erklirung kann als ein Zeichen der wachsenden Frkenntnis des Zusammen-
hanges zwischen der inneren Kreditpolitik und der Gestaltung der Zahlungs-
bilanz angesehen werden — es handelt sich hier um einzn Mechanismus,
der in beiden Richtungen wirksam ist.

Die ,Counterpart Funds” in Landeswihrung
aus der Marshall- Hilfe*

Die Einzahlungen auf die in verschiedenen Lindern FEuropas im Zu-
sammenhang mit der Marshall-Hilfe eroffneten Sonderkonten fiir ,,local-currency
counterpart funds® iiberstiegen Ende Mirz 1949 den Gegenwert von 2,2 Milliarden
Dollar; der Gegenwert von 1,3 Milliarden Dollar war abgezogen und fiir be-
stimmte genehmigte Zwecke verausgabt worden, wihrend der Gegenwert von
goo Millionen Dollar sich noch auf den Konten befand. Die Héhe dieser
Zahlen beweist die groBe Bedeutung dieser ,,counterpart funds” in der
europiischen Wirtschaft wihrend des vergangenen Jahres.

Die ,,counterpart funds” in Landeswihrung entstehen als direkte
Folge der Hilfe der Vereinigten Staaten an Europa auf Grund des Wiederaufbau-
programms fur Europa in gleicher Weise, wie wvorher auf Grund der
,,Uberbriickungshilfe’. Wenn europaische Regierungen Waren in Form von
»Zuschiissen'’ (oder Zuwendungen) von den Vereinigten Staaten erhalten,
verkaufen die Empfingerregierungen die Waren an ihren Binnenmirkten, und
die Erlése in der Landeswihrung werden zu einem mit der E.C.A. vereinbar-

ten Kurs besonderen

,,Counterpart funds*' in Landesw#ihrung* Konten gutgebracht,
aus der Uberbriickungshilfe die unter der Be-
nach dem Stande vom 2. April 1949 zeichnung ,,counter-

part funds” bekannt
E.C.A.-Genshmigungen zur Verwendung fir Tat- sin Cl. (In der Praxis

Ermpf land Lo sachilch K . .
pfang Sct produktive|  anders [ . labgezogen| werden die Betrige in

titgungen | Zwecke Zwocke

Landeswahrung  ge-
wohnlich auf die be-

Gegenwert der Betripe in Landeswihrung in Millionen Dollar|

Frankreich . . - 308 - 308 308 sonderen Konten der
Itatien . . .. - 91 2 92 49 “
Oetomich || = 29 " 108 106 ,,counterpart funds
eingezahlt, bevor der

Zusammen . 73 428 8 506 463 Verkauf der Waren

; cojf L:jr}bel‘a’ste!ﬁ;'l h;l'eiie ctl'l:r Guthabenh itn Ilﬁanue\}sm.rahrudn;;. fﬁir w]elfhed sie 1nden einzelnen Lin-
.C.A, die Verpftichtung (ibernommen hat, lhre Verwendung im Inland zu
genehmigen.(Fo?eion Relief Program and Foreign Ald Acts 1947). dem Stattﬁndet')

* Die Quellen det in den folgenden Absitzen enthaltenen Angaben sind a) der E.C.A.-Bericht iiber
die Fortschritte des Wiederaufbaus und die amerikanische Hilfe (vom 14, Febtuar 1949) und b) die
von der E.C.A. (Finanz- und handelspolitische Abteilung und Abteilung fiir Statistik und Berichte)
ausgearbeiteten monatlichen Berichte dber die ,,counterpart funds” in Landeswihrung.
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Die Hauptrichtlinien fiir die Verwaltung der ,counterpart funds” auf
Grund des E.R.P. sind in der amerikanischen Gesetzgebung (iber die E.C.A.
festgelegt und werden in den zweiseitigen Abkommen zwischen den Vereinigten
Staaten und den Empfangslindern wiederholt. 5 v. H: der in Landeswihrung
eingezahiten Betrige werden den Vereinigten Staaten zugeteilt, wihrend die
verbleibenden ¢5 v. H. vom Empfangsland mit Genehmigung der E.C.A. fiir
bestimmte Zwecke verwendet werden kénnen, beispielsweise fiir die Stabili-
sierung von Wihrung und Finanzen im Innern, fiir die Férderung der
produktiven Titigkeit oder die Entwicklung neuer Reichtumsquellen.

+Counterpart funds” entstehen nicht fir diejenigen Linder, die ER.P.-
Hilfe nur in Form von Datlehen erhalten, also Irland, Island, Schweden und
die Tirkei (natiitlich auch nicht fir Portugal und die Schweiz, die {iberhaupt
keine ER.P.-Hilfe erhalten). Die Entwicklung der ,,counterpart funds” auf
Grund der E.R.P.-Hilfe ist aus der nachstehenden Tabelle zu ersehen.

wCounterpart funds' in Landeswédhrung auf Grund des E.R.P.
nach dem Stande vom 2. April 1949

2 E.C.A-Genahmiguagen zur Verwendu -
orer Taisichlich gelnisisle Eimagen o gﬂ "o L] I‘:‘::i:th
Empfangsland e ﬁd:#a? " 95 v.H. Schuldon- [Produktive! Aodere z:l::':ungnm
EWIONT | cimyten [1Andlsche, Zusammen | i cen | Zwecke | Zwecke | 7R 05 . dor
Stasten Elndagen*
Gegenwert der Betrage in Landeswihrung in Millionen Dollar
Belgien . . ... .... 3 o 3 a - — —_— — —_
Dénemark . . ... .. 43 2 31 33 — o — 4] 0
Deutschland :

Doppelzone , . . .. 179 5 28 103 — —_ 1 1 1
Franzdsische Zone . &5 1 24 25 - —_ — - —_
Frankrelch . . . .. .. 723 27 514 541 100 189 — 289 269
Griechepland . . . . . . 116 4 24 8g _ 23 g9 112 64
GroBbritannien . . . ., 562 24 460 484 433 2 u] 433 433

Itallen .. ....... 227 8 156 164 - 342 o3 435 —
Nisderlande . .. ... 160 5 o0 95 — -— - — —
Morwegen . .. ..., . 53 2 43 45 22 - - 22 22
Osterreich . .. ... ' 204 7 137 144 12 - —_ 12 12
Triest, . .. ...... -] o] 7 .8 _— 13 — 13 7

Zusammen . . . | 2331 B7 1 647 1733 567 569 182 1318 gz8

1 Die vereinbarten Werte in Landeswihrung der in Form von Zuschiissen gewdhrien E.R.P.-Dollarhilfe.

2 Von den Empféngerregierungen den besonderen Konten bei der Zentralbank ihres Landes Gberwiesene Betrige
in Landesw&hrung.

3 Die von der E.C.A. genehmigten S y, einschiieBiich del‘.l'lol':h nicht verauspablen Befrage.

4 Tatsiichliche Verausgabung der von der E.C.A. genehmigten Betrdge. In der nichsten Tabelle sind diese
Betrdge nach ihrem Verwendungszweck geglledert,

Die erste Spalte ,,Erforderliche Einlagen gibt den Dollarwert der E.R.P.-
Zuschiisse bis zum 2. April 1949 an unter Beriicksichtigung der auf Grund
des innereuropdischen Zahlungsplans eingeriumten oder erhaltenen ,,Ziehungs-
rechte” (siche Kapitel VIII}). Gewshnlich sind die tatsichlichen Einlagen hinter
den amerikanischen Aufwendungen fiir Zuschiisse im Riickstand, da eine
gewisse Zeit erforderlich ist, in welcher die E.C.A. den Empfangslindern
die Einzelheiten tiber die Posten mitteilt und die Regierungen die erforder-
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lichen Einlagen vornehmen. Bis zum 2. April 1949 waren in dieser Weise
2 331 Millionen Dollar fiir das E.R.P. gemeldet, und der Gegenwert von
1733 Millionen Dollar war in Landeswihrung hinterlegt worden.

Was die Verwendung der ,counterpart funds”, d. h. des tat-
sichlich hinterlegten Betrags angeht, so waren funf v. H., d. h. der Gegen-
wert von 87 Millionen Dollar, fiir den Gebrauch der E.C.A. bestimmt. Am
2. April 1949 hatte die E.C.A. von diesem Betrage 30 Millionen Dollar aus-
gegeben, und zwar 22 Millionen Dollar fir den Ankauf von kriegswichtigem
Material (Industriediamanten, Kautschuk und Sisalhanf) in GroBbritannien und
die verbleibende Summe fast ausschlieBlich fiir die Verwaltungsausgaben der
E.C.A.-Missionen 1n den einzelnen Liandern sowie fiir das Biire des Sonder-
vertreters der E.C.A. in Paris.

Unter dem Gesichtspunkt der , Hilfe” gebiihrt aber das eigentliche Inter-
esse den finfundneunzig v.H., die in der Binnenwirtschaft fiir genchmigte
Zwecke verwendet werden kénnen. Im allgemeinen werden zuerst Vorschlige
fir die Verausgabung dieser ,,counterpart funds” von der empfangenden
Regierung aufgestelit und mit der E.C.A.-Mission in dem betreffenden Lande
besprochen. Die Empfehlungen der Mission werden von der E.C.A. in Paris
und der E.C.A. in Washington gepriift; das zuletzt genannte Amt verfaflt
eine endgiiltige Empfehlung nach Riicksprache mit anderen amerikanischen
Regierungsstellen (Staatsdepartement, Schatzamt, Handelsamt wund Federal
Reserve Board, die alle im ,National Advisory Council® und im ,,E.C.A,
Public Advisory Board vertreten sind).

Voraussetzung fir die FErreichung der Ziele des ER.P. ist die Her-
stellung der finanziellen Stabilitit 1im Innern. Vorbehaltlich dieser
Grundbedingung ist die Verwendung der ,counterpart funds“ in Landes-
wihrung fir die Forderung der produktiven Titigkeit sowie die Erforschung
und Entwicklung neuer Reichtumsquellen bestimmt, um ein Héchstmall von
wirtschaftlicher Erholung in den teilnehmenden Lindern zu erzielen.

Auf Grund des Economic Co-operation Act von 1948 ist die E.C.A,
nicht nur fir die im Rahmen des E.R.P. entstehenden ,,counterpart funds'
zustindig, sondern auch fiir die Verwendung der unbelasteten Teile der
Einlagen in Landeswihrung, die im Zusammenhang mit der ,,Uberbriickungs-
hilfe vorgenommen wurden (gemil dem Foreign Relief Program und dem
Foreign Aid Act, beide vom Jahre 1947).

Die Hauptzwecke, fiir welche die E.C.A. Genehmigungen erteilt hat,
sind in den beiden vorhergehenden Tabellen angegeben. Die Genehmigungen
belaufen sich im ganzen auf rund 1,82 Milliarden Doliar. Im allgemeinen
folgt auf die Genehmigungen bald die Verwendung; es ist aber bemerkenswert,
daB fiir Griechenland, Italien und Triest die Genehmigungen die hinterlegten
Betrige tbersteigen. Fir Italien ist es bezeichnend, daB fiir 527 Millionen
Dollar Genehmigungen erteilt, aber nur 49 Millionen Dollar tatsichlich
verausgabt worden sind; ein Programm, das u.a. die Verwendung von
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122 Millionen Dollar fir die Landwirtschaft vorsieht, ist genehmigt worden;
die tatsichlichen Freigaben erfolgen aber nur auf Grund bestimmter Vorhaben.

Um ein klares Bild von den tatsichlich verausgabten Betrigen an
counterpart funds aus der Uberbriickungshilfe und dem E.R.P. zu gewinnen,
ist es zweckmiBig, eine zusammenfassende Tabelle aufzustellen.

Die fiir inldndische Zwecke tatsichlich abgerufenen ,,counterpart
funds® in Landeswédhrung aus dem E.R.P. und der Oberbrickungshilfe
nach dem Stande vom 2. April 1949

Tatsdchlich in Anspruch genommen Auf den
Empfangstand far far far verl;)l?ehane Zusammen
Schulden- | produktive andera Zusammen || \ybenutzte
tilgungen Zwegcke Zwocke Betrige
Gegenwert der Betriige In Landeswihrung in Milllonen Dollar
Belgien . , . . ... .. — — — - 3
Dénemark .. ..... — o — 0 a 3
Deutschland :
Doppelzone , . , . . . - — 1 1 97 o8
Franzésische Zone . . —_ — — — 24 24
Frankreich . . ., ... 100 497 - 597 225 822
Grlechenland , , . . . . -— 23 40 641 20 B4
GroBbritannien . . , . . 433 0 0 433 27 460
Italien . ... ..... -_ 42 —_ 49 189 248
Miederiande ., , . ... —_ - — - S0 o0
Notwegen., . . .. ... 22 -— - 22 21 43
@sterreich ., . . .. .. a5 29 4 119 124 243
Telest . . .. ..... . — 7 - 7 1 7
Zusammen . . 640 605 a5 12912 egz? 21563 ¢

1 Einschliefilich 1,8 Millionen $ vorliufige Vorschisse.

2 463 Millionen % fir die ,,Oberbrilckungshilfe* und 8238 Millionen $ fiir das E.R.P. (siche dig¢ vorhergehenden
Tabellen), Klelne Abweichungen ergehen sich Infolge der Abrundungen.

? 43 Millionen $ aus der ,,Dberbrickungshilfe' und B19 Millionen $ aus dem E.R.P.

4 Die einfache Addition der beiden vorhergehenden Spalten.

Von den 1 29r Millicnen Dollar, die von den Sonderkonten tatsiachlich
abgezogen worden sind, diente etwa die Hilfte zur Tilgung von Schulden
(nahezu drei Viertel davon in Grollbritannien) und die andere Hilfte
produktiven Zwecken (hiervon nahezu finf Sechstel in Frankreich). Auf die
Schuldenabdeckung in Groflbritannien- und die produktive Verwendung in
Frankreich entfallen also drei Viertel der gesamten bis zum 2. April 1949 tat-
sichlich vorgenommenen Ausgaben von ,counterpart funds” fiir inlindische
Zwecke.

Die in Frankreich fiir die Férderung der Produktion verwendeten
497 Millionen Dollar lassen sich in einige grofle Gruppen gliedern: 226 Mil-
lionen Dollar gingen an Licht- und Kraftwerke (Elektrizitit und Gas), 86 Mil-
lionen Dollar an die Eisenbahnen, 85 Millionen Dollar an Kohlenbergwerke;
40 Millionen Dollar wurden fiir strategisches Material verausgabt, 23 Millionen
Dollar fir die Handels- und Fischereiflotte und der Rest fiir eine Anzahl
sonstiger Zwecke, darunter 8 Millionen Dollar fiir die Landwirtschaft.
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Die in Italien fiir produkiive Zwecke verwendeten 49 Millionen Dollar
kamen ausschlieBlich den Eisenbahnen zugute.

Die einzige nennenswerte Verwendung von ,,counterpart funds* fir
nandere Zwecke” als die Schuldentilgung oder die Produktion betraf die
40 Millionen Dollar in Griechenland; hiervon waren 18 Millionen Dollar fir
die Betreuung von Fliichtlingen und 17 Millionen Dollar fiir den Hausbau
bestimmt; weitere erhebliche Betrige wurden flir die gleichen Zwecke genehmigt.

Die Tabelle liflt erkennen, daBl nach den Abziehungen von 1,29 Mil-
liarden Dollar am 2. April 1949 noch immer 860 Millionen Dollar auf
den Gegenwerts-Sonderkonten verblieben; mit den der E.C.A. in Landes-
wihrung zur Verfigung gestellten go Millionen Dollar (5 v. H. des Gegen-
werts 1 Landeswihrung der E.R.P.-Zuschiisse) erreicht der auf die Gegen-
werts-Konten in Landeswihrung eingezahlte Gesamtbetrag 2,24 Milliarden —
ein Hinweis auf den Umfang der Uberbriickungshilfe und der E.R.P.-Lieferun-
gen in Form von Zuschiissen bis zum 2. April 1949.

Die wvorstehenden Ausfilhrungen sind nur eine kurze Schilderung
des ,,counterpart'’-Mechanismus unter Angabe der in Betracht kommenden
Betrige. In dem Mafe, wie die ERP.-Lieferungen zunechmen und die
Verzogerungen in der Berichterstattung aufgeholt werden, wird sich der
Umfang der hinterlegten und fiir inlindische Zwecke freigegebenen ,,counter-
part funds in Landeswihrung auf den Gegenwert von mehreren Milliarden
Dollar belaufen. Man kann ohne Ubertreibung sagen, daf3 die unmittelbare
Wirkung der E.R.P.-Lieferungen und die weise Verwendung der so verfiigbar
gemachten Mittel ein entscheidender Faktor fiir die Wiederherstellung der
wirtschaftlichen und finanziellen Ordnung in Europa sein wird.

Hinsichtlich der Freigabe von ,counterpart funds” ist darauf hin-
zuweisen, dafl das Gesetz und die zweiseitigen Abkommen festlegen, daf3 jedes
teilnechmende Land in angemessener Weise Sorge tragen soll ,,...fur die
Ergreifung aller finanz- und wihrungspolitischen MaBnahmen, die notwendig
sind, um seine Wihrung zu stabilisieren, einen giiltigen Wechselkurs fest-
zusetzen oder aufrechtzuerhalten, den Staatshaushalt so bald wie méoglich ins
Gleichgewicht zu bringen und dberhaupt das Vertrauen zum Wihrungs-
system wiederherzustellen oder zu erhalten. ... Die Verantwortung der E.C.A.,
zu deren Aufgaben es gehort, den teilnehmenden Lindern beizustehen und
in diesem Zusammenhang die ,,counterpart funds” fiir genehmigte Zwecke
freizugeben, ist entschieden sehr grof.

Man hat sich natiirlich eingehend mit den fiir die Freigabe der ,,counter-
part funds” geltenden Grundsitzen beschiftigi, und in der Regel soll die
Freigabe in jedem Land auf einer Abschitzung der Rolle beruben, welche die
,,counterpart funds'* in seiner gesamten Volkswirtschaft spielen kénnen. Inner-
halb des allgemeinen Titigkeitsbereiches, der durch die Notwendigkeit einer
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Férderung der finanziellen Stabilitit besttmmt wird — eine Notwendigkeit,
die sehr stark betont wird —, kénnen die ,,counterpart funds” zur Finan-
zierung von solchen Projekten freigegeben werden, die nach Priifung des
gesamten Investitionsbedarfs und moglicher inlindischer Finanzierungsquellen
als hdéchst bedeutsam fiir die Produktion angesehen werden. ,,Counterpart
funds” dirfen aber in keinem Falle ausgegeben werden, um notwendige
wirtschaftliche und finanzielle Reformen hinauszuschieben. Vielmehr sollen
die ,,counterpart funds’* verwendet werden ,,...fir die Zwecke der inneren
Stabilisierung der Wihrung und der Finanzen, fiir die Belebung der
Produktion und die Erforschung und Entwicklung neuer Reichtumsquelien
oder fiir andere Ausgaben, die mit dem Economic Co-operation Act vereinbar
sind...". Und das Hauptziel dieses Gesetzes kann kurz dahin zusammengefafit
werden: den teilnehmenden Lindern zu helfen, vor der Beendigung der
Wirksamkeit der E.C.A. von auBlergewthnlicher wirtschaftlicher Hilfe des
Auslandes unabhingig zu werden.

* *
*

Ohne Frage bildet die Technik der Ansammlung von ,,counterpart
funds* und ihrer Freigabe fiir besttmmte Zwecke einen wichtigen Teil der
Verwaltung der Marshall-Hilfe, mit welcher die gréBte zwischenstaatliche
Kapitalbewegung verbunden ist, die jemals in Friedenszeiten stattgefunden hat.

Zweifellos ist es der tatsichliche Empfang der Giiter und
Leistungen vom Auslande, der in jedem teilnehmenden Land die
gesamten Hilfsquellen entscheidend vermehrt und infolgedessen
das wesentliche Element der Hilfe darstellt.

Ebensowenig unterliegt es einem Zweifel, dafl man, um zu bestimmen,
wie die Hilfe wirklich Verwendung findet, der ,,gesamten wirtschaftlich-
finanziellen Lage des teilnehmenden Landes“ Rechnung tragen mull — dies
scheint einer der Punkte zu sein, die in den leitenden Grundsitzen fiir die
Freigabe der ,,counterpart funds” eine besondere Unterstreichung erfahren.
Die wirtschaftliche Wirkung der Hilfe mufl alse in Verbindung mit den all-
gemeinen’ Richtlinien beurtetlt werden, die fir den Betrag der in jedem Land
insgesamt zur Verfiigung stehenden Hilfsquellen, fiir seinen Staatshaushalt,
seine Investierungen, Kredite, Kosten und Preise, seinen Aullenhandel und
seine Wechselkurse gelten, und im besonderen in Verbindung mit den Geld-
und Kreditverhiltnissen.

In diesem Zusammenhang hat die Ansammlung und Verwendung der
scounterpart funds” naturgemil eine Erscheinung in den Brennpunkt des
Interesses gertickt, die in vielen Lindern schon lange vor der Gewihrung der
Marshall-Hilfe bestanden hat. Ein Komplex gleichartiger Probleme ist in der Tat
entstanden, als die Linder nach dem Kriege den Erlés von Auslandsanleihen
und -krediten verwerteten (wie es in Groflbritannien mit den Anleihen der
Vereinigten Staaten und Kanadas und in Frankreich mit mehreren aus-
lindischen Krediten geschehen ist). Es liB3t sich sogar noch ein einfacherer
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Fall anfihren, nimlich wenn ein Land seine elgenen Wihrungsreserven an
Gold und Devisen aufbraucht; und es ist in der Tat niitzlich, Vergleiche mit
dem anzustellen, was sich in solchen Fillen ereignet, um die in Betracht
kommenden Probleme zu beleuchten. Die Lage kann aber vielleicht am
besten an Hand einiger konkreter Fille verstanden werden.

i. Die Niederlande haben Marshall-Hilfe erhaiten und ,,counterpart
funds” angesammelt, aber bis zum 2. April 1949 (dem Datum, auf das
sich die Tabelle auf Seite 206 bezieht) war noch keine Freigabe erfolgt.
Das heillt jedoch nicht, dal von den betrichtlichen Mittein, die ein-
gingen, kein Gebrauch gemacht geworden ist. Gerade die Tatsache,
dal ein Land ein Gesarmntdefizit in der laufenden Rechnung der Zahlungs-
bilanz hat, bedeutet — wie es die modernen Methoden bei der Auf-
stellung volkswirtschaftlicher Bilanzen so deutlich erkennen lassen —,
daB das Investitionsvolumen in dem betreffenden Land die Bildung
inlindischer Ersparnisse iibersteigt. Ohne den Empfang betrichtlicher
Mittel aus dem ' Auslande hitte die Spannung zwischen dem grollen
Investitionsvolumen (falls es beibehalten wiirde) und der unzulinglichen
Ersparnisbildung zu einer inflatorischen Kreditschdpfung gefithrt, Dank
dem FEingang der auslindischen Mittel und der Ansammlung — man
kénnte sogar sagen Sterilisierung — der ,,counterpart funds” bei der
Zentralbank hat das Kreditsystem die Mittel fiir die Finanzierung der
Investitionsvorhaben ohne jede inflatorische Tendenz aufbringen kénnen.

Es leuchtet ein, daB in dem gewihlten Beispiel — welches dem
entspricht, was in mehr als einem Lande vorgekommen ist — die tat-
sichliche ,,Verwendung” der Mittel eine unmittelbare war; wenn also
die als ,,counterpart funds’* angesammelten Gelder freigegeben und zu
einem spiteren Zeitpunkt fiir neue Investierungen verwendet werden
sollten, wiirde alsdann keine weitere Bereitstellung entsprechend
bedeutender Mittel stattfinden, und die Folge wire eine inflatorische
Tendenz. Die Niederlindische Bank erkidart in ihrem Bericht fir 1948,
sofern der Zustand anhalte, der sich herausgebildet habe, ,wiirde die
Aufrechterhaltung des monetiren Gleichgewichts es notwendig machen,
den ,counterpart’ in Landeswihrung so zu verwenden, dall die neutrali-
sierende Wirkung auf die noch immer vorherrschenden inflatorischen
Tendenzen bestehen bleibt. Dies kann dadurch erreicht werden, dal3 die
,counterpart funds’ fiir die Riickzahlung der Staatsschuld an die Zentral-
bank oder fiir Zahlungen an die Staatskasse zur Finanzierung produktiver
Ausgaben, die im Haushaltsplan bereits vorgesechen sind, bestimmt
werden.  Wiirden die Gelder zur Finanzierung im Haushaltsplan
bereits vorgesehener Ausgaben gebraucht werden, so wiirde ihre Ver-
wendung zweifellos zu keinen neuen Aufwendungen Anlafl geben.

2. Etwas einfacher ist der Fall Frankreichs; hier war bis zum 2. April 1949
der Gegenwert in franzésischen Franken von rund 597 Millionen Dollar
,counterpart funds” aus dem E.R.P. und der ,Uberbriickungshilfe"
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freigegeben und tatsichlich abgerufen worden, um Deckung fiir Sach-
investierungsausgaben im Haushaltsplan auf Grund des sogenannten
»Monnet-Planes” zu beschaffen. Dieser Fall liegt einfath, weil er
ziemlich genau dem entspricht, was sich friither ereignete, wenn ein
Land im Auslande Kredit aufnahm und die so erhaltenen Gelder fur
die Finanzierung inlindischer Investitionsvorhaben verwendete. In
solchen Fillen ging die Bereitstellung von Geldmitteln fiir die betref-
fenden Vorhaben Hand in Hand mit dem tatsichlichen Verbrauch der
Mittel, und es gab daher keine Trennung zwischen den Finanzierungs-
methoden im Innern und der Bereitstellung von Devisen zur Bezahlung
des sich hieraus ergebenden Einfuhriiberschusses. Wenn dies der Fall
ist, haben der Empfang und die Verwendung von Marshall-Geldern an
sich weder eine inflatorische noch eine deflatorische Wirkung. Soweit
der Empfang der Hilfe und ihre Verwendung flr Investitionsausgaben
in Betracht kam, war das FErgebnis tatsichlich die Verhitung eines
inflatorischen Druckes, der aufgetreten wire, wenn das Investitions-
volumen in dem vorgesechenen Ausmall weiterhin durch Riickgriff auf
das Bankensystem finanziert worden wire.

In Frankreich indessen war in dem bis zum 2. April 1949 frei-
gegebenen Betrag der Gegenwert weiterer 100 Millionen Dollar ent-
halten, die fiir Schuldentilgungszwecke abgezogen worden sind — und
zwar zur Rickzahlung der Staatsschuld an die Bank von Frankreich.

Wahrscheinlich bestand 1948, als die Hilfe tatsichlich eingegangen
ist, in Frankreich eine Spannung zwischen den Investierungen und der
Ersparnisbildung; es erschien daher zweifellos angezeigt, einen Teil der
.,counterpart funds” endgiiltig von der Mboglichkeit einer weiteren
Verausgabung auszuschlieBen (was ibrigens im Einklang mit den im
Bericht der Niederlindischen Bank ausgesprochenen Gedanken steht).

. Wie aus der Tabelle auf Seite 206 hervorgeht, ist GroBbritannien
das Land, welches prozentual die héchsten Abziehungen von ,,counter-
part funds” aufweist und wo praktisch der gesamte abgerufene Betrag
fiir die Schuldenabdeckung verwendet worden ist. Die Auswirkungen des
Empfangs der Hilfe sollten im Hinblick auf die fortschreitende Besserung
der Kreditlage und der Zahlungsbilanz im Jahre 1948 beurteilt werden.
Der Schatzkanzler verwies in seiner Haushaltsrede vom 6. April 1949
auf die Verminderung der gesamten Staatsschuld um 453 Millionen Pfund
in der Zeit von Ende Mirz 1948 bis Ende Mirz 1949. Er fiigte hinzu, dafl
dieses giinstige Ergebnis zwei Ursachen habe: ,.erstens den Uberschuf3
im Gesamthaushalt, der erzielt worden ist, und zweitens den Sterling-
erlos aus dem Sonderkonto der Marshall-Hilfe, von dem mit Einwilligung
der amerikanischen Regierung 107 Millionen Pfund fir die Tilgung
kurzfristiger Schulden verwendet worden sind.” Es ist aufschluBreich,
dies mit den wichtigsten Ziffern der Zahlungsbilanz in der zweiten
Jahreshilfte 1948 zu vergleichen.



Die Verminderung der
Sterlingverbindlichkeiten wurde

213 —

GroBbritanniens Zahlungsbilanz
Juli-Dezember 1948

mit Hilfe des Uberschusses bei
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schwebenden Schuld zugute ge-
kommen ist, ,,die aus der Ver-
ringerung der Sterlingguthaben
auslindischer Besitzer entstanden sind’‘. Es kann also gesagt werden,
dall vom wirtschaftlichen Gesichtspunkt der das Defizit gegeniiber dem
Dollargebiet deckende Gegenwert der Marshall-Hilfe einer der Faktoren
war, die eine Nettoherabsetzung der Sterlingverbindlichkeiten méglich
gemacht haben.

1 Vorldufige Zahlen.
7 EinschlieBlich 6 Millionen £, die Indien vom Internationaten
Wihrungsfonds abyezogen hat.

. In Ttalien sind Freigaben genehmigt worden, tatsichlich haben aber
bis zum 2. April 1949 keine Abzichungen stattgefunden, so dafl die .auf
dem E.R.P.-Sonderkonto angesammelten Betrige unberihrt geblieben
sind. Das ganze Jahr 1948 brachte Fehlbetrige bei den laufenden
Posten der Zahlungsbilanz; gegen das Jahresende waren aber in Italien
wieder Ausfuhriiberschiisse aufgetreten, und es ist durchaus méglich,
da3 um die Jahreswende 1948/49 das Gleichgewicht in der laufenden
Rechnung der Zahlungsbilanz wenigstens etnstweilen erreicht worden
war. Ein solches Ergebnis hitte ohne die Anpassung der Investierungen
im Inland an den niedrigen Stand der inlindischen Spartitigkeit nicht
erzielt werden kénnen — und es ist allgemein bekannt, daB in Italien
grofle Zuriickhaltung bei der Bewilligung von Geldern fir den Wieder-
aufbau von Hiusern und fiir 6ffentliche Arbeiten beobachtet wurde,
soweit es sich nicht z. B. darum handelte, Eisenbahnen, Hifen und
StraBlen wieder in gebrauchsfihigen Zustand zu versetzen. Da die



inlindischen Aufwendungen fir den Verbrauch und die Investierungen
also 1m Gleichgewicht mit den vorhandenen Mitteln gehalten werden
konnten, ohne die Marshall-Hilfe voll in Rechnung zu stellen, wiirde
demnach die Verwendung von ERP.-Dollars zur Bezahlung eines
groBeren Teils des Einfuhritberschusses aus der westlichen FErdhilfte
Mittel fiir andere sichtbare und wunsichtbare Exporte freisetzen, von
denen einige sogar zu Zahlungen in effektiven Dollars filhren kénnten
(wie es auch teilweise mit den FEinnahmen aus dem Reiseverkehr
geschehen kénnte). Die Nichtbenutzung der ,,counterpart funds'' wirkte
sich demzufolge in einer Stirkung der Gold- und Dollarbestinde aus.
In Wirklichkeit war die Kette der Ereignisse infolge anderer Kapital-
geschifte etwas verwickelter; aber der eben gegebene Abril} 1aBt einige
der wesentlichsten Faktoren der Entwicklung hervortreten. Es sei noch
erwihnt, daB der Gouverneur der Banca d'Italia in seinem Bericht fiir
das Jahr 1948 erklirt, durch Verkauf von aus dem Auslande als Zu-
schufl erhaltenen Waren seien 1948 rund 150 Milliarden Lire erlést worden
— eine Summe, die beinahe dem Betrag entspricht, welchen die Banca
d’'Ttalia der Devisenkontrollbehdrde fiir die Finanzierung der Ansammlung
von Devisen vorgestreckt hat.

Es wire nicht schwer gewesen, die 1nlindischen Gesamtausgaben
in Italien durch Inangriffnahme offentlicher Arbeiten oder Anregung
anderer Formen von Aufwendungen so weit zu erhéhen, dafl ein erheb-
licher Fehlbetrag in der Zahlungsbilanz entstanden wire und keine
Stairkung der Gold- und Dollarreserven stattgefunden hitte. In Italien
gibt es indessen Aufgaben, die dringend verlangen, in die Hand genommen
zu werden, und es kann wohl behauptet werden, dall, sofern der
Marshall-Hilfe der Zweck zu Grunde liegt, ,,den teilnehmenden Lindern
durch die eigenen Anstrengungen jedes einzelnen Landes und durch
gemeinsame Bemihungen zu helfen, vor Beendigung der Wirksamkeit
der E.C.A. von auBergewdhnlicher duBlerer Wirtschaftshilfe unabhingig
zu werden”, die Auffillung der Wihrungsreserven die groftmégliche
Férderung erfahren sollte, da das Fehlen solcher Reserven die betref-
fenden Linder stets in eine verwundbare Lage versetzen wird.

Die Auswirkung der Ansammlung, Freigabe und Abziehung, d.h. der
Technik der Behandlung der ,,counterpart funds”, muB} also in Verbindung
mit den gesamten verfiigbaren Mitteln inlindischer Herkunft, den Investierungs-
programmen usw. betrachtet werden; das soll aber nicht heillen, daf} die
Technik an sich keine Bedeutung hat. Das Investierungsprogramm eines
Landes kann durch die technischen Beschliisse entschieden beeinfluflt werden,
d. h. es kann z. B. gekiirzt werden, wenn fiir die beabsichtigten Zwecke keine
Freigaben stattfinden sollten. Umgekehrt besteht vielleicht eine groflere Gefahr,
dal3 die Ansammlung und die hieraus folgende Hohe der,,counterpart funds"
eine Versuchung fir Ausgaben bildet, obwohl die Hilfe, durch welche die
.,counterpart funds” entstanden sind, volkswirtschaftlich gesehen schon wvoll in
Anspruch genommen wurde, als die Dollarimporte eintrafen, und damals



insbesondere dazu beigetragen hat, die Inflation zuriickzuhalten. Die Ansamm-
lung als solche birgt zweifellos Gefahren; es diirfte daher ratsam sein, die
Freigaben als fortlaufenden Prozel3 vorzunehmen, sei es nun fiir produktive
Zwecke oder zur Schuldentilsung. Da die Endwirkung jeder Aktion beriick-
sichtigt werden mul}, ist es offensichtlich von gréBter Wichtigkeit, sicherzu-
stellen, daB3 die bereits voll in Anspruch genommene Hilfe nicht iiber den
,,counterpart’’-Mechanismus sozusagen ein zweites Mal ausgegeben wird, da
sonst ein inflatorischer Druck ausgeiibt wiirde, der die Stabilitit, die erzielt und
gestirkt werden soll, zunichte machen kénnte.



VIL. Der innereuropiische Zahlungs- und Verrechnungsverkehr

Das Abkommen iiber den innereuropidischen Zahlungs- und
Verrechnungsverkehr wurde nach Monaten eingehender Untersuchung der
Probleme und nach zahlreichen Entwiirfen am 16. Oktober 1048 in Paris
unterzeichnet, und zwar durch die Bevolimichtigten von sechzehn europiischen
Regierungen und durch Vertreter der Militirgouverneure der britisch-ameri-
kanischen und der franzésischen Zone Deutschlands sowie des freien Gebietes
von Triest — im ganzen also von Vertretern der neunzehn Mitglieder der
Organisation. fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa (Organisation for
European  Economuc Co-operation, O.E.E.C.). Diese Organisation war
threrseits durch eine Konvention vorn 16. April 1948 gegriindet worden und
in den ersten sechs Monaten ihres Bestehens daflir zustindig gewesen, die
fir das Jahr 1948/49 auf Grund des Wiederaufbauprogramms fiir Furopa
(European Recovery Program, ER.P.) eingegangene amerikanische Hilfe unter die
in Betracht kommenden Linder nach dem von den Begiinstigten untereinander
vereinbarten Plan zu verteilen und auBlerdem ein europiisches Abkommen
zum AbschluB zu bringen, durch welches ein Teil der amerikanischen
Hilfe tnnerhalb Europas weiterverteilt werden sollte.

Die Ausarbeitung eines internationalen Vertrages zwischen so vielen
Beteiligten und der Ausgleich der unvermeidlichen Gegensitze der Landes-
interessen muBte notwendigerweise eine dullerst komplizierte Aufgabe sein,
doch ist zu beachten, daBl das Abkommen auf zwei ziemlich einfachen
Grundgedanken beruht:

1. Es fand eine Kombination statt zwischen der Behandlung der Zahlungsdefizite
der beteiligten Linder gegeniiber der westlichen Erdhilfte und der Fehl-
betrige in ihrer gesamten Zahlungshilanz. Einerseits wurde die Dollarhilfe
aus dem E.R.P. im Verhiltnis zu den erwarteten Fehlbetrigen der teil-
nehmenden Linder gegeniiber der westlichen Erdhilfte zugeteilt, und anderer-
seits erfolgte durch den Zahlungsplan noch ¢ine Unterverteilung der Hilfe inner-
halb Eurcpas zum Ausgleich der geschitzten innereuropiischen Defizite, wie sie
sich aus den Bewegungen der Konten fiir die Durchfiihrung der zweiseitigen
Zahlungsabkomimen ergaben. Diese Konten bezichen sich, wie zu beachten
ist, nicht nur auf die europiischen Gebiete, sondern sie umfassen auch die
ausgedehnten Wilhrungsbereiche, die mit dem englischen Pfund, dem belgischen
und dem franzosischen Franken sowie mit dem hollindischen Guiden ver-
bunden sind, so daB sich also der Wirkungskreis des , innereuropiischen’
Zahlungsplans tatsichlich iiber einen groflen Teil der ganzen Welt erstreckt,

Das kombinierte Ergebnis der Defizite gegeniiber der westlichen Erd-
hilfte und der innereuropiischen Uberschiisse oder Fehlbetrige der teil-
nehmenden Linder und ihrer Wighrungsgebicte wurde als ausreichend
angesehen, um daran die Héhe der ,,Gesamt™-Defizite zu ermessen, Finzelne
Gebiete mubBten notgedrungen auller Betracht bleiben, darunter vor aliem die
osteuropdischen Linder und die Sowjetunion. Die Schitzungen, auf die man



sich schlieBlich fiir das am 30. Juni 1949 endende Jahr einigte, sind in der
folgenden Tabelle zusammengestellt.

Jedes der teilnehmenden Linder erhielt Deollarhilfe im Verhiiltnis zu
seinem geschitzten Defizit gegeniiber der westlichen FErdhilfte, und je nach
seiner europdischen Position gewihrte oder erhielt es eine ,andirekte Hilfe™
m Form von ,,Ziehungsrechten® innerhalb Europas. Auf diese Weise
geben die Gliubiger in der laufenden Rechnung des innereuropiiischen
Zahlungsverkehrs den Gegenwert eines Teils ihrer auf Grund des E.R.P.
erhaltenen Hilfe an die Schuldner ab, womit angestrebt wird, den inner-
europitschen Handelsverkehr zu erleichtern, der fir das ordnungsgemifle
Funktionieren des E.R.P. von so wesentlicher Bedeutung ist.

. Der zweite allgemeine Grundgedanke war die zwangsliufige ,, Aufrech-
nung* bestimmter Schulden und Forderungen innerhalb Europas.
Diese Operation, die in Gestalt der sogenannten ,,Verrechnungen der ersten
Kategorie” stattfindet, stellt eine Weiterentwicklung des schon im Herbst
1947 eingeflihrten Verfahrens dar, bei welchem die Kontosalden der Zahlungs-
abkommen von den Zentralbanken der betreffenden Linder der Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich gemeldet wurden, die als Agent der Zentral-
banken titig war.

E.-R.P.-Dotlarhilfe und Europédischer Zahlungsplan
Juli 1948—duni 1949

Europiischer Zahlungsplan
St
Gesamte Grund- elngN:;t;; [+) und
Land Do_llar- Do_llar- E_In‘ Erhaltene | auf Grund Nettobetrag
hilfe hilfe gerdumte Ziehungs- | des Euro- der euro-
Ziehungs- rechte pliseh paisch
rechta Zahlungs- Hilfe
plans
Millionen Doltar
Balgien-Luxemburg . . ., 248 29 219 11 — 208 40
Dénemark . .. .. ... 109 104 5 12 + 7 116
Deutschland : .

Doppalzone , , ., . ., 41 202 109 89 — 10 401
Franzisische Zone . . == 84 15 16 + 1 100
Frankreich . . . . .. .. 981 971 10 333 + 323 i304
Griechenland . . . . . . . 145 145 - 67 + 67 212
Grofbritannien . . . ., 1239 219 320 30 -~ 290 949
frland . . . .. .. .. . T8 18 — —_ — 1B
Island. . . .. ..... . 5 5 -— — - 5
Italien, . . .. ...... 556 508 47 27 — 20 538
Miedoerlande . . . . . ., . 470 458 11 a3 + T2 541
Morwegen . . . . ..., B3 67 16 48 + 32 115
Osterraich . . . . .. .. 215 212 3 &7 + 64 279

Portugal . . .. .. ... — -— —_ — - -
Schweden. . ., ... .. 47 12 35 10 — 25 22

Schweiz ., . ....... - — — — _ -
Trlest . . . .. ... ... 18 19 —_ _ - i1e
Tirkel ., . .. ... ... 40 " 29 17 — 12 28
Reserve . . . ... ..., 13 13 - - - 13
Zusammen . . , 4 756 3938 aia e18 + ses 4756
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An dem auf diesen Grundsitzen aufgebauten Zahlungsplan war die Ver-
waltung fir die wirtschaftliche Zusammenarbeit (Economic Co-operation
Administration, E.C.A.), die amerikanische Organisation zur Durchfiihrung
und Uberwachung des E.R.P., stark beteiligt. Sobald die auf Grund von
E.R.P.-Zuschiissen (also der nicht als ,,Darlehen’’ gewihrten Teile der Hilfe)
gelieferten Waren in den europdischen Empfangslindern zum Verkauf ge-
langen, wird der Erlés in der Landeswidhrung, die sogenannten ,,countert-
part funds®, einem Sonderkonto bei der Zentralbank gutgeschrieben und fiir
bestimmte genehmigte Zwecke zurlickgestellt. Fiir die Zwecke des Zahlungsplanes
multe eine neue Form der E.R.P.-Hilfe geschaffen werden, die weder ein Dar-
lehen noch ein Zuschull ist und als ,,bedingte Hilfe* bezeichnet wird; die
Bedingung besteht darin, dal die betreffenden Linder nach Empfang der
Dollarhilfe einen gleichwertigen Betrag in ihrer Landeswihrung denjenigen
Lindern als Ziehungsrecht zur Verfiigung stellen, die in der laufenden Rech-
nung der Zahlungsbilanz ihre Schuldner sind. Auf diese Weise kénnen die
Gliubigerlinder, die gegeniiber anderen teilnehmenden Lindern innerhalb
Europas einen Ausfuhriiberschuf3 haben, hierfiir Dollars erhalten, und mit
diesen Dollars kénnen sie einen Teil ihrer Defizite gegentiber der westlichen
Erdhilfte abtragen. Die ,bedingte Hilfe” war also ein grundlegender Be-
standteil des Planes; die Gliaubiger hatten in threr Wihrung nicht mehr zur
Verfiigung zu stellen, als den ,festen Zuweisungen an bedingter Hilfe** durch
die E.C.A. entsprach. (In diesem Zusammenhang sei bemerkt, dafl die
Linder, welche die Ziehungsrechte erhalten, verpflichtet sind, einen gleich-
wertigen Betrag in ihrer eigenen Wihrung auf ihr Sonderkonto fir ,,counter-
part funds’ einzuzahlen.)

Die praktische Gestaltung des Plans verlangte namentlich von den
Gliubigerlindern ein hohes Mal3 von Gemeinschaftsgeist. Uber die Fehlbetrige
gegeniiber der westlichen Erdhilfte und die Zuweisungen von Dollarhilfe war
schon vor der Aufstellung des innereuropiischen Zahlungsplans eine Einigung
erzielt worden. Die ,bedingten’ Dollars bedeuteten daher fir die Glaubiger-
linder keine ,,zusitzlichen” Dollars, sondern nur einen Teil der urspriing-
lichen Dollarhilfe, mit der sie ohnehin rechneten. Die Tabelle 4Bt erkennen,
in welcher Weise sich der Zahlungsplan auf die einzelnen Linder auswirkte.

Wenn das System reibungslos arbeiten soll, mufl offenbar das Defizit
jedes Landes gegeniiber der westlichen FErdhilfte, welches die obere Grenze
der moglichen ,bedingten Hilfe'' fir dieses Land bildet, héher sein als sein
europdischer Uberschu3, da es sonst nicht ausreichende Ziehungsrechte
einrdumen konnte. Das einzige Land, fir welches diese Bedingung von
besonderer Bedeutung war (und noch ist), war Belgien, wo der europiische
Uberschuf3 in Wirklichkeit wahrscheinlich héher war als das Defizit gegeniiber
der westlichen Erdhilfte.

Bevor die praktische Seite des Verfahrens dargestellt wird, dirfte ein
kurzer Uberblick tiber das Abkommen selbst von Nutzen sein. Das
,,Abkommen iber den innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr*



besteht aus zwei Teilen, von denen der erste von den Verrechnungen und der
zweite von den Ziehungsrechten handelt. Es ist zweckmiBig, in der Dar-
stellung diese Trennung beizubehalten, obwohl in der Praxis die Operationen
monatlich alle gleichzeitic und mit derselben Wertstellung ausgefithrt werden.

Die Verrechnungen. Durch das Abkommen vom 16. Oktober 1948
wurde die Geltungsdauer des ersten multilateralen Verrechnungsabkommens
vom 18. November 1947, fiir welches die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich, wie schon erwihnt, als Agent tdtig war, ausdricklich beendet.
Das frithere Abkommen und der Mechanismus der ,,Verrechnungen’' sind im
achtzehnten Jahresbericht, Seite 155 bis 167, ausfilhrlich dargestellt worden,
so dafl es sich eriibrigt, an dieser Stelle niher darauf einzugehen.

Die Grundsitze und das Verfahren dieser Verrechnungen wurden in den
neuen Plan derart tbernommen, dafl die Operationen in weit gréflerem Um-
fang automatisch abgewickelt werden. Nach den friiheren Abkommen waren
Belgien {(und Luxemburg), Frankreich, Italien und die Niederlande (als Unter-
zeichnerlinder) sowie die Doppelzone Deutschlands ,,stindige Mitglieder®,
und nur diese waren mit der automatischen Vornahme wvon ,,Vetrech-
nungen der ersten Kategorie' einverstanden; alle itbrigen Vertragspartner,
nimlich Dinemark, Griechenland, Grofibritannien, Norwegen, Osterreich,
Portugal, Schweden, die Schweiz, die Tiirkei und die franzdsisch besetzte
Zone Deutschlands, waren ,gelegentlich teilnehmende Mitglieder', d.h. sie
hatten das Recht, die Verrechnungsvorschlige des Agenten abzulehnen. In
dem neuen Abkommen verpflichteten sich alle an dem Plan beteiligten
Linder mit Ausnahme von Portugal und der Schweiz, die keine E.R.P.-Hilfe
erhalten, simtliche Operationen der ,ersten Kategorie” (oder Aufrechnungen),
die der Agent ,,automatisch'’ vorschreibt, anzuerkenmen; in dem Male, wie
durch diese Verrechnungen ein monatliches Defizit vermindert wird, ersparen
sie die Inanspruchnahme von Zichungsrechten. Die Operationen der ,,zweiten
Kategorie', die eine gewisse Transferterbarkeit der Wihrungen YVoraussetzen
und fir eines der betroffenen Linder eine Saldenerhshung mit sich bringen,
sind nach wie vor wahlfrei und von der allgemeinen Transterpolitik der
beteiligten Linder abhangig.* Ebenso blieben Operationen der ersten Kategorie,
die Portugal und die Schweiz berithren, fiir alle Lander fakultativ.

Die Ziehungsrechte. Jedes der Unterzeichnerlinder, von dem bei
Beginn des Verfahrens angenommen wurde, dal} seine laufende Zahlungsbilanz
gegeniiber den anderen O.E.E.C.-Lindern aktiv sein wiirde, riumte ,,Zichungs-
rechte’” zu Gunsten derjenigen Liander ein, von denen angenommen wurde,
daf3 bei ihnen die entsprechenden Zahlungsdefizite entstehen wiirden (und
der Finanzierung bedirften, da Zahlungsmittel im Rahmen der vorhandenen
Mittel oder Kreditmargen nicht zur Verfiigung stinden). Die Betrige der
Ziehungsrechte wurden in Dollars ,festgelegt', wie aus der nachfolgenden
Tabelle zu ersehen ist, und sie blieben in Dollars ausgedriickt, bis sie ,,zur

* Eine eingehende Darstellung der Transferierbarkeit des englischen Pfundes fir die europdischen
Lander und threr Beriehung zu den Verrechnungen der zweiten Kategorie enthilt der achtzehnte
Jahresbericht auf den Seiten 163 bis 166.
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Verfugung gestellt” waren — was im allgemeinen in der Wihrung des die
Ziehungsrechte einrdaumenden Landes geschah, gelegentlich aber auch in der
Wihrung des Partners oder in einer dritten Wihrung.

Es ist zu beachten, dal} kein ,,Pool” oder ,,Fonds” gebildet worden ist und
daf} der Agent ein Agent und nicht ein Geschiftsherr ist. Die Ziehungsrechte
diirfen nur vom Agenten und nur gemill den Bestimmungen des Abkommens
und der Richtlinien fir den Agenten ,zur Verfligung gestelt” wund .in
Anspruch genommen werden; die in Anspruch genommenen Betrige werden
unmtttelbar vom Gliubiger- auf das Schuldnerland iibertragen, ohne daB3 auch
nur voriibergehend Gelder durch die Biicher des Agenten laufen.

Innereuropédischer Zahlungsplan: festgelegte Ziehungsrechte

fiir das Jahr vom 1. Juli 1948 bis zum 30. Juni 1949
nach den einrdumenden und empfangenden Léndern

Ziehungsrechte elnrdumende Linder
Empfangsliinder £ De Hisshsad 3 s E E |2 £
NN IR AL R AF Y
= 8 g3 g al & EE 2 E3 = eg k| = "
Millionen Dollar
Belglen ... .] — —_ — — — - |10 — - — — - no
Dinsmark . . . 65 — 10 0,21 2,7 - — — — — — 1,5 e
Deutachland:
Doppelzone . | 17,0 — — - — 4851 101 | — 80| — 50120 99,6
Franz. Zone . 40| — — — —_ 55| 26| 20| — — — 1,5 15,6
Frankreich . . . | 40,0 — 630) 140| — |2000| 110 — 50! — — — 333,0
Griechenland . | 13,0] 20 43| 04| BO | 10,0] 70| 50| 20] 04 50| 130 &6,8
GroBbritannian | 30,0 — — — — — _— — —_ — — — 30,0
Italien . . . . . — — — - — 250| — — - 20 — — 27,0
Niederlande ... | 72,5] — a5 — — - — — - - 20| — a3,0
MNorweagen . . . | 23,0f — _ — — — 0,5 25| — — 21,8, 05 48,3
Asterreich . . . 45| o1 320| 05| 20 | 250 — 10| 15| — - — 66,6
Schwaeden . . . 60| 3,0 — — — — o1 — —_ 0,7 — — 8,8
Tirkei . . . .. 2,0 — — - | — 80| 50| 08| — - 10} — 16,9
Zusammen (2185 5,1 (1088 14,8 | 9,7 (3200 47,3 11,3 /165 3,1 | 348 205 | 81984

Anmerkung: Von den neunzehn Unterzeichnedindern sind sechs in der Tabelle nicht anthalten: Pertugal und
die Schweiz erhielten kelne E.R.P.-Hilie und beteiligten sich nicht an dem europdischen System der Ziehungs-
rechie; Luxemburg ist bei Belgien miteingeschlossen, und Irland und Isiand ats Mitglieder des Sterlingbtocks sind
bei GroBbritannien mitberGicksichtigt; Triest hat am. europdischen Sysiem nicht teilgenommen, Die Ziffern der
Tabelle sind der Anlage C des Abkommens wem 16. Oktober 1948 entnommen unter Hinzufiigung eines Betrags
von 8 Millionen § {ir das Ziehungsrecht, das GroBbritannlen der Tirkei entsprechend einem Abkommen der
beiden Lander vom 23, Januar 1949 eingeraumt hat.

Die in der Tabelle aufgefiilhrten Ziehungsrechte betreffen das ganze Jahr
vom L. Juli 1948 bis zum 3o.Juni 1949. Da zur Zeit der Unterzeichnung
des Abkommens vom Kongrel nur Gelder bis zum 31. Mirz 1949 bewilligt
worden waren, konnten bis zu dresem Datum héchstens 75 v. I, der Ziehungs-
rechte zur Verfiigung gestellt werden. Die ibrigen 25 v. H. wurden im April
1949 verfiigbar.
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In z“}ei Punkten hat die in der Anlage C zum Abkommen vom 16. Oktober
1948 enthaltene Tabelle der Ziechungsrechte fiir das Jahr 1948/49 Anderungen
erfahren:

1. GroBbritannien riumte der Tiirkei durch Vereinbarung der beiden Linder
vom Januar 1949 ein Ziehungsrecht von 8 Millionen Dollar ein. Im Februar
1940 bestitigte der Rat der O.E.E.C. die Zuriickziehung eines tiirkischen
Vorbehalts im zweiten Tell des Abkommens und die Einriumung des neuen
‘{in der vorstehenden Tabelle bereits enthaltenen) Ziehungsrechts, durch das
sich der im Abkommen angegebene (Gesamtbetrag von 810,4 Millionen auf
818,4 Millionen erhshte. Seit Februar 1949 nimmt die Tirkei an dem Ver-
fahren der Ziehungsrechte teil.

2. Wihrend die aufgestellten Voranschlige das ganze Jahr vom 1. Juli 1948 bis
zum 30. Juni 1949 umfallten, trat das Abkommen erst am 1. Oktober 1943
in Kraft, so daBl fir das Vierteljahr Juli-September 1948, in welchem der
Plan noch nicht in Geltung war, gewisse Korrekturen notwendig waren; diese
wurden durch ein am 31. Mirz 1949 unterzeichnetes zweites Protokoll vor-
genommen, [Me Korrekturen soliten den ,,off-shore-Kiufen' zwischen den
teilnehmenden Lindern wihrend des dritten Vierteljahres 1948 Rechnung
tragen. Grundsitzlich wurden die als Bezahlung von off-shore-Kiufen der
Einfuhrlinder den Ausfuhrlindern zur Verfiigung gestellten Dollars von der
den Einfuhrlindern zugeteilten , Grundhilfe’ abgesetzt und die Ziehungsrechte
des Jahres unverindert gelassen. Die Einfuhrlinder behielten jedoch das Recht,
noch bestehende Ziehungsrechte zu benutzen, um von den Ausfuhrlindern
einen den off-shore-Kaufen entsprechenden Dollarbetrag zuriickzukaufen (bei
diesen Dollars handelt es sich natiirlich um einen zusitzlichen Betrag zu der
Dollarhulfe, welche die Ausfuhrlinder sonst auf Grund des E.R.P. erhalten
hatten), Damit jedoch keine Schwierigkeiten entstanden, wenn das Ausfuhr-
land bereits tber die Dollars verfiigt hatte, wurden in folgenden drei Fallen
die Ziehungsrechte herabgesetzt: fiir die deutsche Doppelzone zu Gunsten
Frankreichs um 23,3 Millionen Dollar, fir die Doppelzone zu Gunsten
Osterreichs um 2,9 Millionen Dollar und fiir die Turkei zu Gunsten
Griechenlands um o,7 Millionen Dollar. In allen ibrigen Fillen behielten
die Einfuhrlinder fiir die letzten Monate der Geltungsdauer des Plans das
Recht, Zichungsrechte zum Riickkauf von Dollars zu benutzen. (Da sich die
in diesem Absatz erwihnten Anderungen auf das Vierteljahr Juni-September
1948 bezichen, wurden sie in der vorstehenden Tabelle der Ziehungsrechte
fiir das Jahr 1948/49 nicht beriicksichtigt.)

Das Abkommen bestimmt, dal3 die Ziehungsrechte monatlich und in
der Regel auf der Grundlage des Zahlungsdefizits fiir den betreffenden Monat
zur Verfiigung zu stellen sind, und zwar im Wege des dafiir vorgesehenen
Verfahrens, das an spiterer Stelle ausfiihrlicher beschrieben wird. Nach den
Bestimmungen konnen unter besonderen Umstinden auch zusitzliche Betrige
in Anspruch genommen werden, z. B. fiir den Rickkauf von Gold, mit dem
in fritheren Monaten Zahlung geleistet wurde. Die festgelegten Ziehungs-'
rechte dirfen nur in besonderen Fillen geiindert werden; Ziehungsrechte,
die ber Ablauf der Geltungsdauer des Abkommens etwa nicht ausgenutzt
sind, sollen nicht erldschen.

Zu dem Abkommen gehdren drei Anlagen: Anlage A betrifft die Gut-
haben, die von den Verrechnungen ausgeschlossen werden kénnen; Anlage B
handelt von den Wechselkursen, und Anlage C enthilt die Ziffern der
festgelegten Ziehungsrechte und der sogenannten ,,anerkannten vorhandenen
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Anerkannte vorhandene Mittel Mittel”. Es war ausdriicklich ver-

) einbart worden, dal} vor Ausiibung
Land Lindar, . .
nde¥,  laufderen Wahrung|  Gegenwert der Zichungsrechte bestimmte vor-
denen die Mittel die Mittel _ N . .
gehbrten lautstan i Millionen Doflar | 220dene  Mittel  berficksichtigt
. werden miifiten; hierbei handelte
Griechenland . .| Grofibritannien . 13,0 es sich um die in der Tabelle
Italien. . . . . . Grofibritannien . 45,0 angeg ebenen Betrége.
Doppelzone , . .| Schweden, . .. 9.8
S0 muBten also Griechenland
Zusammen , . 67,8

und Italien thre anerkannten Sterling-
_ mittel verwenden, bevor sie ihre
Ziehungsrechte gegeniiber GroBbritannien benutzen konnten, und die Doppel-
zone mullte ihre schwedischen Kronen erschopfen, bevor sie gegeniiber
Schweden Ziehungsrechte in Anspruch nehmen durfte.

Obwohl es mm Abkommen nicht erwihnt ist, hat sich GroBbritannien im
Zusammenhang mit den in Paris getroffenen Abmachungen damit einverstanden
erkldrt, daB Sterlingbetrige der Niederlande, Schwedens und der Tirkei im Gegen-
wert von 150 Millionen Dollar zur Deckung von Defiziten benutzt werden konnten,
die in den Zahlungshilanzen dieser Linder gegeniiber GroBbritannien wihrend der
Geltungsdaver des Abkommens voraussichtlich auftreten wiirden. Diese Summe
ergibt zusammen mit den in der vorstehenden Ubersicht angegebenen 58 Millionen
Dollar und einem Nettobetrag von 290 Mitlionen Dollar an Ziehungsrechten einen
Gesamtbetrag von nahezu g5oo Millionen Dollar, der wvon Grolbritannien den
O.EEE.C.-Lindern fiir ihre Pfundzahlungen im Jahre 1948/49 zur Verfiigung gestellt
worden ist, Schitzungsweise entfillt nicht mehr als ein Viertel dieses Betrags auf
den sichtbaren und unsichtbaren Ausfuhriiberschull Groflbritanniens allein, wihrend die
verbleibenden dret Viertel aus dem qibrigen Sterlinggebiet stammen.

Damit das Abkommen schon mit Wirkung vom 1. Qktober 1948 in
- Kraft treten konnte, ohne daf3 man seine Ratifizierung durch alle beteiligten
Linder abwarten muflte, wurde gleichzeitig mit dem Abkommen ein Proto-
koll tiber seine vorliufige Anwendung unterzeichnet.

Nachdem das Abkommen am 16, Oktober 1948 unterzeichnet war,
mullten mit groBler Beschleunigung eine Reihe technischer MaBnahmen
ergriffen werden, damit das Verfahren fiir die erste Verrechnung in Gang
gesetzt werden konnte, die auf Grund des Standes der Konten vom 31. Ok-
tober 1948 stattfinden sollte. Zu diesen technischen Malnahmen gehdrte, dal3
jede Zentralbank alle ihre Partner ermichtigte: a) der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich als Agent des Planes den Stand ihrer Konten am Ende
jedes Monats mitzuteilen ~— was insoweit eine Aufhebung des Bankgeheim-
nisses bedeutete — und b) die Anweisungen der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich als Agent zur - Belastung und Gutschrift von Betrdgen auf
den Konten fiir den Zahlungsplan entgegenzunehmen.

Der Agent lie3 den Zentralbanken eine Denkschrift zugehen, welche die
zu verwendenden Telegrammtexte und alle notwendigen Einzelheiten tber die
vorgeschriebenen Meldungen und andere damit zusammenhingende Fragen
enthielt. TFerner unterrichteten die Zentralbanken den Agenten iiber eine
Reihe von Punkten, so z. B. iiber die Wihrung, in welcher sie die Ziehungs-



rechte zur Verfiigung stellen wiirden. Bei der E.C.A. multe ein Verfahren
fir die Bereitstellung der festen Zuweisungen an bedingter Hilfe an den
jeweiligen monatlichen Wertstellungstagen und fir die Kootdinierung der
eigenen Tatigkeit der Verwaltung mit derjenigen der Zentralbanken und des
Agenten geschaffen werden. Der Agent multe eine Reihe von MalBnahmen
der inneren Organisation treffen, um in der Lage zu sein, die am Monatsende
eingehende Fille von Zahlen zu bewiltigen, die erhaltenen Angaben zu sichten
und miteinander in Einklang zu bringen sowie die Ergebnisse zur Ermittelung
der Verrechnungen und der Ziehungsrechte zu bearbeiten.,

* ¥
#*

Bei der Ausfiihrung des Zahlungsplanes besteht ein wichtiger Teil
in den monatlichen Meldungen der europiischen Zentralbanken an die Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Agenten.

Am letzten Werktag jedes Monats sendet jede Zentralbank bei Geschiifts-
schluB der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ein Telegramm, das auf
einem besonderen Vordruck bestdtigt wird. Dieses Telegramm gibt den
Stand der Konten an, welche die Zentralbanken aller Gbrigen teilnehmenden
Lander bei der berichtenden Bank unterhalten (im allgemeinen in der
Wihrung des berichtenden Landes). AuBerdem enthilt das Telegramm
Angaben {iber Wechselkurse, Kreditmargen und Betriebsmittel sowie Einzel-
heiten iber die in Gold und Dollars geleisteten Zahlungen zwischen den teil-
nehmenden Lindern, Angaben iiber Termingeschifte sowie alle anderen
Auskiinfte (z. B. iiber Umsiitze auf gesperrten Konten), die notwendig sind,
damit die jeden Monat gemeldeten Ziffern weiterhin als Vergleichsbasis benutzt
werden kénnen.

Der Agent kann auf Grund dieser Angaben feststellen: 1. die Position
jedes Landes gegeniiber seinen Partnern am Monatsende und 2. die Netto-
bewegung von Monat zu Monat, an Hand welcher das Defizit oder der
UberschuBl der monatlichen Zahlungen in jedem bilateralen Vertragsverhiltnis
ermittelt wird.

Auf Grund der Position jedes Landes werden die automatischen Ver-
rechnungen und auf Grund der monatlichen Defizite die Betrige der Ziehungs-
rechte ermittelt, die zur Verfigung zu stellen sind. Die Verrechnungen werden
also nach dem Endsalde der Konten aufgestellt, wihrend die Ziehungsrechte
unter Beriicksichtigung gewisser Bertchtigungen auf Grund der eingetretenen
Verinderungen der Kontostinde zur Verfiigung gestellt werden.

Der Agent hat von der O.E.E.C. Richtlinien erhalten, welche die an-
zuwendenden Grundsitze festlegen und auch eine genaue Zeitordnung fir die
monatlichen Geschifte vorschreiben. Am Ende des zweiten Werktages soll
der Agent von den Zentralbanken alle erforderlichen Angaben erhalten haben,
fiir deren Abstimmung und Berichtigung ein weiterer Tag vorgesehen ist.
Vom vierten bis zum achten Werktag ermittelt der Agent die Verrechnungen
und die Ziehungsrechte. Am neunten Werktag gibt er den Zentralbanken
Anweisungen fir alle automatischen Operationen, d. h. fiir Verrechnungen
der ersten Kategorte von Gesamtsalden und fiir die Benutzung der auf Grund
des monatlichen Defizits berechneten Ziehungsrechte; gleichzeitig unterbreitet
der Agent Vorschlige fiir Verrechnungen, die Portugal und die Schweiz
berithren wiirden, sowie fir Operationen der zwetten Kategorie, die ohne



Ausnahme den betreffenden Zentralbanken zur Genehmigung vorgelegt werden
missen. Am elften Werktag liegen die Antworten auf diese Vorschlige sowie
etwaige Antrige auf zusitzliche Ziehungsrechte vor. Am zwélften Werktag
1aBt der Agent den Zentralbanken die endgiiltigen Anweisungen zugehen, und
er ersucht die E.C.A. um ,feste Zuteilungen an bedingter Hilfe” an die
Linder, welche die Ziehungsrechte einrdumen. Wertstellungstag fir alle
Operationen ist der fiinfzehnte Werktag des Monats, der auf den Monat folgt,
auf den sich die Monatsendziffern beziehen.

Die Berechnungen, fiir welche dem Agenten finf Werktage zur Ver-
fligung stehen, umfassen also:

1. die automatischen Verrechnungen der ersten Kategorie flr die End-
salden und :

2. diehauf den Defiziten des vorhergehenden Monats beruhenden Ziehungs-
rechte.

Der erste Schritt fiir beide Berechnungen ist die Feststellung der
Monatsendposition jedes Landes gegeniiber seinen Partnern. Bestehen nach
den Zahlungsabkommen doppelte Konten — wie in der Mehrzahl der Fille —,
so mull die Nettoposition ausgerechnet werden: wenn z.B. die Bank wvon
England franzésische Franken besitzt und die Bank wvon Frankreich englische
Pfunde, ergibt die Differenz die Nettoposition zwischen den beiden Lindern.
Alle Nettopositionen werden wegen der besseren Vergleichbarkeit und zur
Frleichterung der laufenden Arbeiten in Dollars der Vereinigten Staaten
— die als Rechnungseinheit gewihlte Wihrung — umgerechnet.

Zur Ermittelung der automatischen Verrechnungen der ersten Kate-
gorie wird die Tabelle der Nettopositionen zundchst insofern berichtigt, als
die , Betriebsmittel” in Rechnung gestellt werden, die auf Antrag eines Landes
von der Verrechnung ausgeschlossen werden konnen. Die sich ergebenden
berichtigten Positionen werden alsdann einem mathematisch begriindeten
Verfahren unterzogen, um die ,bestmdglichen Kreise” von Verrechnungen
erster Kategorie herauszufinden, d. h. diejenigen, welche die stirkste Vermin-
derung von Salden fiir die Gruppe als Ganzes bewirken (wobei der Begriff
oalden” in diesemn Sinne die Nettopositionen sowohl als Glaubiger wie als
Schuldner umfaBt). Ein vollstindiger , Kreislauf” muB mindestens drei Linder
enthalten, von denen das erste Gliubiger des zweiten, das zweite Gliaubiger
des dritten und das dritte wieder Gliubiger des ersten ist. Dieses Verfahren
der automatischen WVerrechnung der ersten Kategorie bedeutet, dafl die
Forderungen und Schulden eines Landes automatisch gegeneinander aufge-
rechnet werden, sofern ein drittes Land da 1st, das den Ring schlieB3t. Linder,
die Uberwiegend Schuldner oder Gliubiger sind, kommen daher selten in die
automatischen Kreise; es sel aber erwidhnt, dal in den ersten sechs Monaten
des Verfahrens jedes der dreizehn Linder, welche dem automatischen Verfahren
beigetreten sind, mindestens einmal in einen Kreislauf einbezogen worden 1st.
.Bei Vorschligen fiir Verrechnungen der zweiten Kategorie koénnen natiirlich
alle Linder einbezogen werden.

Fiir die Berechnung der Ziehungsrechte werden die Nettopositionen
am Ende jedes Monats mit den Positionen des Vormonats verglichen, nachdem
diese auf Grund der vom Agenten 1m Vormonat vorgeschriebenen Operationen,
Verrechnungen und Ziehungsrechte berichtigt worden sind. Die Bewegung
der Nettopositionen wihrend des Monats wird ferner berichtigt auf Grund
der Gold- und Dollarzahlungen, der Bewegungen zu Gunsten und zu Lasten
nicht ausgewiesener Konten sowie auf Grund anderer die Vergleichbarkeit
der Ziffern beriihrender Posten, um den Fellbetrag oder den UberschuB3 der
Zahlungen wihrend des Monats fiir jedes bilaterale Verhiltnis zu ermitteln.



Im allgemeinen. werden. durch diese Berechnungen die Ziehungsrechte
bestimmt, welche fiir den Monat automatisch gegeben oder empfangen werden
in denjenigen Fillen, wo solche Ziechungsrechte festgelegt sind, d.h. in 63
von den 78 bilateralen Beziehungen, welche insgesamt zwischen den dreizehn
beteiligten Lindern bestehen. Es muBten jedoch noch weitere Berichtigungen
vorgenommen. werden: 1. insbesondere im Hinblick auf den Einflu der fiir
den laufenden Monat aufgestellten Verrechnung der ersten Kategorie (soweit
sie das Defizit des Monats und damit den Bedarf an Ziehungsrechten ver-
mindert), 2. um zu gewihrleisten, dal} nicht mehr als 75 v. H. der Ziehungs-
rechte vor Ende Mirz 1949 verbraucht werden und 3. um einer Anzahl von
Bestimmungen zu entsprechen, die als Anweisungen fiir den Agenten fest-
gelegt worden sind. : ' -

Diese Anweisungen betreffen einerseits besondere Fille, wie z. B. wenn
Konten eigens fiir die Benutzung von Ziehungsrechten erdffnet worden sind,
oder sie sind mehr allgemeiner Art, wie in folgenden Beispielen:

a) Ziehungsrechte sollen nicht dazu verwendet werden, dal3 gegenlGber dem
Stande vom 30. September 1948 ein Guthaben wesentlich erhdht oder eine
Schuld wesentlich vermindert wird; wenn ein Land, zu dessen Gunsten
Ziehungsrechte eingeriumt sind, sich ein Guthaben schafft, indem es zwei
aufeinanderfolgende Uberschiisse hat, auf die im dritten Monat ein kleineres
Dehzit folgt, wird fiir den dritten Monat und {berhaupt so lange -kein
Ziehungsrecht eingeriumt, bis das Guthaben etwa bis auf den Betrag in
Anspruch genommen worden ist, den es bet Inkrafttreten des Planes aufwies;

b} ein Land soll einem andern Lande, gegenﬁbef welchern es eine Schuld hat,
keine Ziehungsrechte zur Verfiigung stellen, bevor diese Schuld unter die
Kreditmarge gesenkt worden ist usw.

. Die Linder koénnen auch ,,zusdtzliche’ Ziehungsrechte fiir besondere
Zwecke beantragen, so z. B. fiir den Riickkauf von Gold, mit dem in einem
friheren Monat Zahlung geleistet wurde; solche ,,zusitzliche' Ziehungsrechte
miissen ebenfalls in die Operation einbezogen werden. S '

Nach diesen Berechnungen ist der Agent im Besitz aller Unterlagen fiir
den automatischen Teil der monatlichen Arbeit, und er kann sich den
nicht automatischen Operationen zuwenden. Hierzu ist es notwendig, die
Monatsendpositionen auch noch mit Riicksicht auf die berechnete Wirkung
der automatischen Verrechnung zu berichtigen und auf dieser neuen Grundlage
weitere Kreisliufe der ersten Kategorie unter EinschluB Portugals und der
Schweiz zu berechnen. AuBerdem muBl der Agent mit den ithm zur Verfiigung
stchenden Angaben Operationen der zweiten Kategorie vorbereiten (die zur
Erhdhung eines Saldos fithren kénnen), um die schwierigen Zahlungspositionen
zu entlasten und, wenn méglich, Goldbewegungen innerhalb Europas zu verhiiten..

Danach sendet der Agent. den fiinfzehn Zentralbanken (einschlieBlich
derjenigen von Portugal und der Schweiz) Telegramme, die in dret Abschnitte
egliedert sind: der erste Teil gibt Auskunft {iber die Berechnung der
%iehungsrechte, der zweite enthilt die Anweisungen des Agenten fir die
automatischen Operationen (sowohl fiir die Verrechnungen der ersten Kategorie
wie fiir die Verwendung von Ziehungsrechten), und der dritte Teil enthilt
Vorschlage fir Verrechnungen mit Portugal und ‘der Schweiz sowie fiir
Operationen der zweiten Kategorie. Wenn die Antworten auf den dritten
Abschnitt eingegangen sind, werden die sich hieraus ergebenden Operationen
mit der gleichen Wertstellung vom fiinfzehnten Werktag vorgeschrieben
gie diejenigen, die den Gegenstand des zweiten Abschnitts der Telegramme
ilden.
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AuBerdem iubermittelt der Agent der E.C.A. in Washington telegraphisch
genaue Angaben iber die Ziehungsrechte und ersucht sie, ,feste Zuteilungen
an bedingter Hilfe”” (ebenfalls mit derselben Wertstellung) an die Linder
vorzunehmen, welche Ziehungsrechte einriumen.

Angaben iber die Umsitze bei der Verrechnung von Endsalden sind
nicht versffentlicht worden, dagegen hat die O.E.E.C. in Paris regelmiBige
monatliche Ubersichten der ausgeiibten Zichungsrechte herausgegeben, die in
den folgenden Tabellen zusammengestellt sind.

Besonderes Interesse hat naturgemil3 die Frage gefunden, in welchem
Umfang die Ziehungsrechte im Vergleich zu den ein Jahr im voraus ange-
stellten Schitzungen in Wirklichkeit ausgenutzt worden sind. Die Tabellen
zeigen, wie genau die monatlichen Ziffern tatsichlich den Schitzungen ent-
sprechen: von einem Gesamtbetrag von 818,4 Millionen Dollar fiir das Jahr
1948/49 sind in den sechs Monaten bis Mirz 1949 einschlieBlich 424,5 Mil-
lionen Dollar, d.h. 52 v. H. ausgenutzt worden; aullerdem beliefen sich die
fir jeden einzelnen Monat dieses halben Jahres ausgenutzten Ziehungsrechte
ziemlich genau auf ein Zwolftel des Gesamtvoranschlags (das 68,2 Millionen
Dollar ausmachen wiirde).

Wihrend also die Gesamtziffern ein gleichmiBiges Arbeiten des Planes
erkennen lassen, bestehen erhebliche Unterschiede hinsichtlich des Ausmalles,
in dem die Ziehungsrechte im einzelnen ausgenutzt wurden. GroBbritanniens

Innereuropéaischer Zahlungs- und Verrechnungsverkehr:
Verwendung der Ziehungsrechte

1. Eingeradumte Ziehungsrechte

Talstichlich ausqeautzi
Fir Was
Jahr Gegamibetriige]
Einrdumende ":‘II";I:“ 1948 1949 ll'i:r. ;:&nu:l:':
esami- S
Lénder hetrige _ qeautzlen
Oklober Hovember Dezemher Januw Fakruar Miez Iirl:cu[:ltzt-
Tausend Dollar
Pelglen . . . . | 218500 24 968 23894 16 716 16 225 30954 34 914 147 468
Danemark . ., . 5100 3 -_ 789 657 303 163 {1195
Deulschland :
Doppelzane . | 108 800 5875 895 29912 17 707 7 661 14 821 S6 871
Franz. Zoon . 14 8OO 99 -_— 51 — 85 20 225
Frankrelch , . 9 700 45 1150 1 499 1708 —_ — 4 402
Griocherdand . . — - - —_ — —_ - —
BruBbritanmion . | 320 000 28 210 19 908 31 188 27 360 32 807 16 385 155 858
Nallew . . ., 47 300 3284 3575 7T 460 1 658 4 791 4 582 25 350
Niederindo , 11 300 798 1363 —_ 203 756 1127 4 247
Hevwegon . , . 16 500 — — —_ 531 1047 T9 1687
dstorralct . |, , 3100 177 146 — - 22 17 382
Schwedan . , . 34 800 3787 5857 7 55b 2039 g1 692 20 006
Tlrkel . . .. 28 500 — -— — —_ 3363 3 a6T G830
Zussmman | 818 400 67 143 86 788 74 455 68 058 &1 840 78 157 424 471




2, Empfangene Ziehungsrechte
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Tatsdchlich ausgeautzi
Fir daz
Jahr Gesamibatrige
Empfangende | [osigolegte 1948 1549 dor In sachs r
Linder Gosamt- Manaten aws-
betriigs genutzien
Okiaber Movember | Dezember Janyar Fetruar Mz Ii:.lzl:gs-
’ Tausend Dollar
Boiglen . . . . 11000 2762 2211 1334 1 658 285 - 8250
Dinemsark . . . 11 900 3 569 2120 51 —_ —_ 37 6377
Dewtsthiand :
Doppaizene . 98 600 447 1002 6126 2025 5 390 5 665 20 555
Franz. Tona . 15 600 - 360 _ 3032 439 20 3859
Frankreich. . . | 333000 32013 27 314 41 248 25196 33 498 31083 190 352
@riachenland . . &5 8OO 500 5 437 & 722 4138 2 485 4134 23 506
fArofibrilannien . 30 000 13 263 8237 —_ -— —_ —_ 22 500
Ialian 27 00 —_ _ — — _ -— —_
Niaderlande . . 83 000 & 661 3154 G753 9454 20315 15913 62 250
Norwegen , . . 4g 300 6 660 5653 9601 6 258 2 360 2953 33485
Dstorreich . . . 66 600 926 154 254 15 462 11 049 8 386 35518
Schwwden , , . 9 800 252 146G 79 865 4617 17 5976
Tiirkai , . . . 16 800 — —_ - —_ 1402 T 341 B 743
Zusammen | 518 400 67 143 56 798 74 4565 68 088 81 820 76 157 | 424 471

3. Nettobetrag der eingerdumten (=) oder empfangenen (+) Ziehungsrechte

Talsichlich susgenotzt [netlo)

Fitr das
Jabr Gesamtbeiriige)
lastgelagte 1948 1949 dor in sochs
Lander Begamt- Monalan aus-
bolrige fgenizten
Oklober Hovember Dezombar Jamuar Fobwuar Mirz Ilrl:ull:zs-

Tausend Deollar
| Bolglen . ., , |—207600| —22103 ) —21683 | —15382 | — 14567 | — 30669 | — 34814 [—139218
Divemark . . . [+ ©800| + 3ase6|+ 2120{— 28|~ 657|— 303|+ 484+ 5182
Dootsehland ;

Deppalzons . |[— 10200 — 5428 |+ 107[— 3786 | —15682 | — 2271 |- 91856 [~ 36216
Franz, Zoms . |+ 800|— e9|4+ sEOi— &1 |4+ 30324 384+ 8+ 2634
Frankraich +323300| + 31068 | -+ 26164 | + 39749 | + 23488 | + 33498 | + 31083 |+ 186 950
Geiochealand . . |+ 668001 + 580+ S5437{+ 6722 | + 4138+ 2485 + 4134 [+ 23506
Grofibeflamnlen , | — 290000 | — 14947 | — 10671 | —31188 | 27360 | — 32807 | — 16385 [— 133388
Malien ., ... |— 20300| — 3284 | — 3575 |— 7460 — 1668 | — 4791 | — 4582 |- 28350
Wiedetande . . |+ 71700 + 5863 |+ #7901 |+ 6759 + 9251 | + 10559 | 4+ 14786 |+ 88003
Norwegen . . . |+ 31800| + 6660 | + 5653 |+ 9601 |+ 5727 |+ 1313 |+ 2874 |+ 31828
Gstorroich . . . |-+ 63500| + 749 + 8|+ 2541 | + 15482 + 11027 | + 8369 [+ 38156
Schweden . . . [~ 25000 — 3535 | — 5711 | — 7471 |— 1174 | + 4836 |~ 675 |— 14030
Tiekel ..., |— 11700  — - - — — 1961 |+ 3874+ 1913
Zusammen {1 564 700 | T 49396 | 41640 | 165366 | T et 0e8 | X 72802 | T 65612 [t a4e 172
einziges Ziechungsrecht (auf Belgien) war schon im zweiten Monat der An-

wendung des Verfahrens zu 75 v. H. ausgenutzt, dagegen sind die Ziehungs-
rechte Italiens (auf GroBbritannien und Osterreich) im Gesamtbetrage von
27 Millionen Dollar 1 den ersten sechs Monaten iiberhaupt nicht benutzt
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worden. Dies sind jedoch die extremen Fille; die grofleren Ziehungsrechte,
namentlich die zu Gunsten von Frankreich, sind regelmiBiger benutzt worden.

Das in den vorhergehenden Absitzen beschriebene Verfahren hat wirk-
lich reibungslos und ohne Verzogerungen oder Zwischenfille funktioniert.
RegelmiBlic am finfzehnten Werktag jedes Monats sind den jeweiligen
Schuldnern die ihnen zustehenden Ziehungsrechte gutgeschrieben worden, und
die jeweiligen Gliubiger haben ihre entsprechenden ,(festen Zuteilungen an
bedingter Hilfe' von der E.C.A. erhalten. Wo sich kleine Schwierigkeiten
ergaben, konnten sie stets durch direkte Fiihlungnahme, durch Ferngespriche
oder in anderer Weise iliberwunden werden. Man kann behaupten, daB} das
in Paris unterzeichnete Abkommen (einschlieBlich der Richtlinien fiir den
Agenten) sich in der Praxis insofern bewihrt hat, als es den notwendigen
technischen Apparat fiir die Verteilung der indirekten Hilfe geliefert hat.

Der Europiische Zahlungsplan muf} danach beurteilt werden, was er ist
und was er leisten kann, aber nicht danach, was er nicht ist und was er
unméglich zu leisten vermochte. Insbesondere konnte er weder die erschiitterte
Finanzlage in einem Lande wieder in Ordnung bringen noch zur Behebung
der nach wie vor bestehenden grundlegenden Stérungen des Gleichgewichts
zwischen den O.E.E.C.-Lindern wesentlich beitragen oder gar das System des
bilateralen Handels in Europa mut einem Zauberschlag beseitigen.

Der Zahlungsplan ist eine praktische, die bestehenden Handels- und
Zahlungsabkommen erginzende technische Einrichtung. Als solche ist er nicht
iiber jeden Einwand erhaben, und einige Einwinde gegen ihn werden nach-
stehend auch erwihnt. Der Plan- hat aber dazu beigetragen, den Handel
innerhalb Europas zu emer Zeit aufrechtzuerhalten und zu entwickeln, als ein
ernstlicher Zusammenbruch drohte; er bietet die Moglichkeit zu heilenden
MabBnahmen und ist an sich schon ein gewisser Fortschritt auf dem Wege
zu einem multilateralen Zahlungsausgleich, denn der Grundgedanke der
Verrechnung der ersten Kategorie ist, dal3 die teilnehmenden Linder Schulden,
sobald sie entstehen, automatisch durch die Verwendung von Habensalden
bezahlen, die in einem beliebigen Lande vorhanden sein mégen — wobet ein
wichtiges technisches FErfordernis u. a. darin besteht, daB innerhalb der
Gruppe ein Kreis geschlossen werden kann.

Was die Aufrechterhaltung des Handels innerhalb Europas betrifft, so hat
der Plan bewirkt, daB3 in den ersten sechs Monaten seiner Anwendung etwa
die Hilfte der innereuropiischen Defizite durch Ziehungsrechte gedeckt wurde,
die als indirekte Zuschiisse keine Verschuldungsprobleme hinterlassen.

Gleichzeitig mit der Unterzeichnung des Abkommens tber den Zah-
lungsplan genchmigte der Rat der O.E.E.C. einige ,,Handelsrichtlinien®, die
von den teilnehmenden Lindern befolgt werden sollen und die im Anschluf3
an diesen Bericht auf den Seiten 266 bis 268 wiedergegeben sind. Wie weit
diese Leitsitze eingehalten worden sind, lifit sich schwer feststellen, und es
ist leichter, Vorschriften zu erlassen, als ihre Einhaltung sicherzustellen; aber



es ist méglich, sich im Notfall auf die Richtlinien zu berufen. Im iibrigen
kann gesagt werden, dall der Zahlungsplan an sich dazu beigetragen hat, dal
auf verwandten Gebieten gewisse Fortschritte erzielt wurden:

1. es wurden eine Anzahl von Konten im Verkehr mit Lindern (wie Griechenland
und der Turkei) eréffnet, mit denen vorher kein direkter finanzieller Kontakt
bestanden hatte und mit denen der Handel bisher auf Tauschgrundlage oder
im Wege der ,privaten Kompensation' abgewickelt wurde;

2. es wurden Kreditmargen in einigen Fillen eingeriumt, wo vorher keine
bestanden hatten;

3. es wurden eine Reihe von Konsolidierungen und Neuordnungen alter Schulden
vorgenommen, was die schwierige Lage mancher Schuldner erleichterte;

4 Gold- und Dollarzahlungen, die infolge der Uberschreitung von Kreditmargen
am Ende eines Monats fillig waren, wurden bis zum WWertstellungstage der
nichsten Verrechnung aufgeschoben (wenn sie nicht durch die Verrechnung
iiberhaupt unnétig wurden).

Diese Fortschritte auf Nachbargebieten diirfen nicht Ubersehen werden
und kénnen mit der Zeit noch an Bedeutung gewinnen. Insbesondere ist ein
véllig multilaterales System des Handels und der Zahlungen in der laufenden
Rechnung nicht gut denkbar ohne ein gewisses Mal3 von Freiziigigkeit des
Kapitalverkehrs, wenigstens innerhalb der Gruppe der O.E.E.C.-Linder.

Die O.E.E.C. betrachtete den Zahlungsplan als eine der ersten Friichte
der Zusammenarbeit, erkannte aber an, dal} der Plan an sich héchstens ein
Linderungsmittel zur Gewinnung einer Atempause sein kann, in
welcher die tieferen Ursachen des Gleichgewichtsmangels in Europa
behoben werden sollten. Das Endziel war die Befreiung des europiischen
Handels von hemmenden Einschrinkungen und die Wiederherstellung eines
multilateralen Zahlungsverkehrs; aber ,,die unmittelbare und lebenswichtige
Aufgabe bestand’, wie oben bemerkt, ,,darin, {berhaupt einen Handel in
Europa méglich zu machen' .*

Vor dem Kriege wickelte sich der Handel der teilnehmenden Linder zur
Hilfte im Verkehr untereinander ab, im Jahre 1947 war der Handel innerhalb
Europas jedoch auf weniger als zwei Drittel seines Vorkriegsumfangs gesunken.
Wihrend die Gesamteinfuhr der teilnehmenden Linder aus anderen teil-
nehmenden Lindern vor dem Kriege fast das Vierfache ihrer Bezilige aus den
Vereinigten Staaten betrug, war 1947 ihre Einfuhr aus den Vereinigten Staaten
so gestiegen, daB sie der Gesamteinfuhr innerhalb der teilnehmenden Linder
beinahe gleichkam. Im ersten Halbjahr 1948 begann der europiische Handel
indessen wieder an Bedeutung zu gewinnen, und -die Importe zwischen
den teilnehmenden Lindern lagen bereits 50 v. H. iiber der Einfuhr aus den
Vereinigten Staaten. Im Jahre 1948 wurde ein Teil dieses innereuropidischen
Handels eine Zeitlang von der E.C.A. finanziert, indem sie den Lindern
erlaubte, Lieferungen aus anderen teilnehmenden Lindern mit E.R.P.-Dollars
zu bezahlen. Dies waren die bekannten ,,off-shore”-Kiufe, ein zeitweiliges

* Zwischenbericht ther das Wiederaufbauprogramm fiir Furopa, Band I, vom 30. Dezember 1948,
herausgegeben in Patis von der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa.



Hilfsmittel zur Lésung eines dringenden Problems; gerade dieses Aushilfs-
mittel wurde durch den innereuropiischen Zahlungsplan ersetzt, der den
europdischen Wihrungen ein gewisses, wenn auch geringes Mall von Trans-
ferierbarkeit verlieh, anstatt Dollars fiir den Handel innerhalb Europas zu ver-
wenden. Gleichzeitic wurde aber anerkannt, dall ,,mit einer ausgedehnteren
Konvertierbarkeit der Wihrungen der Teilnehmer bis zur Behebung der
iibermiBigen Unausgeglichenheiten gewartet werden mul3...".!

Man hofft, vor Ablauf der Marshall-Hlilfe den europdischen Handel
wenigstens wieder auf seinen Vorkriegsumfang zu bringen, wobei allerdings
das Bild der handelsmifligen Verflechtung infolge wichtiger struktureller Ver-
anderungen in Westeuropa wahrscheinlich ein anderes werden wird. Dadurch,
daBl Westdeutschland, dessen Bevédlkerung erheblich zugenommen hat, jetzt ge-
zwungen ist, Nahrungsmittel einzufiihren, die es sich vor dem Kriege inner-
halb seiner eigenen Grenzen beschaffen konnte, wird ein neuer Umstand in
die kiinftige Entwicklung getragen. Groflbritanniens Verlust an unsichtbaren
Dollareinnahmen ist ebenfalls eine wichtige neue Tatsache, die eine Reihe von
Liandern beriihrt; denn vor dem Kriege beruhte in den europiischen Lindern
die Deckung ihres Dollardefizits weitgehend auf ihrem Ausfuhriiberschul}
gegeniiber Grofbritannien, was besonders fiir Deutschland und die Benelux-
linder gilt. Andererseits bildet der Handel mit dem ausgedehnten Sterling-
gebiet eine wirtschaftliche Grundlage dafiir, daBl das englische Pfund eine
wichtige Rolle als internationales Zahlungsmittel spielen kann.

_ Offenbar wird Westeuropa einen (Gesamtausgleich in seinem Zahlungs-
verkehr erzielen miissen und darunter auch einen Ausgleich gegeniiber dem
Dollargebiet; wie aber die O.E.E.C. betont, ,darf die Notwendigkeit emes
Ausgleichs in den Dollarrechnungen Westeuropa nicht zu einem unnétigen
Bilateralismus fithren“.* Eine der notwendigen Voraussetzungen fiir die
Erzielung des erforderlichen Ausgleichs und die Ausdehnung des Handels
innerhalb Europas ist eine hohere Produktion, die sich nicht unbedingt auf
die traditionellen Zweige beschrinken muB}; ferner liflt sich eine Entlastung
auch mit der ErschlieBung neuer Versorgungsquellen durch technische Hilfe-
leistung und Investierungen in zuriickgebliebenen Gebieten erzielen.

An dem Zahlungsplan ist manches kritisiert worden: er beruhe z B.
ausschliellich auf der amerikanischen Hilfe, er sei zu bilateral, er trage nur
wenig dazu bei, den Aufbau von Zentralbankreserven zu fordern, usw. Diese
kritischen Bemerkungen enthalten wohl etwas Wahres, doch liegen auch eine
Reihe von Entgegnungen auf der Hand. Neben den (frither erwihnten)
Fortschritten auf verwandten Gebieten ist zu bedenken, daBl das Abkommen
aus zwei Teilen besteht, von denen ausschlieBlich der zweite von den auf der
amerikanischen Hilfe beruhenden Ziehungsrechten handelt, wihrend der erste
sich auf den europiischen Apparat bezieht. Man kann annehmen, daB selbst

t Bericht iiber die Fortschritte des Wiederaufbaus und die Hilfe der Vereinigten Staaten, heraus-
gegeben im Februar 1949 von der Verwaltung far wirtschaftliche Zusammenarbeit in Washington.

* Zwischenbericht iiber das Wiederaufbauprogramm fiir Furopa, Band I, vom 30. Dezember 1948,
herausgegeben in Paris von der Orpanisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa.



bei einem Dahinfallen des zweiten Teiles der erste seine Giiltigkeit behalten
wiirde, so dal} ein stindiger regionaler Kern bestehen bliebe. Im iibrigen wird
eine Fiille von wertvollem Nachrichten- und Zahlenmaterial, das niemals zuvor
zur Verfigung stand, zusammengefaB3t und auf seine Bedeutung fir die Gegen-
wart und die Zukunft gepriift.

Zuerst, als die E.R.P.-Hilfe wirksam wurde, gab es kaum eine andere
Wahl als den Ausbau des Bestehenden, d.h. der zweiseitigen Zahlungs-
abkommen in Europa. Auf dieser Grundlage wurde ein Plan ausgearbeitet, der
sich als praktisch durchfiihrbar erwiesen und dazu beigetragen hat, das inner-
europiische Handelsvolumen zu erhalten. Die ausfithrliche Darstellung an
frisherer Stelle dieses Kapitels mag den Eindruck erweckt haben, dal3 das
Verfahren duBerst kompliziert sei. Das ist aber nicht der Fall; in seinen
Grundgedanken und seiner Durchfithrung ist der Plan wirklich ganz einfach.
In seiner Leistung kann er aber niemals dem herkémmlichen multilateralen
Zahlungsausgleich gleichkommen, der in der Vergangenheit so retbungslos
funktioniert hat. Bevor dieser wieder aufgenommen werden kann, muf3 in-
dessen das grundlegende Gleichgewicht Innerhalb der einzelnen Volkswirt-
schaften in einem hé6heren MaBe als bisher wiederhergestellt werden, und
es missen ausreichende Wihrungsreserven vorhanden sein, damit den regel-
miBig wiederkehrenden Schwankungen begegnet und das Gefiihl des Vertrauens
gestirkt werden kann. Obwohl also die Wiederherstellung der Freiziigigkeit im
europiischen Zahlungsverkehr von den Tortschritten bel der Lésung des iiber-
geordneten Problems des europidischen Gleichgewichts abhingt, konnen an dem
heutigen Verfahren natiirlich technische Verbesserungen angebracht werden,
um den Zahlungsverkehr geschmeidiger zu gestalten und wirksamere Anreize
zu bieten. Damit kann der Zahlungsplan, der die gegenwirtigen euro-
paischen Bemithungen um ein hoheres MaB von Zusammenarbeit und Einheit
zu seinem Teil unterstiitzt, durch die gesammelten Erfahrungen und den im
Ausbau befindlichen praktischen Apparat den Grund zu einer besser be-
friedigenden Wihrungsordnung in der Zukunft legen.

Im AnschluB an diesen Bericht sind folgende Dokumente abgedruckt:
das Abkommen {iber den innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungs-
verkehr, das (erste) Protokoll iiber seine vorliufige Anwendung, der Beschluf3
des Rates der O.EE.C. tber die Anwendung bestimmter Grundsitze der
Handelspolitik, der BeschluB des Rates iiber die Tiirkei und das (zweite)
Protokoll iiber die Revision der Anlage C des Abkommens.



IX. Die Geschifte der Bank im Berichtsjahr

t. Die Titigkeit der Bankabteilung

Als Anlage I zu diesem Bericht ist die von den Buchpriifern bestitigte
Bilanz der Bank vom 31. Mirz 1949 wiedergegeben. Sie zeigt in threr Form
einige leichte Abweichungen gegeniiber dem Vorjahr. Die auf die Durch-
fihrung der Haager Vereinbarungen von 1930 zuriickgehenden Aktiva und
Passiva erscheinen auf beiden Seiten der Bilanz als letzter Posten unter einer
besonderen Uberschrift. Ferner wurde der Posten ,,Riickstellung fiir Unvor-
hergesehenes und verschiedene Posten” geteilt, so daB die , Riickstellung fiic
Unvorhergesehenes” jetzt gesondert ausgewiesen wird.

Da die Aktiva der Bank in den Vereinigten Staaten deblockiert .sind
und die mit der Ausfithrung der Haager Vereinbarungen zusammenhingenden
Aktiva und Passiva seit 1947 als besondere Bilanzposten ausgewiesen werden,
war es moglich, auch die erliuternden Anmerkungen zur Bilanz zu verein-
fachen. Gleichzeitig ist folgender Absatz, der seit vielen Jahren darin ent-
halten war, als {iberfliissig gestrichen worden: ,,Die Bank verfiigt iiber Anlagen
in Gold an allen Plitzen, wo auf Gold lautende FEinlagen riickzahlbar sind,
und itber kurzfristige und Sicht-Anlagen in denselben Wihrungen wie die
entsprechenden FEinlagen, wobei in jedem Falle die Anlagen wesentlich gréBer
als die genannten FEinlagen sind.” Es bedarf keiner Betonung, dal} die Weg-
lassung dieses Satzes keine Anderung der Politik der Bank bedeutet und daf3
die angefithrte Erklirung auch wihrend des Berichtsjahres sowie am Bilanztage

zutreffend war.

* *
#*

Die. Bilanzsumme beltef sich am 31. Mirz 1948 auf 555,8 Millionen
Schweizer Goldfranken (von 0,2903... Gramm Feingold), am 31. Mirz 1949
dagegen auf 722,5 Millionen Goldfranken. Damit war sie um 210,3 Millicnen
Goldfranken haher als unmittelbar vor dem Kriege (am 31, August 1939)
und hoher ‘als jemals in einem Monatsausweis seit dem 30. April 1933, d. h.
nach der Abwertung des Doilars,

Die Umrechnung der in der DBilanz zusarnmengefaliten Wahrungen
beruht wie in den fritheren Jahren auf dem amtlichen Goldverkaufspreis des
amerikanischen Schatzamtes und den am AbschluBBtage notierten Wechsel-
kursen der einzelnen Wihrungen gegeniiber dem Dollar. Die Kurse sind bis
auf zwei Ausnahmen, die fir die Bilanz nur von geringer Bedeutung sind,
dieselben wie im vergangenen Jahr.

Entsprechend der Vermehrung der der Bank zur Verfligung stehenden
Mittel haben auch thre Umsitze erheblich zugenommen, und zwar auf das
Zweieinhalbfache derjenigen des Vorjahres.

Die Umsatzbelebung, die sich schon 1947 bei der Bank zu zeigen
begann, hat sich auch im Rechnungsjahr 1948/49 stindig fortgesetzt. Die



Bank vermochte mm Verkehr mit den Zentralbanken ihr Tatigkeitsfeld sowch!
in der Kreditgewdhrung wie auch bei den Goldgeschiften zu erweitern, was
zum Teil auf die Zunahme der Einlagen zuriickzufiihren ist; auch konnte sie
ihre Politik, einen erheblichen Teil threr Aktiva in effektivemn Gold zu unter-
halten, weiter betreiben. Gewisse Fragen ergeben sich fiir die Bank daraus,
daB ihre Bilanz auf Goldbasis aufgestellt wird, wihrend sie die fir ihre
Geschifte in den wichtigsten Wihrungen der Welt benétigten Betrige not-
wendigerweise in diesen Wihrungen zu ihrer Verfligung haben muB. Natiit-
lich ist die Lage der Bank dadurch erleichtert worden, daB sie hohere Ein-
lagen in den verschiedenen Wihrungen erhalten hat, und in einigen Fillen
konnte auch durch die Verbindung von Kassa- und Termingeschiften ein
3hnlicher Zweck erreicht werden.

Die Bank ist jedenfalls bemiiht, ihre Aufgaben als Organ fiir die Zusam-
menarbeit der Zentralbanken zu erfilllen. Wenn diese einen Teil ihrer
Gold- und Devisenbestinde der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als
Finlagen tberlassen und deren Mittel dadurch vermehren, geben sie ihr
gleichzeitig die Moglichkeit, bei Bedarf bedeutendere Dienste zu leisten.

* *
*

Das nicht in der Bilanz erscheinende, fiir fremde Rechnung in
Verwahrung genommene Gold hatte am 31. Mirz 1948 einen Gegenwert
von 47,3 Millionen Goldfranken und befand sich in vier verschiedenen
Lindern. Am 31. Miérz 1949 war der Wert dieses Goldes mit 169,5 Millionen
Goldfranken auf seinen héchsten Betrag fiir das Geschiftsjahr gestiegen, und
~ es verteilte sich auf sechs Linder. Ein derartig hoher  Bestand war seit dem
31. Juli 1939 nicht mehr verzeichnet worden; die Zunahme ist teils auf neue
Goldeinlagen und teils auf die Umwandlung von Wihrungseinlagen in Gold-
depots zuriickzufithren. Es liegt auf der Hand, daB je mehr Gold bei der
Bank hinterlegt wird, um so gréfer fiir die einzelnen Finleger die Moglichkeit
wird, eine Kompensation oder einen Tausch von Bestinden in den wverschie-
denen Lindern durch Vermittlung der Bank vorzunehmen, die entsprechende
“Auftrige mit dem geringsten Kostenaufwand ausfiihren kann.

Frither hatte die Bank gewdhnlich verhiltnismissis umfangreichere
Coldbestinde fir fremde Rechnung in Verwahrung; am 31. Marz 1939 z. B.
bezifferten sich die FEinlagen dieser Art auf 236,7 Millionen Goldfranken
bei einer Bilanzsumme von 606,5 Millionen und am 31. Mirz 1938 auf
479,1 Millionen bei einer Bilanzsumme von 644 Millionen.

* *
*

Die allgemeine Entwicklung der Bilanz der Bank im Berichtsjahr
laBt sich folgendermaflen umreilen.

Von 5558 Millionen Goldfranken am 31. Mirz 1948 erhshte sich die
Bilanzsumme in einem ersten betrichtlichen Anstieg auf 579,53 Millionen am
30. Juni und auf 605,09 Millionen am 31. Juli. Nachdem sie am 30. September
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wieder auf 579,4 Millionen gesunken war, iiberschritt sie im Oktober erneut
die 600-Millionen-Grenze und erreichte dann am 30. November 642,35 Mil-
lionen, am 31. Januar 1949 663,9 Millionen, am 28. Februar 683,8 Millionen
und am 3r1. Mirz 722,5 Millionen.

Der Betrag der mit dem Indossament der Bank rediskontierten
Wechsel und der eingegangenen Garantieverpflichtungen, der zu Beginn
des Geschiftsjahres mit etwa 7 Millionen Goldfranken etwa 1,3 v. H. der
Bilanzsumme ausmachte, erreichte am 31. August mit ¢ Millionen Goldfranken
oder 1,5 v.H. der Bilanzsumme seine héchste Ziffer. Ein neuer Tiefstand
wurde mit 4,1 Millionen Ende November und Ende Dezember verzeichnet.
Die SchluBziffer von 4,4 Millionen Goldfranken am 31. Mirz 1949 entspricht
nur 0,6 v. H. der Bilanzsumme.

A. Aktiva

Der Posten ,,Gold in Batren und Miinzen* belief sich am 31. Mirz
19483 auf 1224 Millionen Goldfranken. Nachdem er am 30. Juni auf
92,7 Millionen gefallen war, wuchs er stetig bis auf 134 Millionen am
30. November an, ging erneut auf 109 Millionen am 31. Januar 1949 zuriick
und betrug am Ende des Geschiftsjahres 150,8 Millionen. Dies war der hochste
seit Grindung der Bank erreichte Stand; dabel sind in diesem Posten die
Goldbetrige nicht enthalten, die den Gegenstand von laufenden Geschiften
bilden, z. B. wenn Verkdufe per Kasse in Verbindung mit einem Riickkauf per
Termin abgeschlossen sind. Durch EinschluB dieser Geschifte und Abzug des
auf Termin verkauften Goldes sowie der Goldgewichts-Verbindlichkeiten, die
auf der Passivseite unter dem Titel , Kurzfristige und Sicht-Einlagen (Gold)”
erscheinen, erhalt man den DBetrag des Netto-Bestandes der Bank an
unbelastetem Gold; dieser hatte sich am 31. Mirz 1947 auf 83 Millionen
Goldfranken und am 31. Mirz 1948 auf 124, Milbonen belaufen, am
31. Mirz 1949 erreichte er dagegen 166,2 Millionen, d. h. das Doppelte des
Bestandes zwei Jahre vorher.

Wie schon im Bericht fir das vorige Geschiftsjahr erwihnt wurde,
hatte die Bank auf Grund des in Washington am 13. Mai 1948 getroffenen
Abkommens eine Goldmenge von 3740 Kilogramm fein zuriickzuerstatten,
welche von der Deutschen Reichsbank entgegengenommenes Wihrungsgold
darstellte, das spiter als ,,Beutegold” festgestellt wurde.™

Nachdem die amerikanische, britische und franzésische Regierung die
Bank unmittelbar oder durch ihre Vertreter in der Dreierkommission fiir die

® \Wie auf Seite 11 bis 13 des achtzehnten Jahresberichtes dargelegt wurde, stellte das fragliche,
wihrend des Krieges entgegengenommene Gold Zahlungen im Zusammenhang mit Geschiften dar,
welche die Bank flir Internationalen Zahlungsausgleich schon rgio—31 in Ausfihrung der Haager
Vereinbarungen getitigt hat, und zwar auf Grund ihres Treuhandvertrages mit den Gliubiger-
regierungen, die Empfinger der im Young-Plan festgesetzten Annuititen waren. Durch diese Geschafte
waren damals eine Reihe von Anlagen entstanden, und die Deutsche Reichsbank hat auch wihrend
des Krieges nicht aufgehsrt, Transferierungen in Form der Uberlassung von Gold oder Schweizer
Franken (gegen Reichsmark) vorzunehmen, welche die Zinsen far die erwihnten Anlagen sowie eine
geringfiigige Kapitalriickzahlung darstellten.



Wiedererstattung von Wihrungsgold ersucht hatten, ihnen das in Frage
stehende Gold bei der Bank von England in London zur Verfigung zu
stellen, wurde es dort am 24. Juni 1948 hinterlegt. Am 28. Juli bestitigte die
Bank von England, daB die Ubertragung der 3740 Kilogramm Feingold zu
Gunsten der drei Regierungen ordoungsgemall stattgefunden habe. Danach
gingen von jeder der drei Regierungen Schreiben ein, in denen amtlich
anerkannt wurde, daB die von der Bank auf Grund des Washingtoner Ab-
kommens tibernommenen Verpflichtungen vollstindig und endgiiltig erfallt
worden sind.

- Wie ebenfalls schon im Bericht fiir das vorige Geschiftsjahr erwihnt
wurde, enthielt der im Abkommen vom 13. Mai 1948 festgelegte Betrag
ungefihr 374 Kilogramm Feingold, welches die Bank fiir Rechnung einer
drittenn Seite (einer Zentralbank) erhalten hatte. Die beteiligte Zentral-
bank hat diesen Betrag der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
zuriickgezahlt. Der Nettobetrag des von der Bank fiir eigene Rechnung
zuriickgegebenen Goldes belduft sich also auf 3366 Kilogramm Feingold.

Der Posten ,,Kassenbestand — Kasse und Bankguthaben —*
belief sich am 31. Mirz 1948 auf 42,6 Millionen Goldfranken. Dies war die
hochste Ziffer des Geschiftsjahres, in dessen Verlauf der Posten erheb-
lichen Schwankungen unterlag; am 31. August war er bis auf 10,4 Millionen
zurlickgegangen, und am 31. Mirz 1949 hatte er wieder 38,7 Millionen
erreicht.

Im Bericht fiir das vorhergehende Geschiftsjahr wurde erwihnt, daf}
die fliissigen Reserven der Bank in steigendem MalBe nach den Veremnigten
Staaten verlegt worden sind. Diese Bewegung wurde auch im Berichtsjahr
fortgesetzt. Wihrend am 31. Méirz 1947 etwa 80 v. H. des gesamten Kassen-
bestandes auf Schweizer Franken entfielen, waren es am 31. Mérz 1948 nur
noch 7 v. H. und am 31. Mirz 1949 weniger als 3 v. H.; dagegen bestand
an diesem Tage fast der gesamte Kassenbestand in Dollars. Der Gesamt-
betrag des Gold- und Kassenbestandes sowie der zinstragend angelegten
»Gelder auf Sicht” (die im allgemeinen weniger als 1 Million Goldfranken
betrugen) belief sich am 31. Mirz 1949 auf nahezu 190 Millionen Gold-
franken und entsprach damit mehr als einem Viertel der Bilanzsumme.

In diesem Zusammenhang ist daran zu erinnern, daB die Bank neue
Einlagen erhalten hat und daB es sich zur Zeit hiufig als schwierlg erweist,
geeignete kurzfristige Anlagen zu finden; die Bank mufl jedoch nicht nur
itber gewisse DBarbetrige als Gegenposten fiir ihre Sichteinlagen, sondern
auch {tiber Betrichsmittel verfiigen, damit sie jederzeit den Ersuchen der
Zentralbanken entsprechen kann, die mit ihr in Verbindung stehen. Die
Erfahrung hat nimlich gelehrt, daBl deren Lage nicht selten plotzliche
‘Verinderungen erfihrt, und dies kann manchmal dazu fihren, daB unter
Umstinden ziemlich erhebliche Betrige in Gold oder in einer Wihrung
verlangt werden, fiir welche die betreffenden Zentralbanken bald Kiufer, bald
Verkaufer sind.
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Die ,rediskontierbaren Wechsel”, die sich am 31. Mérz 1948 auf
23,8 Millionen Goldfranken belaufen hatten und am 31. Mai auf 31,3 Mil-
lionen gestiegen waren, fielen am 31. Oktober auf 15,1 Millionen und
betrugen am Ende des Geschiftsjahres 17,7 Millionen, und zwar verteilte
sich ihr (Gesamtbetrag in diesemn Zeitpunkt fast gleichmiflig auf Handels-
wechsel und Bankakzepte -einerseits und Schatzwechsel andererseits. Die
meisten Wechsel waren am New Yorker Markt gekauft worden, der, wie
hinzugefiigt sei, #uBerst eng ist. Es wird immer schwieriger, selbst kurz-
fristige Papiere, deren Rendite kaum ausreichend ist, zu finden.

Im Geschiftsjahr 1947/48 hatten die fliissigen Mittel der Bank einen
stirkeren Anstieg erfahren als die Bilanzsumme, und dementsprechend waren
die anderen Posten zuriickgegangen. Im Geschiftsjahr 1948/49 ereignete sich
insofern das Gegenteil, als die flissigen Mittel nur um 19 Millionen Gold-
franken, die ,;Gelder auf Zeit” und die ,,Anderen Wechsel und
Anlagen’ dagegen um rund r4z Millionen zunahmen, wie aus der nach-
stehenden Tabelle zu ersehen ist.

Die ,,Gelder auf Zeit
nGelder auf Zeit* und ,,Andere Wechsel ynd Darlehen‘ zeigten

und Anlagen* der B.l.Z ihren geringsten Betrag

: 31, Marz | 31. Marz | Unter- mit 7,7 Miltionen _GOId‘

Posten . 1948 1949 | schied franken am 30. April 1948

WMillionen Goldfranken und erreichten ihren hich-

Gelder auf Zeit und Darlehen sten Stand mit 334 Mil-

1. auf héchstens  Monate . . | 15,9 26,3 + 104 lionen am 30. ]uni 1948,
2. auf mehr als 9 Monate , , , . _ 04 + 04

AndereWachsol and ARt der Posten , Andere

ndere Wechsel und Anlagen

1. auf héchstens  Monats . . .| 504 1759* | + 1255 Wechsel und An-

2. auf mebr als @ Monate . . . . 8,0 134 |+ 54 lagen' wies zu Beginn

*+ Darunter 174,4 Millionen auf hdchetens 3 Monate. des Rechnungsjahres mit

58,4 Millionen seine
niedrigste Ziffer und am AbschluBtage mit 189 4 Millionen Goldfranken seinen
hochsten Betrag auf.

Die in Ausfilhrung der Haager Vereinbarungen von 1930 in
Deutschland angelegten Gelder erhthten sich von 291,2 Millionen Gold-
franken am 31. Marz 1948 auf 297,2 Millionen am 31. Mirz 1949. Diese im
vorigen Bericht bereits angekiindigte Zunahme um 6 Millionen ist darauf
zurtickzufihren, dafl der Teil des von der Bank auf Grund des Abkommens
vom 13. Mai 1948 fiir eigene Rechnung riickerstatteten Goldes, der in der
Bilanz vom 31. Mirz 1948 noch nicht enthalten war, jetzt in die Forderung
der Bank gegen die Reichsbank einbezogen ist.

Die Lage der Bank beziiglich der Gelder, die sie 1930-31 in Ausfithrung
der Haager Vereinbarungen angelegt hat, ist im Bericht fir das Geschifts-
jahr 1946/47 dargestellt.

Die auf die Anlagen der Bank im Berichtsjahr zu zahlenden Zmsen sind
mit. Ausnahme der Zinsen auf die Anlagen in Deutschland alle ordnungs-
gemill eingegangen.



B. Passiva

Das Stammkapital und die Reserven der Bank sowie die in Aus-
fihrung der Haager Vereinbarungen von 1930 erhaltenen lang- .
fristigen Einlagen wiesen am Ende des Geschiftsjahres die gleichen Betrige
wie bei seinem Beginn auf. Die Posten , Verschiedenes* und , Riick-
stellung fiir Unvorhergesehenes’, die sich am 31. Mirz 1948 zusammen
auf 106,09 Millionen Goldfranken bezifferten, ergeben am 31. Mirz 1949 fast
genau den gleichen Betrag. Die Riickstellung fiir Unvorhergesehenes belauft
sich auf 101,4 Millionen Goldfranken.

Die auf Goldgewicht lautenden kurzfristigen FEinlagen und
Sichteinlagen verharrten bis Ende Oktober 1948 ungefihr auf dem Anfangs-
bestand von 17,7 Millionen Goldfranken; am 30. November beliefen sie sich
auf 22,4 Millionen. Nachdem sie am 31. Dezember mit 15,1 Millionen auf
ihre niedrigste Ziffer gesunken waren, erholten sie sich rasch und erreichten
am 28, Februar mit 28,2 Millionen den héchsten Stand seit Ende Oktober
1944; am Ende des Rechnungsjahres betrugen sie 21,7 Millionen Goldfranken.

Die vielseitige Verwendbarkeit dieser Konten, denen jede beliebige, auch
die kleinste Goldmenge belastet oder gutgeschrieben werden kann, macht sie
aullerordentlich nutzlich bei verschiedenen Goldgeschiften, wie z. B. beim
Goldtausch, insbesondere da auf diese Weise Spitzenbetrige in Feingold-
gewicht verbucht werden kdnnen. Am 3I. Mirz 1949 betrug die Zahl der
Inhaber von Goldkonten bei der Bank 21 gegeniiber 20 ein Jahr zuvor.

Die ,,kurzfristigen und
Sicht- Einlagen in ver-
schiedenen Wihrungen*
31. Marz | 31, Marz | 31, Marz am Anfang und am Ende

T

Téaglich fallige und kurzfristige
Wiéhrungseinlagen der BLZ.

Posten 1948 1949 des Rechnungsjahres zeigt die
Millionen_Goldfrankan nebenstehende Tabelle, -ge-
Zentralbanken: gliedert nach Einlegergruppten
fiir eigene Rechnung . . . 8,1 484 | 2189 und nach der Art der Ein-
fiir Rechnung Dritter ., . 0.9 8.5 a7 1
agen.
Andere Einlager . . . . . 0,6 05 0,6 g
Zusammen . . . 9,6 574 | 2002 Die Einlagen der Bank
haben bedeutend zugenom-
Einlagen: . ih B E Cl
von 3 bis 6 Monaten , . - - 6,2 men; 1 r t?trag am ncle
auf hichstens 2 Monate , 26 24,4 142,3 des Berichtsjahres war der
auf Sicht . . .. .. ... 6,0 33,0 7 héchste seit dem 30. Sep-
Zusammen . . . 926 574 | 2202 tember 1937. Die Wieder-

belebung der. Geschifte der
Bank in den letzten beiden Jahren ist um so eindriicklicher, wenn man
sich erinnert, daB die entsprechenden Einlagen am 31. Mérz 1947 nur
9,6 Millionen Goidfranken betrugen.

Nach verschiedenen Schwankungen bezifferten sich diese Einlagen Ende
September auf 83,8 Millionen Goldfranken.  Danach war ein verhéltnismaGig
stetiges Ansteigen bis Ende Dezember und eine verstirkte Zunahme in den



Einlagen der B.I. Z, letzten drei Monaten des Rechnungsjahres
in Gold und in zu verzeichnen. Aus der nebenstehenden
verschiedenen Wahrungen  Ubersicht ist das Anwachsen der gesamten

"~ — Gold- u.nd Wihrungseinlagen in den letz-

E'r::: eintagen éfl’iﬂiin [zZusammen|  ten drei Jahren zu ersehen.
Millionen Goldiranken Bemerkenswert ist nicht nur die
1946 214 0,3 21,7 Zunahme im ganzen, sondern auch der
1ota §g;§ 23:2 ?;,T Umstand, daB sie zum gréfiten Teil auf
1949 931 | 1487 241.8 die befristeten Einlagen entfillt, die jetzt

60 v. H. des Gesamtbestandes ausmachen.
Infolge der neuen Verteilung ist sowohl die Liquiditit der Bank wie auch
ihre Betitigungsméglichkeit bedeutend gréfler. Die Mittel, die sie von einer
recht erheblichen Anzahl von Zentralbanken erhalten hat, kénnen, wie bereits
erwihnt, zu Gunsten anderer Zentralbanken verwendet werden; eine Reihe
der von der Bank abgewickelten Kreditgeschifte hatten in der Tat drei-
seitigen Charakter, da die Wihrungsbetrige, welche die Bank als FEinlagen
{oder Kredite) erhielt, fast sofort an andere Zentralbanken ausgeliehen wurden,
welche die betreffenden Wihrungen bendtigten.

Ber den Goldgeschiften hat die Bank weiter die iiblichen Operationen
— Kauf, Verkauf, Tausch und Transport — getitigt, zu denen ihre Kunden
sie beauftragten, und die Umsitze waren bedeutender als im vorhergehenden
Rechnungsjahre. Die einzelnen Abschliisse erfolgten auf der Grundlage der
von den beteiligten Zentralbanken festgesetzten amtlichen Preise. AuBerdem
hat die Bank darauf gehalten, gewisse Richtlinien zu befolgen, die ste sich
selbst gegeben hat, und ihre Titigkeit auf diesemn Gebiet nicht allein auf solche
Geschifte beschrinkt, die zweifellos mit den angenommenen Grundsitzen
ubereinstimmten, sondern dberhaupt nur Operationen ausgefilhrt, die von
Zentralbanken selbst angeregt wurden.

Als Einschrinkung dieses Titigkeitsfeldes wirkte neben anderen Utr-
sachen der Umstand, dall sich die Auftrige der Zentralbanken auf dem
(Gebiete der Goldgeschifte insoweit verringert haben, als der Empfang von
E.RP.-Hilfe in verschiedener Gestalt es 1thnen erlaubte, von der Verwendung
ihrer eigenen Reserven abzusehen. Es ist auch vorgekommen, dall die Gold-
bewegungen, bei denen die Bank um ihre Mitwirkung ersucht wurde, weit-
gehend gleichgerichtet waren, so daB3 die Méglichkeiten einer ,,Kompensation'
beschrinkt waren: in solchen Fillen konnte die Bank hiufig selbst fiir eine
gewisse Zeit als Gegenpartel eintreten. So konnte trotz den wverschiedenen
Beschrinkungen bei einer Reihe von Gelegenheiten den Bediirfnissen der
Zentralbanken entsprochen werden, und die in diesen Fillen ausgefiihrten
Geschifte waren verhiltnismiBig bedeutend.

Die Bank ist im Berichtsjahr von internationalen o6ffentlichen
Wohltitigkeits-Organisationen um ihre Mitwirkung gebeten worden; da
dies ebenfalls in ihren Aufgabenkreis fillt, hat die Bank diesen Organisattonen



in jeder méglichen Weise die gewtinschte technische Hilfe durch Ersffnung
von Konten, Ausfilhrung von Uberweisungen und Gewihrung von Kassen-
krediten geleistet.

2. Der innereuropiische Zahlungsplan

Das Abkommen iber den innereuropiischen Zahlungs- und Verrech-
.nungsverkehr wurde am 16. Oktober 1948 mn Paris von Vertretern der
Regierungen von Belgien, Dinemark, Frankreich, Griechenland, Grofibritannien,
frland, Island, Italien, Luxemburg, der Niederlande, von Norwegen,
Osterreich, Portugal, Schweden, der Schweiz Gnd der Tiirkei, der obersten
Befehlshaber der amerikanischen, britischen und franzdsischen Besatzungszone
Deutschlands sowie des Befehlshabers der amerikanisch-britischen Zone des
Freien Gebiets von Triest unterzeichnet. (Der Wortlaut des Abkommens und
anderer wichtiger Urkunden ist diesem Bericht auf den Seiten 249 bis 272
beigefiigt. Siehe auch Seite 216 bis 231.)

Schon vorher hatte der Rat der Organisation fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit in Europa die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ersucht,
als Agent der Organisation fiir die Zwecke des Abkommens titig zu sein. .
Bei der Annahme dieser Aufforderung hatte es die Bank zur Bedingung
gemacht, dal} die ibr in dem Abkommen iibertragenen Aufgaben ausschlieflich
technischer Art und in keiner Weise mit der Politik verbunden sein diirften.
Als Beitrag zur europiischen Zusammenarbeit erbot sich die Bank, ihre Dienste
ohne eigenen Gewmnn und ohne Gebihren {fir die von ihr ausgefiihrten
Operationen zu leisten; nur ihre Barauslagen, die sich auf weniger als ein
Zehntel vom Tausend der ausgefiihrten Operationen belaufen, werden ihr von
der Organisation vergiitet.

Die Verrechnungen, einschlieBlich der Benutzung der Ziehungsrechte,
finden auf der Grundlage der von den Zentralbanken am Ende jedes Monats
gelieferten zahlenmiBigen Unterlagen statt. In ithrer Eigenschaft als Agent
gibt die Bank jeden Monat Anweisungen, nach denen bestimmte Betrige an
Ziehungsrechten durch Gutschrift auf den Zentralbankkonten des Schuldner-
landes zur Verfiigung zu stellen sind, und ersucht gleichzeitig die Verwaltung
fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit um feste Zuteilungen an bedingter Dollar-
hilfe an die Linder, welche die Zichungsrechte einriumen (wie auf den
Seiten 219 bis 226 niher ausgefiihrt ist). Der monatliche Bericht der Bank an
die Organisation enthilt die genauen Einzelheiten aller ausgefiihrten Operationen.

Die Bank'ist von den Vertragsparteien ermichtigt worden, Anweisungen
zur Belastung und Erkennung der bei den Zentralbanken fiir die Zahlungs-
abkommen unterhaltenen Konten in dem Umfang zu erteilen, wie es not-
wendig ist, um die Verrechnungen durchzufithren und die Ziehungsrechte auf
Grund des Abkommens zur Verfiigung zu stellen. Die ersten Operationen
bezogen sich auf den Oktober 1948, und gleichartige Operationen haben



regelmiBig jeden Monat in Ubereinstimmung mit dem Abkommen statt-
gefunden. Die gesamten Umsitze auf Grund des Abkommens betrugen . fiir
die sechs Monate bis zum 31. Mirz 1949 mehr als 500 Millionen Dollar.

3. Die Bank als Treuhinder und Agent

Bei der in friiheren Berichten geschilderten Titigkeit der Bank als Treu-
hander und Agent war im Berichtsjahr keine Anderung oder neue Entwicklung
zu verzeichnen.

4. Die finanziellen Ergebaisse

Die Rechnungen fiir das am 31. Mirz 1949 abgelaufene neunzehnte
Geschiftsjahr schlieBen unter Beriicksichtigung des Gewinniiberschusses bei
den Devisengeschiften mit einem Gewinn von g 101 855,91 Schweizer Gold-
franken ab, wobei 1 Schweizer Goldfranken, wie sich aus Artikel 5 der
Statuten der Bank ergibt, den Gegenwert von 0,290 322 58... Gramm Fein-
gold darstellt. Dem steht ein UberschuB3 von ¢ 541 433,80 Goldfranken fiir
das. achtzehnte Geschiftsjahr gegeniiber. Wie schon im  vorhergehenden
_ Jahresbericht erwidhnt wurde; sind bei den finanziellen FErgebnissen jetzt
groflere Schwankungen von Jahr zu Jahr als friher zu erwarten, wetl die
Einnahmen der Bank in weit geringerem MafBe aus Zinsen von Anlagen und
in bedeutend weiterem Umfang aus Gewinnen bei Bankgeschiften ver-
schiedener Art herrihren. Es wurde auch darauf hingewiesen, dall dies
hauptsichlich eine Folge der Aussetzung der Zinszahlungen auf die Gelder
1st, welche die Bank 1930-31 in Ausfilhrung der Haager Vereinbarungen in
Deutschland angelegt hat.

In der Bilanz vom 31. Mirz 1949 sind die Aktiva und Passiva aus den
einzelnen Wihrungen auf Grund der notierten oder amtlich festgesetzten
Wechselkurse oder gemil besonderen, fiir die betreffenden Wihrungen
geltenden Vereinbarungen umgerechnet; alle Aktiva wurden, soweit Borsen-
notierungen -vorliegen, zu diesen oder darunter, sonst héochstens zum Ein-
standspreis eingesetzt.

Der Verwaltungsrat hat entschieden, dall es notwendig ist, von dem
Uberschuf3 des am 31. Marz 1949 abgelaufenen Geschiftsjahres in Hohe von
5 101 855,01 Goldfranken 300 oco Goldfranken dem Konto fiir aulergewdhn-
liche Verwaltungskosten und 4 801 855,91 Goldfranken der Rdckstellung fiir
Unvorhergesehenes zu {iberweisen. Der UberschuB des vorigen, am 31. Mirz
1948 beendeten Rechnungsjahres wurde in Héhe von 500000 Goldfranken
einem Konto fir aullergewthnliche Verwaltungskosten und in Hohe von
9 041 433,80 Goldfranken dem besonderen Zwischenkonto rg944/45 iberwiesen.
Dieses besondere Zwischenkonto, das danach einen Saldo von 13 547 201,77 Gold-
franken aufwies, ist jetzt mit anderen Betrigen zusammengelegt worden, die
in friiheren Jahren zur Deckung unvorhergesehenér Ausgaben zuriickgestellt



wurden, wie aus den Gewinn- und Verlustrechnungen jener Jahre hervorgeht.
In der Bilanz vom 31. Mirz 1949 ist das vereinigte Konto in dem npeuen
Posten , Riickstellung flir Unvorhergesehenes” enthalten, der einen
Gesamtbetrag von 101 448 567,70 Goldfranken aufweist.

Da die Dividenden fir die Geschiftsjahre 1942/43 und 1943/44 gekiirzt
waren und fiir die Geschiftsjahre 1944/45 bis 1948/49 keine Dividenden
gezahlt wurden, ist der GGesamtbetrag aller erklirten Dividenden um
208 Goldfranken je Aktie geringer als die Summe der durch Artikel 53b der
Statuten vorgeschriebenen sechsprozentigen kumulativen Dividenden.

Die Biicher der Bank und ihre neunzehnte Jahresbilanz sind von der
Firma Price, Waterhouse & Co., Ziirich, geho¢rig gepriift worden. Die Bilanz
ist zusammen mit der Bescheinigung der Buchprifer als Anlage I, die Ge-
winn- und Verlust-Rechnung als Anlage I abgedruckt.

5. Das Bankgebiaude

Die Bank konnte im Berichtsjahr zu gilinstigen Bedingungen das gesamte
Aktienkapital der Gesellschaft (Aktiengesellschaft Grand Hétel und Savoy
Hétel Univers) erwerben, welche Eigentiimerin des Gebdudes ist, das die
Bank seit 1930 hauptsichlich benutzt, In der Bilanz der Bank vom 31. Mirz
1949 sind diese Aktien in dem Posten ,,Verschiedene Aktiva” enthalten.

6. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

In der Zusammensetzung des Verwaltungsrats haben seit ‘der Herausgabe
des letzten Jahresberichts folgende Verinderungen stattgefunden.

Herr Dr. Donato Menichella ist mit seiner Ernennung zum Gouverneur
der Banca d'Italia am 7. August 1948 ex-officio-Mitglied des Verwaltungsrats
der Bank geworden. Er bestimmte Herrn Professor Pietro Stoppani zum
Verwaltungsratsmitglied gemilB Artikel 28, Ziffer 2, und Herrn Dr. Paride
Formentini zu seinemn Stellvertreter. -

Im Januar 1949 endete die Amtszeit von Herrn Emmanuel Monick als
ex-officio-Mitglied durch seinen Riicktritt als Gouverneur der Bank von
Frankreich, ' Herr Monick hat dem Verwaltungsrat als ex-officio-Mitglied seit
Oktober 1944 angehdrt, und sein warmes Interesse an den Problemen und an
der Tatigkeit der Bank waren fiir sie von hochstem Wert. Herr Wilfrid
Baumgartner, der als Nachfolger von Merrn Monick Gouverneur der Bank
von Frankreich und damit ex-officio-Mitglied des Verwaltungsrates wurde,
bestimmte zu seinem Stellvertreter gemall Axtikel 28, Ziffer 1, der Statuten
Herrn Jean Bolgert, der in dieser Eigenschaft schon fiir seinen Vorgénger im
Verwaltungsrat titig gewesen war,

Am 1. Mirz 1949 wurde Herr Cameron F. Cobbold ex-officio-Mitglied
des Verwaltungsrats infolge seiner Ernennung zum Gouverneur der Bank von



England als Nachfolger von Lord Catto, welcher unserem Institut stets seine
wertvolle Unterstiitzung gewihrt hat. Herr Cobbold ist seit langem mit dem
Verwaltungsrat und seiner Titigkeit verbunden; er hat Herrn G. L. F. Bolton
und fiir den Fall der Verhinderung des letzteren Herrn J. 8. Lithiby als seine
Stellvertreter bestimmt.

Am 3I. Mirz 1949 lief die Amtszeit von Herrn Ivar Rooth gemif3
Artikel 28, Ziffer 3, der Statuten ab. Herr Rooth hat dem Verwaltungsrat
zundchst wihrend der ersten Jahre des Bestehens der Bank angeh¢rt und ist
dann 1937 erneut in den Verwaltungsrat gewidhlt worden; seitdem ist seine
Amtsperiode regelmiBig verlingert worden. Die wertvolle Mitarbeit von
Herrn Rooth sowohl in normalen Zeiten wie 1n den Jahren des Krieges ist
auBerordentlich geschitzt worden. Im April 1949 wurde Herr Klas Book,
der im Dezember 1948 als Nachfolger von Herrn Rooth Gouverneur der
Sveriges Riksbank geworden war, fir zwei Jahre zum Mitglied des Verwal-
tungsrats gemdil Artikel 28, Ziffer 3, gewihit. Herr Dr. M. W. Holtrop,
Prisident der Niederlindischen Bank, wurde auf Grund desselben Artikels fiir
eine dreijihrige, am 31. Mirz 1952 endende Amtsdauer wiedergewihlt.

#* *
*

Im Mirz erhielt die Bank mit tiefem Bedauvern die Nachricht vom Tode
des Herrn Ernst Hiilse, der in der Zeit der Griindung der Bank zu ihrem
ersten Beigeordneten Generaldirektor ernannt worden war. In dieser Eigen-
schaft hat Herr Hillse der Bank mehr als fiinf Jahre lang wertvolle Dienste
geleistet; nachher war er bis Januar 1939 als stellvertretendes Mitglied des
Verwaltungsrats titig. :

s Rk

Der Verwaltungsrat beschloB in seiner Sitzung vom 14. Juni 1948,
seinen Vorsitzenden, Herrn Maurice Frére, gemilB Artikel 39 der Statuten
zum Prisidenten der Bank zu wihlen, wobei seine Amtsdauer in dieser
Eigenschaft mit derjenigen als Vorsitzender des Verwaltungsrats zusammen-
fallen soll. Gleichzeitie wurde beschlossen, den Generaldirektor der Bank,
Herrn Roger Auboin, zum Stellvertreter des Prisidenten zu ernennen, wobei
seine Amtszeit als Stellvertreter derjenigen von Herrn Frére als Prasident ent-
sprechen soll.

Im Juni 1948 wurde Herr Marcel van Zeeland, Leiter der Bankabteilung,
zum Ersten Direktor der Bank und Herr Fabian A. Colenutt, vordem Leiter
der Verwaltungsabteilung, zum Stellvertretenden Sekretir ernmannt. -



SchluBbemerkungen

Das Jahr 1948 war unzweifelhaft ein Jahr des allgemeinen
Fortschrittes in wirtschaftlicher und wihrungspolitischer Hinsicht,
inshesondere in Westeuropa. Sowchl die industrielle wie die landwirt-
schaftliche Produktion hat den Vorkriegsumfang erreicht oder iiberschritien,
und der Kampf gegen inflatorische Tendenzen ist fast in allen Landern
Europas erfolgreich gefiihrt worden. So wichtig diese giinstige Entwicklung
fir die Besserung der Lebenshaltung und als Grundlage weiterer Fortschritte
ist, so liegt es doch in der Natur des Wirtschaftslebens, dal} auf der mithsam
erreichten héheren Stufe sogleich wieder neue Probleme und Sorgen in Er-
scheinung treten, und fast scheint es, als seien die neuen Schwierigkeiten in
mancher Beziehung noch gréBer als die gerade (iberwundenen. Denn in den
Jahren unmittelbar nach dem Kriege bestanden die Schritte, die zu tun waren,
in einer Reihe naheliegender MaBnahmen zur Unterbindung der inflatio-
nistischen Entwicklung und zur Férderung der Produktion fast auf allen
Gebieten, wihrend jetzt die Aufgabe dahin geht, ein wachsendes Produktions-
volumen bei zunehmendem Wettbewerb besser an die Nachfrage anzupassen
und ganz allgemein ein Gleichgewicht zu schaffen, das von Dauer st und
sich aus eigener Kraft zu erhalten vermag.

Der Wegfall des ,,Verkiufermarktes'' hat in der Tat zu einigen sehr
realen Schwierigkeiten gefithrt; da es nicht mehr moglich ist, fast fir jede
Ware nahezu Uberall einen bereitwilligen Kiufer zu finden, mull den Preis-
und Qualititsfragen jetzt weit mehr Beachtung geschenkt werden. Es gibt
kaum einen Produzenten oder Hindler, der nicht begonnen hat, sich Sorgen
wegen der , Mirkte'" zu machen, auf denen er konkurrenzfihig sein mul.
Es laBt sich noch nicht beurteilen, ob die Anderung der Marktverfassung das
Anzeichen eines allgemeinen Konjunkturriickganges ist, da sich das Handels-
und Produktionsvolumen meist recht gut gehalten hat und zahlreiche markt-
stiitzende Faktoren wirksam sind. Aber auch in dieser Hinsicht sind die
Behorden und die Offentlichkeit heute wegen anderer Fragen als vor einem
Jahr besorgt.

Zweifellos weist die Entwicklung neue Ziige auf, doch ist es nicht so,
als gibe es keine Erfahrungen aus ihnlichen friiheren Lagen, nach denen man
sich richten kann. Es ist ermutigend, dall in den letzten Jahren weit bessere
Einsichten in einen sehr wichtigen Zusammenhang gewonnen worden sind,
nidmlich in die enge Beziehung zwischen dem Umfang und den Methoden der
intetnen Finanzierung (von Fehlbetrigen im Staatshaushalt oder von Auf-
wendungen fiir Investierungen) und dem Ergebnis der Zahlungsbilanz, dessen
Finanzierung mit auskindischen Mitteln erfolgen muB. Hiermit verbinden sich
wichtige Fragen im Hinblick auf die Verwendung der Betrige in Inlands-
wihrung, die den Gegenwert der Marshall-Hilfe bilden — Fragen, die in
dem vorliegenden Bericht besondere Beachtung gefunden haben.

Gliicklicherweise sind durch die neuerdings erzielten Fortschritte die
Unterschiede zwischen den einzelnen Lindern, u. a. hinsichtlich des Ausgleichs



der Staatsrechnungen, der Inflationsbekimpfung und der Versorgungslage, stark
gemildert worden, und durch die Anniherung an das innere Gleichgewicht
sind die Linder in die Lage gekommen, den internationalen Aspekten der
verschiedenen Probleme mehr Beachtung zuzuwenden und die einzelnen Mal-
nahmen sorgfiltiger in ihrer Beziehung zu den Erfordernissen eines allge-
meinen Fortschritts auf lange Sicht abzuwigen.

Eine stindige Beachtung der internationalen Verhiltnisse ist in der
Tat unerliBlich, wenn die Linder sich bemiihen, thre Produktion der neuen
Marktlage anzupassen. Die ganze Welt ist heute — und mit Recht — von
dern Gedanken beherrscht, durch héhere Produktivitit mehr zu er-

zeugen.

Es kommt aber nicht nur auf die Menge und die Kosten der Produktion
an, sondern offenbar mull auch gerade das produziert werden, was verlangt
wird. Fast alle Fertigwaren, die in Furopa fir den Export zur Verfiigung
stehen, miissen an einzelne Kunden in der ganzen Welt verkauft werden
— und es besteht kein Zweifel, dall von der Anpassung an eine weit-
gehend neue Wettbewerbslage in der Welt sehr viel fir die Lebensfihigkeit
Europas abhingt. Wenn man die Preise ihre Rolie als Hinweis darauf, was
begehrt wird und erzeugt werden sollte, nicht spielen lift, wie kénnen dann
die europiischen Linder mit ihren so verschiedenartigen Volkswirtschaften
fiir thre Produktion die richtigen Wege finden? Um zu erfahren, wie groB
die effektive Nachfrage nach der europiischen Produktion in der Hauptsache
nicht lebenswichtiger Waren ist, gibt es ohne Zweifel kein anderes Mittel,
als die Nachfrage an den Mirkten der heutigen Welt zu untersuchen; aber
die Anzeichen, welche diese Mirkte liefern, werden nur dann wirklich wertvoll
sein, wenn an ihnen geniigend Freiheit besteht — und auch dann werden sie
noch wenig helfen, wenn innerhalb der Ausfuhrlinder keine geniigende Be-
weglichkeit vorhanden ist. Aullerdem hingt die Freiheit des Giiterverkehrs und
die Entwicklung des multilateralen Handels, der in der Vergangenheit die
Grundlage der europiischen Wirtschaftsbliite war, nicht allein vom Vorgehen
Europas ab: es bedarf dazu auch einer angemessenen Handels- und Wih-
rungspolitik in den Lindern und Gebieten auBlerhalb Europas selbst.

Es mul} ein unablissiger Kampf gegen jede Starrheit gefithrt werden
— besonders in der heutigen Welt, wo die Wirtschaft infolge gewisser tech-
nischer Entwicklungen an Beweglichkeit zu verlieren scheint; die Forderung
ist also gewil3 nicht iibertrieben, daf3 die Behérden die Starrheit, wo' sie schon
vorhanden ist, durch thre Politik nicht noch unnétigerweise verstirken sollen. Ein
erweitertes Produktionsvolumen hat nicht unbedingt eine héhere Ausfuhr und
eine giinstigere Zahlungsbilanz zur Folge, denn die gréBere Produktion fihrt
zu héheren Einkommen und infolgedessen zu stirkerem Verbrauch, wozu auch
eine bessere Befriedigung des Wohnbedarfs gehért, die mittelbar grofBBere In-
vestitionen erforderlich macht. Ein besseres Gleichgewicht wird nur erreicht
werden, wenn mehr gespart wird, oder wenn der Staat mehr an Steuern
erhilt als notwendig ist, um die zusitzlichen Ausgaben zu decken; nur
insoweit wird eine bessere Aufbringung der inlindischen Investitionen aus



den Quellen des Landes mdglich sein. Es kommt also nicht allein auf die
Produktion an: wenn diese wirklich niitzlich sein soll, muB sie mit einer
entsprechenden Wirtschafts- und Finanzpolitik verbunden sein. Es sei einmal
angenommen, ein Land befinde sich nicht im Gleichgewicht, weil seine
Staatsausgaben zu hoch oder seine Investitionen zu umfangreich sind, oder
weil die Kosten der Produktion auf einer volkswirtschaftlich nicht gerecht-
fertigten Hohe gehalten werden, oder weil die Wechselkurse nicht mehr der
Wirklichkeit entsprechen — oder daB3 mehrere dieser Ursachen zusammen-
wirken — und dall infolgedessen ein stérendes und schwer zu beseitigendes
Defizit in der Zahlungsbilanz entstanden ist: striubt sich nun das betreffende
Land in einer solchen Lage hartnickig dagegen, seine Finanz- oder Kredit-
politik oder seine Preis- oder Devisenkontrolle zu indern, so kann man nicht
erwarten, da} der Mangel an Gleichgewicht aufhéren wird — das bedeutet
aber, daf3 ein solches Land seine Wihrungsreserven angreifen und die Erlése
auslindischer Anleihen und Zuschiisse lediglich dafiir vergeuden wird, die
Starrheiten  zu erhalten, welche den Ausgangspunkt seiner Schwierigkeiten
bildeten. Der Empfang auskindischer Hilfe ist fiir ein Land von so hohem
Wert, daB} sie nicht in einer solchen Weise vertan werden sollte, da3 die
notwendigen Anpassungen nur hinausgeschoben werden.

Welche wirtschaftspolitische Richtung im Jahre 1949 einge-
schlagen wird, diirfte sich wohl als duBerst bedeutungsvoll erweisen. Das
Aufhéren des ,,Verkiufermarktes”™ in Verbindung mit den Preissenkungen auf
einigen Gebieten der Produktion und des Handels haben fast augenblicklich
Anlaf} gegeben, daf} abhelfende MafBinahmen dieser oder jener Art gefordert
wurden — dabei wurde aber wenig oder keine Riicksicht auf die gesamtwirt-
schaftlichen Notwendigkeiten der Anpassung oder darauf genommen, dal} es
dringend erforderlich ist, zuerst mehr Devisen zu verdienen, um die Fehl-
betrige in der Zahlungsbilanz zu beseitigen, bevor die Beschrinkungen in der
Inlandswirtschaft aufgehoben werden kénnen.

Es wire wirklich zu bedauern, wenn die Linder in Europa, die Schritte
zum Ausgleich ihres Staatshaushalts und zur Beschrinkung der Kreditgewihrung
unternommen haben, diese Poliuk strenger Zuriickhaltung vorzeitig aufgeben
wiirden. Eine solche Politik ist ja nicht um ihrer selbst willen eingeschlagen
worden, sondern weil die Unterbindung der inneren Inflation gewshnlich
das einzige Mittel ist, eine Belebung des Verkehrs mit dem Ausland zugleich
mit der Neubildung von Wihrungsreserven und der Beseitigung willkiirlicher
Beschrinkungen der Devisenzahlungen und des Devisenverkehrs im allgemeinen
herbeizufiihren. Eine unvorsichtige Lockerung der Kreditbeschrinkungen,
bevor entscheidende Ergebnisse auf dem Gebiet der Devisenpolitik erzielt
sind, konnte alles bisher Erreichte in Gefahr bringen.

Anders ist in dieser Hinsicht die Lage in den Vereinigten Staaten.
Dieses Land ist mit seiner hohen inldndischen Sparquote und seinen bedeu-
tenden Goldreserven zweifellos in der Lage, sofort und ohne jede wirkliche
Gefahr eine liberalere Politik einzuschlagen, um den Deflationsdruck zu ver-
mindern, der sich in seiner Wirtschaft bemerkbar zu machen beginnt. Auf
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diese Weise konnten die Vereinigten Staaten in der Tat zu einer groBeren
Stetigkeit in der wirtschaftlichen Entwicklung der ganzen Welt beitragen. In
dieser Lage befinden sich aber die europidischen Linder nicht, da sie nur eine
geringe Spartitigkeit und knappe Wihrungsreserven aufweisen. Sie werden den
Lohn eines freieren Handelsverkehrs in vollem Umfang erst dann ernten
diirfen, wenn sie zulassen kénnen, da der iibliche Handel und die sonstigen
laufenden Geschifte in ihrer Zahlungsbilanz ohne hemmende Beschrinkungen
abgewickelt werden. Es ist zu bedenken, dall gewisse MaBnahmen der direkten
Kontrolle, nicht zum wenigsten der AufBlenhandels- und Devisenkontrolle, die
Tendenz haben, die Entwicklung zu einer nationalistischen AbschlieBung zu
verstitken, wihrend die indirekten, im wesentlichen finanziellen Arten der
Kontrolle dazu beitragen, die freien internationalen Beziehungen zu férdern.
Auf keinen Fall darf die Zusammenarbeit der européischen Linder die Form
der gemeinsamen Einfilhrung weiterer Beschrankungen annehmen, denn dann
wire die Gefahr sehr drohend, daB3 sich geschlossene Gebiete mit einer
autarkischen Tendenz herausbilden.

Es wire jedoch falsch, die Schwierigkeiten zu unterschitzen, die dem
Ubergang zu einem normaleren System der internationalen Zahlungen bei
stirkerer Auslandskonkurrenz im Wege stehen. Vielfach wird die Wirtschafts-
lenkung 1infolge der damit verbundenen Einfuhrbeschrinkung fiir ein Mittel
gehalten, welches notwendigerweise dazu fithrt, dafl Devisen ,,gespart®
werden — es wird aber vergessen, da3 die Unterbindung von Ausgaben in einer
Richtung meistens Mehrausgaben in einer andern Richtung zur Folge hat,
wodurch die Ausfuhr geschmilert wird. Es gibt auch bestimmte Kreise, die
an einem Abbau der einschrinkenden Mafinahmen keineswegs interessiert sind.
Trotz aller Hindermisse und allen Zégerns wird man aber zu einer Lage
kommen missen, in welcher die Beschrinkungen nicht mehr die Regel sind
und Freiheit die Ausnahme ist und in welcher der iibliche Warenhandel,
der Reiseverkehr und der regelmiBige Leistungsaustausch ihren Gang ohne
Stérungen nehmen kénnen, die von wihrungspolitischen Uberlegungen diktiert
sind. Natiitlich geht ein Gliubigerland kaum eine Gefahr ein, wenn es der
Einfuhr gréfere Freiheit gibt, aber ein Schuldnerland mul3 auch daran denken,
daB3 der AusschluB3 nicht lebenswichtiger Waren, wenn er iiberall stattfindet,
auch ihm bald die Mgoglichkeit nehmen wird, seine Handelsbilanz zu ver-
bessern. Es zeigt sich nimlich mit zunehmender Klarheit, welche Linder die
besten Aussichten im internationalen Wettbewerb haben: es werden die
Linder sein, die als erste zu einer grofleren Freiheitlichkeit zuriickkehren und
eine Politik einschlagen, bei welcher alle MaBnahmen auf dem Gebiete des
Kreditwesens, der Preis- und Kostengestaltung und des Devisenverkehrs in
harmomscher Weise zur Herstellung einer ausgeglichenen Lage beitragen.
Wenn eine Politik mit inneren Widerspriichen verfolgt wird, wie es in den
letzten Jahren nur zu oft vorgekommen ist, wird es fast unméglich, das Ver-
trauen wiederherzustellen, ohne welches keine echte Spartitigkeit als dauer-
hafte Grundlage der Investitionstitigkeit aufkommen wird. In diesen Dingen
haben weite Kreise, auch wenn sie vielleicht {iber zahlreiche technische Einzel-
heiten nicht unterrichtet sind, nach den vielen Erfahrungen, die sie machen
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muBten, eine gewisse Sicherheit 1m Urteil dariiber erworben, ob die ergrif-
fenen Maflnahmen geeignet sind, die gewiinschten Ergebnisse zu erzielen,

Was not tut, ist ein hoheres MaB an echter Planung, die weniger
darin besteht, Planziffern festzulegen, als genau zu bestimmen, welche Mal.
nahmen auf den verschiedenen Gebieten etwa in den nichsten 6 oder 12
Monaten getroffen werden sollen, um eine unausgeglichene Lage zu berichtigen
und weitere Fortschritte zu erzielen. Eine wichtige Aufgabe wird darin be-
stehen, jene Teile des Ausgleichsmechanismus wieder in Titigkeit zu setzen,
iiber welche die heutige Wirtschaft verfiigt, um z B. das Gleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage an den Mirkten oder zwischen FEinnahmen
und Ausgingen in der Zahlungsbilanz zu bewahren; insbesondere muB dafiir
gesorgt werden, dall das Gleichgewicht im Inland und gegeniiber anderen
Volkswirtschaften nicht dadurch gestért wird, dafl die mit tatsachlichen Pro-
duktionsleistungen verdiente Kaufkraft durch kiinstliche Kaufkraftschépfung
vermehrt wird. Es kommt nicht darauf an, dall mehr oder weniger Pline
aufgestellt werden, sondern daB in der richtigen Weise geplant wird. All-
zuoft geschieht es, dall verschiedene Verwaltungsstellen, die wenig oder keine
Fiithlung untereinander haben, unabgestimmte oder, was noch schlimmer ist,
gegensitzliche MaBnahmen treffen. Dies wird dann filschlich mit dem Aus-
druck Planung bezeichnet, wihrend eine wirkliche Planung zuallererst nach
einer richtigen Harmonie in den Grundziigen des amtlichen Vorgehens
trachten und zweitens diese Malnahmen auf die mannigfaltige freie Betiti-
gung der Produzenten, Hindler, Einkommenbezicher und Verbraucher aus-
richten muB, so daf} deren Leistungen sich in das Gesamtbild in einer Weise
einfiigen, die zu einem allgemeinen Gleichgewicht fihrt. Ferner muf} bei
dieser Art von Planung auch in Betracht gezogen werden, was in anderen
Lindern geschieht und welche Méglichkeiten sich fiir ein international abge-
stimmtes Vorgehen bieten. Wahrscheinlich diirften keine MaBnahmen besser
geeignet sein, etwaige Deflationstendenzen, die sich in den einzelnen Volks-
wirtschaften bemerkbar machen, zu bekdmpfen, als eine rasche Abschaffung
der mengenmiligen und sonstigen Handelsbeschrinkungen, denn gerade auf
diese Weise kann der richtige expansionistische Auftrieb erzeugt werden,
der jetzt bendtigt wird. Die Vélker beginnen zu erkennen, daB3 kein Heil in
der Trennung liegt; daB diejenigen, die ihren Markt gegen fremde Einfliisse
schiitzen, gewdhnlich weniger imstande sind, Im Wettbewerb zu bestehen
und ihre Lebensbedingungen zu verbessern; und daB3 eine bessere Harmonie
und eine Stirkung der eigenen Krifte in Wahrheit nur erreicht werden kénnen,
wenn geeignete Wege der internationalen Zusammenarbeit beschritten werden.

ROGER AUBOIN

Generaldirektor
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ABKOMMEN
iiber den INNEREUROQPAISCHEN
ZAHLUNGS- und VERRECHNUNGSVERKEHR
vom 16, Oktober 1948

Die Regierungen von Belgien, Dinemark, Frankreich, Griechenland,
Grofibritannien, Irland, Island, Italien, Luxemburg, der Niederlande, von Norwegen,
Qesterreich, Portugal, Schweden, der Schweiz und der Tiirkei, die Obersten Befehls-
haber der amerikanischen, britischen und franzésischen Besatzungszone Deutschlands
sowie der Befehlshaber der amerikanisch-britischen Zone des freien Gebiets wvon
Triest

haben

im Bestreben, weitere Fortschritte auf dem Wege zur fretheitlichen Gestaltung
des innereuropdischen Zahlungsverkehrs zu machen, wie sie in Artikel 4 der am
16. April 1948 in Paris unterzeichneten Konvention iiber die wirtschaftliche Zusammen-
arbeit in Europa vorgesehen ist;

von dem Waunsche getragen, unverziiglich ein Verfahren fiir einen begrenzten
Verrechnungsverkehr einzufiihren, das so lange angewendet werden soll, bis weitere
Schritte unternommen werden kénnen, die zur Herstellung der vollstindigen
Multilateralitit des Zahlungsverkehrs unter den genannten Beteiligten beitragen;

im Hinblick darauf, daB der Rat der Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit in Europa (im folgenden ,der Rat"” genannt) durch Beschlul3
vom 16. Oktober 1948 den Wortlaut des vorliegenden Abkommens genehmigt
hat und dafl am 16. Oktober 1048 ein BeschluB gefalit wurde, der eine Empfehlung
zur Verteilung der amerikanischen Hilfe enthilt;

unter Berlicksichtigung des Beschlusses (iher die Handelspolitik, den der
Rat am 16. Oktober 1948 gefalt hat,

folgendes vereinbart:

ERSTER TEIL

Artikel 1 — a) Die vertragschliefenden Partelen werden Verrechnungen von
Geldbetrigen gemill den Bestimmungen dieses Abkommens vornehmen. Diese
Verrechnungen kénnen solche der ersten und der zweiten Kategorie im Sinne des
Artikels 18 sein. Die Verrechnungen sollen dazu dienen, alle Geschifte zu er-
leichtern, welche die einzelnen Vertragsparteien entsprechend ihrer Politik beziiglich
des Devisentransfers und den Bestimmungen ihrer Zahlungsabkommen jeweils
genehmigen kénnen.

b) Zu den Verrechnungen kénnen vorbehaltlich der Bestimmungen von
Artikel 5 die Salden der Konten herangezogen werden, die von Zentralbanken fiir
andere Zentralbanken gefithrt werden. Zentralbanken im Sinne dieses Abkommens
sind die von den Veriragsparteien bezeichneten Zentralbanken oder anderen

Wihrungsbehérden.



Artikel 2 — Als Verrechnungsagent fiicr die Ausfithrung dieses Abkommens
soll die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (im folgenden ,der Agent”
genannt} titig sein, und zwar gemill dem Vertrage, der in Ausfilhrung des Be-
schlusses des Rates vom 10. September 1948 zwischen ihr und der Qrganisation
fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit in Furopa (im folgenden ,,die Organisation
genannt} geschlossen wurde.

Artikel 3 — a) Die in diesem Abkommen vorgesehenen Verrechnungen
sollen jeden Monat nach den dem Agenten von der Organisation erteilten Richt-
linien stattfinden.

b) Der Agent soll der Organisation fiir jeden Monat einen Bericht {iber die
im Laufe desselben vorgenommenen Verrechnungen erstatten.

Artikel 4 — a) Verrechnungen der ersten Kategorie kénnen ohne vorherige
Zustimmung der Vertragsparteien ausgefihrt werden.

b) Verrechnungen der zweiten Kategorie bediirfen in jedem Falle der vor-
herigen Zustimmung der unmittelbar beteiligten Vertragsparteien,

¢) Obwohl die Vertragsparteien sich nicht verpflichten, Verrechnungen der
zweiten Kategorie anzuerkennen, sind sie gewillt, in jeder Weise dazu beizutragen,
die Ausfithrung aller ihnen von dem Agenten unterbreiteten, in Beriicksichtigung
aller solche Verrechnungen betreffenden Umstinde angemessenen Vorschlige zu
erleichtern,

d) Der Agent soll sich bei der Aufstellung von Verrechnungen der zweiten
Kategorie bemiihen, diejenigen Verrechnungen zu férdern, durch welche die kri-
tischsten Positionen zwischen Schuldnern und Glaubigern erleichtert werden, und
dabel insbesondere beriicksichtigen, daB es wiinschenswert ist, Ausgleichszahlungen
in Gold oder Devisen zwischen den Vertragspartelen sowle Stérungen im Waren-
oder Zahlungsverkehr nach Médglichkeit zu vermeiden.

e) Unbeschadet der Bestimmungen dieses Artikels kann sich jede Vertrags-
partel dem Agenten gegenlibér bereit erkliren, alle von ihm aufgestellten Ver-
rechnungen der zweiten Kategorie oder bestimmie Arten davon anzuerkennen,
ohne dal} es ihrer vorherigen Zustimmung in jedem einzelnen Falle bedarf.

Artikel 5§ — a) Bei der Ermittelung der Salden, die in eine meonatliche
Verrechnung einbezogen werden sollen, kann der Agent auf Verlangen -einer
Vertragspartei bestimmte Arten von Guthaben dieser Vertragspartei ausschlieflen.
Welche Arten von Guthaben ausgeschlossen werden kénnen und nach welchem
Verfahren ihre Ausschliefung zu beantragen jst, wird in der Anlage A erklirt,
die einen wesentlichen Bestandteil dieses Abkommens bildet.

b} Guthaben, die gemiB Absatz a dieses Artikels von einer monatlichen
Verrechnung ausgeschlossen worden sind, darfen von der Vertragspartei, welche
die AusschlieBung verlangt hat, bei ihren Berechnungen fiir eine Ausgleichs-
zahlung in Gold oder Devisen nicht berticksichtigt werden, die ihr auf Grund
eines vor der Unterzeichnung dieses Abkommens abgeschlossenen Zahlungs-
abkommens zustinde und unmittelbar nach den Verrechnungen fiir den betreffenden
Monat vorzunechmen wire.

Artikel 6 — Jede Vertragspartel verpflichtet sich, keine auBergewshnlichen
Guthaben in den Wihrungen anderer Vertragsparteien bei anderen Banken als
den Zentralbanken entstehen zu Jassen und iiberhaupt derartise Guthaben nicht
in einer Weise anzulegen, daBl sie fiir die Verrechnungen nicht herangezogen
werden kdnnen.



Artikel 7 — a) Wenn auf Grund eines zwischen zwei Vertragsparteien vor
der Unterzeichnung dieses Abkommens abgeschlossenen Zahlungsabkommens im
Laufe eines Monats eine Ausgleichszahlung in Gold oder Devisen fillig wird,

soll sie aufgeschoben werden, bis die Verrechnungen fiir diesen Monat durch-
gefiihrt sind.

b) Wenn nach den Verrechnungen fiir den betreffenden Monat noch eine
Ausgleichszahlung in Gold oder Devisen geschuldet bleibt, soll sie dann sofort
vorgenommen werden. Jede derartige Ausgleichszahlung soll vom Schuldner dem
Agenten und der Organisation gemeldet werden.

¢} Wenn die Anwendung dieses Artikels dazu fihrt, dafl eine von einer
Gliubigerparter einer anderen Vertragspartei eingeriumte Kreditmarge dauernd
dberschritten wird, kenn die Gliubigerpartei mit der anderen Partei von diesem
Artikel abweichende Vereinbarungen treffen.

Artikel 8 — a) Jede Vertragspartei soll dem Agenten zustellen:

1. alle Angaben, die der Agent bendtigt, um sich ein klares Bild von der
Art und dem Funktionieren ihrer Zahlungsabkommen mit anderen Vertrags-
parteien zu machen;

2. eine monatliche Aufstellung der fiir die Verrechnungen verfiigharen Salden
auf dem Konto oder den Konten, die in Betracht kommen, sowie der
Salden, welche die Vertragspartei gemal3 Artikel 5 auszuschlieBen wiinscht;

3. einen monatlichen Bericht, der fiir jede der anderen Vertragsparteien
einen einzigen mit ibr vereinbarten Wechselkurs angibt, zu dem die
berichtende Partei bereit ist, Verrechnungen stattfinden zu lassen;

4. eine monatliche Aufstellung der Ausgleichszahlungen in Gold oder Devisen,
welche die Vertragspartei im Laufe des Monats an andere Vertragsparteien
geleistet hat;

5. diejenigen Angaben, mit deren Hilfe der Agent ermitteln kann, welche
Betrage in den verschiedenen Wihrungen gemifl dem zweiten Teil dieses
Abkommens ausgenutzt werden konnen, und

6. alle weiteren Auyskiinfte, welche nach Ansicht der Vertragspartei dem
Agenten die Durchfihrung seiner Aufgabe erleichtern kdnnen.

'b) Wenn die Wechselkurse einer Vertragspartei nicht paritatisch liegen,
sollen die auf Grund von Absatz a Ziffer 2 und 3 dieses Artikels gemeldeten
Salden und Wechselkurse gemall den Vorschriften der Anlage B bestimmt werden,
die einen wesentlichen Bestandteil dieses Abkommens bildet.

ZWEITER TEIL

Artikel 9 — a} Jede Vertragspartei, von der fiir die Zwecke dieses Ab-
kommens angenommen wird, daB ihre Zahlungsbilanz fir das am 3o. Juni 1949
endende Jahr gegeniiber einer anderen Vertragspartei in der laufenden Rechnung
unter Bericksichtigung der anerkannten vorhandenen Mittel dieser anderen Partei
aktiv sein wird, soll der letztgenannten Vertragspartei Ziehungsrechte einriumen,

b) Die Betrige der von den einzelnen Glaubigern ihren Schuldnern ein-
geraumten Zichungsrechte, welche dem in Dollars der Vereinigten Staaten aus-
gedriickien Gegenwert der Giiter und Leistungen entsprechen, die fiir die Zwecke
dieses Abkommens von der Verwaltung der Vereinigten Staaten fur wirtschaftliche



Zusammenarbeit jedem Gliubiger zur Verfligung gestellt werden sollen (im folgenden
,bedingte Hilfe'' genannt), sind in der Anlage C angegeben, die einen wesentlichen
Bestandteil dieses Abkommens bildet.

¢} Ein Schuldner ist nicht verpflichtet, im Zusammenhang mit den Ziehungs-
rechten, die ihm ein Gliubiger eingeriumt hat, einen Betrag an den Gliubiger
zuriickzuzahlen, wenn dieser Glaubiger von der Verwaltung der Vereinigten Staaten
fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit einen gleichwertigen Betrag an bedingter Hilfe
erhalten bat, der nicht mit einer Riickzahlungsverpflichtung verbunden ist.

d) Fiir die Zwecke dieses Teils des vorliegenden Abkommens bedeuten die
Ausdricke ,,Glaubiger” und ,,Schuldner’’, wenn wvon zwei Vertragsparteien die
Rede ist, digjenigen, die in der Tabelle III der Anlage C als Gliubiger und
Schuldner im Verhiltnis zueinander erscheinen.

Artikel 10 — Ziehungsrechte dirfen nur gemill den Bestimmungen dieses
Abkommens zur Verfigung gestellt und ausgenutzt werden. Die Betrige, die zur
Verfiigung gestellt und ausgenutzt werden, sollen nach den Bestimmungen der
Anlage B berechnet werden. '

Artikel 11 — a) Vorbehaltlich der Bestimmungen in Absatz b dieses
Artikels sollen die Ziehungsrechte in der Wihrung der Vertragspartei, die sie zur
Verfiigung stellt, oder, falls fiir Zahlungen zwischen dieser Vertragspartel und einer
anderen iiblicherweise eine andere Wihrung benutzt wird, in dieser anderen
Wihrung zur Verfiigung gestellt werden. Spitestens am 31. Oktober 1948 soil
jede Vertragspartei dem Agenten bekanntgeben, in welchen Wihrungen sie gemal
diesem Absatz Ziehungsrechte zur Verfiigung stellen wird.

b) Bis zum 31. Oktober 1948 konnen zwei Vertragsparteien vereinbaren,
daB die Zichungsrechte, die eine Partei der anderen einriumt, in einer anderen
Wihrung als derjenigen zur Verfligung pgestellt werden sollen, in der dies sonst
auf Grund von Absatz a dieses Artikels geschehen wiirde. Jede derartige Verein-
barung soil von den beiden Vertragsparteien dem Agenten spitestens am 31. Oktober
1948 gemeldet werden.

¢) Unbeschadet einer zwischen zwei Vertragsparteien gemill Absatz b
dieses’ Artikels getroffenen Ubereinkunft kinnen sie spiter vereinbaren, dal} die
von der einen Vertragspartei der anderen eingerdumten Zichungsrechte entweder
in der Wihrung der einen von ihnen oder in einer Wihrung zur Verfligung
gestellt werden, die aur Zeit der spiteren Ubereinkunft i{iblicherweise fiir Zahlungen
zwlschen den beiden Parteien benutzt wird. Jede solche spitere Vereinbarung
soll unmittelbar nach ihrem Abschlu von den beiclen Partelen dem Agenten
gemeldet werden,

Artikel 12 — Wihrungsbetrige, die in Verbindung mit Ziehungsrechten
vom Agenten angefordert werden, sollen ihm unverziiglich zur Verfigung gestellt
werden, doch soll keine Vertragspartei verpflichtet sein, dem Agenten Wihrungs-
betrige zur Verfilgung zu stellen, bevor ihr gleichwertige Beiriige an bedingter
Hilfe fest zugeteilt sind.

Ariikel 13 — Anforderungen gemifl Artikel 12 dirfen auf Grund der einer
Vertragspartei eingerdumten Ziehungsrechte in jeder Wihrung erst dann gestellt
werden, wenn die anerkannten vorhandenen Miitel dieser Pariei, wie sie in der
Anlage C angegeben sind, in der betreffenden Wihrung erschépft sind, :



Artikel 14 — Die auf Grund dieses Teils des Abkommens zur Verfiigung
gestellten Wihrungsbetrige soll der Agent gemil den nachstehenden Bestimmungen
zu Verrechnungen nach dem vorliegenden Abkommen verwenden:

a) 1. Der Agent ist berechtigt, in jeder Wihrung monatlich einen Betrag
bis zur Hoéhe jedes fiir den betreffenden Monat zwischen den einzelnen
Schuldnern und Gliubigern bestehenden Defizits in dem MalBe in
Anspruch zu nehmen, als der verbleibende Betrag der anerkannten
vorhandenen Mittel des betreffenden Schuldners in der betreffenden
Wihrung zur Deckung des Defizits nicht ausreicht.

2. Wenn ein Betrag in dieser Wiahrung auf Grund des Artikels 12 In
einem Monat nicht zur Verfagung gestellt wird, kann der Agent
diesen Betrag, sobald er verflighar wird, ganz oder tellweise in einem
spiteren Monat zusitzlich zu dem Betrag verwenden, den er gemiB
Ziffer 1 dieses Absatzes verwenden kann. '

b) Auf Verlangen eines Schuldners kann der Agent Betrige einer bestimmten
Wihrung ganz oder teilweise zusitzlich zu denen verwenden, die er auf Grund des
Absatzes a dieses Artikels nach Mittellung des Schuldners verwenden kanm, voraus-
gesetzt

1. da3 die Vertragspartei, deren monatliches Defizit gegeniiber der
Vertragspartei, die dem Schuldner das Ziehungsrecht eingeriumt hat,
durch die Verwendung dieses Betrages vérmindert werden soll, keine
aktive Bilanz gegeniiber der Partei besitzt, die das Ziehungsrecht ein-
gerdumt hat, oder

2. daB die vorherige Zustimmung der Vertragspartei, die das Ziehungsrecht
eingeriumt hat, eingeholt worden ist.

¢} Ubersteigt in einem Monat der Gesamtbetrag, zu dessen Verwendung
der Agent nach Absatz a dieses Artikels in einer Wihrung berechtigt ist, den
Betrag, der in dieser Wihrung auf Grund dieses Teils des vorliegenden Abkommens
zur Verfiigung steht, so soll der Agent grundsitzlich diese Wihrung fir die
Vertragsparteien, die in dieser Wihrung in dem betreffenden Monat Defizite
haben, im Verhiltnis ihrer Defizite verwenden, doch kann er bei dieser anteil-
miBigen Verteilung in miBigem Umfang Korrekturen im Hinblick darauf vor.
nehmen, dafl ¢s winschenswert ist, den Waren- und Zablungsverkehr mdglichst
wenig zu stéren und dazu beizutragen, dall Ausgleichszahlungen in Gold oder
Devisen vermieden- werden.

Artikel 15 — Bei den Verrechnungen fiir die neun Monate bis zum 31. Mirz
1949 dirfen nicht mehr als 75 v.H. des Betrages der von einer Vertragspartei
einer anderen eingeriumten Zichungsrechte, die in der Anlage C aufgefiihrt sind,
zur Verfiigung gestellt und ausgenutzt werden. In besonderen Fillen kann dieser
Prozentsatz durch Beschlufl der Organisation erhdht werden.

Artikel 16 — a) Wenn eine Vertragspartei an e¢ine andere auf Grund eines
Zahlungsabkommens oder in Ermangelung von Guthaben in der Wihrung der
anderen Partei eine am oder nach dem 1. Oktober 1948 fillige Zahlung in Gold
oder Devisen geleistet hat, weil zur Zeit der Zahlung die ihr von der anderen
Partei eingeriumten Ziehungsrechte auf Grund der Artikel 12 oder 15 vom
Agenten nicht benutzt werden konnten, soll der Agent auf Antrag der . Partei,
welche die Zahlung geleistet hat, die erforderlichen MaBnahmen ergreifen, damit
diese Zichungsrechte, sofern die DBestimmungen der Artikel 12 oder 15 ihrer



Benutzung nicht mehr entgegenstehen, zum Riickkauf der gesamten unter den
genannten Umstinden gezahlten Gold- oder Devisenbetrige oder eines Teils davon
verwendet werden kénnen.

b) Der Antrag und die Malnahmen, die in Absatz a dieses Artikels vor-
gesehen sind, sollen im Verlauf der Verrechnungen fiir denjenigen Monat erfolgen,
in welchem der durch Artikel 12 oder 15 gegebene Hinderungsgrund fiir die
Benutzung der Ziehungsrechte dahinfillt.

c) Der Betrag, den der Agent auf Grund dieses Artikels in einem Monat
verwenden kann, tritt zusitzlich zu den Betrigen hinzu, die er in dem betreffenden
Monat auf Grund des Artikels 14 verwenden kann.

Artikel x7 — a) Es wird angestrebt, daB die Zichungsrechte in der Regel
so in Anspruch genommen werden, wie sie auf Grund von Artikel g dieses
Abkommens eingeriumt wurden; dies soll beachtet werden, wenn das in den
Absitzen b, ¢ und d dieses Artikels vorgesechene Abinderungsverfahren. ange-
wendet wird.

b) Eine Anderung der Betrige und der Verteilung von Zichungsrechten auf
Antrag einer Vertragspartet soll nur stattfinden:

1. im Falle hoherer Gewalt oder einer Katastrophe;

2. wenn ein Schuldner dem Rat iiberzeugend darlegt, dal er seine Ziehungs-
rechte oder einen Teil davon nicht benutzen konnte, obwohl er sich in
angemessener Weise darum bemiiht hat; oder

3. wenn ein Gliubiger dem Rat iberzeugend darlegt, dal} die von thm ein-
geriumten Zichungsrechte in ihrer Gesamtheit oder zum Teil von einem
Schuldner fiir die Zwecke, fiir die sie eingeriumt wurden, nicht mehr
bendtigt werden.

c) Der Rat soll zur Behandlung der auf Grund dieses Artikels auftretenden
Fille besondere Ausschiisse einsetzen. :

d) Der Rat soll dariiber entscheiden, welche Empfehlungen zur Anderung
der Betrige und der Verteilung von Ziehungsrechten an die Verwaltung der
Vereinigten Staaten fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit gerichtet werden sollen. =~

DRITTER TEIL

Artikel 18 — a) ,Verrechnung erster Kategorie’ bedeutet eine Operation,
die fir eine Vertragspartei die nachstehenden Ergebnisse in vollem Umfang oder
teilweise zur Folge hat:

1. die Verminderung eines Schuldsaldos oder mehrerer Schuldsalden gegen
eine entsprechende Verminderung eines Guthabensaldos oder mehrerer
Guthabensalden oder

2. die Aufrechnung oder Teilaufrechnung ihres Defizits fiir den betreffenden
Monat gegeniiber einer Vertragspartei, die ihr Zichungsrechte eingeriumt
hat, durch Benutzung von Betrigen auf Grund dieser - Ziehungsrechte,
oder gegebenenfalls die Aufrechnung oder Teilaufrechnung des noch nicht
gedeckten Defizits aus einem fritheren Monat oder aus fritheren Monaten
gegeniiber jener Vertragspartei durch Verwendung von Betrigen gemil
Artikel 14 Absaiz a Ziffer 2;



hierbei sollen aus Zichungsrechten herrithrende Betrige, soweit sie mnicht zur
Aufrechnung mit Defiziten gemill Ziffer 2 dieses Absatzes verwendet werden, im
Sinne von Ziffer 1 als Guthabensalden behandelt werden.

b) ,,Verrechnung zweiter Kategorie” bedeutet jede Operation, die nicht unter

Absatz a dieses Artikels fallt und die Erhshung eines Saldos oder die Bildung

eines neuen Saldos gegeniiber dem Stande vor ihrer Ausfilhrung zur Folge hat.

Artikel 19 — Wenn eine Vertragspartei dem Agenten Informationen fir
die Zwecke dieses Abkommens liefert und ihm dabei mitteilt, daB} sie eine ver-
trauliche Behandlung der Informationen wiinscht, weil sie von ihr nicht versffent-
licht worden sind, soll der Agent diesem Wunsche bei der Verwendung der An-
gaben gebdhrend Rechnung tragen.

Artikel 20 — a) Alle Verrechnungen, welche die Verwendung des Saldos
eines Kontos erfordern, das von der Zentralbank Portugals oder der Schweiz oder
auf den Namen einer dieser Zentralbanken gefihrt wird, bediitfen der vorherigen
Zustimmung Portugals oder der Schweiz und des jeweiligen Gliubigers oder Schuldners.

b} Vorbehaltlich der Genehmigung durch den Rat kiénnen die Regierungen
Portugals oder der Schweiz sich jederzeit entschliessen, alle Verrechnungen erster
Kategorie ohne ihre vorherige Zustimmung anzuerkennen. Sobald die erwihnte
Genehmigung vorliegt, finden die Besttmmungen von Absatz a dieses Artikels
auf Portugal oder die Schweiz sowie auf ihre Gldaubiger und Schuldner keine
Anwendung mehr,

¢) Der zweite Teil dieses Abkommens gilt nicht fiir Portugal und die Schweiz.

Artikel 21 — Wenn zwischen einer Vertragspartei und der Verwaltung der
Vereinigten Staaten fur wirtschaftliche Zusammenarbeit eine besondere Verein-
barung iber die Zahlung oder Ausleihung von Dollars der Vereinigten Staaten
an die betreffende Vertragspartei im Hinblick auf dieses Abkommen getroffen
wird, unterliegt die Anwendung des zweiten Teils des vorliegenden Abkommens
gegenliber dieser Vertragspartei den Bedingungen, die dafiir gegebenenfalls von
dieser Vertragspartei im Einvernechmen mit der Verwaltung der Vereinigten Staaten
fir wirtschaftliche Zusammenarbeit vorgeschlagen und vom Rat genehmigt werden.
Nach der Genehmigung der Bedingungen durch den Rat wird sie der General-
sekretir dem Agenten mitteilen.

i-Artikel 22 — a) Die Uberwachung der Durchfiihrung dieses Abkommens
ist Aufgabe der Organisation.

b) Wenn Fragen {iber die Auslegung oder Anwendung dieses Abkommens
entstehen, kénnen sie von jeder Vertragspartei dem Rat zur Entscheidung vor-
gelegt werden.

Artikel 23 — a). Dieses Abkommen soll ratifiziert werden.

b) Die Ratfikationsurkunden sollen beim Generalsekretir der Organisation
hinterlegt werden, der jede Hinterlegung allen Unterzeichnern mitteilen wird.

c) Dieses Abkommen soll in Kraft treten, sobald alle Unterzeichner die
Ratifikationsurkunde hinterlegt haben.



Artikel 24 — a} Zichungsrechte, die vor Ablauf dieses Abkommens nicht
ausgenutzt worden sind, sollen nicht erléschen. Sie werden den Vertragsparteien,
denen sie eingeriumt worden sind, weiter zur Verfiigung stehen, und zwar zu
Bedihgungen, die nicht weniger giinstig als die urspriinglichen sind.

b) Uber die Einzelheiten des Verfahrens fir die Verwendung dieser unaus-
genutzten Ziehungsrechte nach Ablauf des Abkommens soll zu gegebener Zeit
in der Organisation verhandelt werden.

Artikel 25 — a) Dieses Abkommen soll mit Ausnahme von Artikel 24 so
lange in Kraft bleiben, bis die Verrechnungen fiir den Monat Jumi 1949 abge-
schlossen sind; danach kann es zu den von den Vertragsparteien zu vereinbarenden
Bedingungen weiterhin in Kraft bleiben, Artikel 24 bleibt in Kraft, bis dber die
unausgenutzten Ziehungsrechte endgiiltig verfigt ist,

b) Spitestens am 1. Mal 1949 sollen die Vertragsparteien durch Vermittlung
der Organisation pritfen, wie dieses Abkommen funktioniert hat und ob es weiter-

bestehen soll. :

¢) Sobald sich herausstellt, daB dieses Abkommen wahrscheinlich nicht wver-
lingert werden wird, sollen die Vertragsparteien auf Antrag einer von ihnen einen
Ausschul oder Ausschiisse mit der Ausarbeitung von Empfehlungen fix die Be-
stimrmungen beauftragen, die erforderlich sein kénnten, um

1. Stérungen im Handels- oder Zahlungsverkehr,
2. Zahlungen in Gold oder Devisen,

3. die Unméglichkeit eines Riickkaufs von Gold oder Devisen, der sonst
auf Grund der Bestimmungen dieses Abkommens mdéglich gewesen wire,

oder
4. etwaige andere Folgen dhnlicher Art

zu vermeiden, die innerhalb einer angemessenen Frist nach Ablauf dieses Ab-
kommens durch Saldoverinderungen entstehen kénnten, deren Ursache in der
Durchfiihrung von Verrechnungen gemill diesem Abkommen liegt.

Artikel 26 — Durch das votliegende Abkommen wird die Geltungsdauer
des am 18. November 1947 in Paris unterzeichneten ersten multilateralen Ver-
rechnungsabkommens beendet, und zwar vom Zeitpunkt des Abschlusses der Ver-
rechnungen fiir den Monat September 1948 an.

Paris, den 16. Oktober 1948.



ANLAGE A

AusschlieBung von Guthaben

I Die nachstehenden Guthaben kénnen gemil Artikel 5 des vorliegenden
Abkommens von der Verrechnung ausgeschlossen werden:

a} Betriebsmittel, die in der Regel unter eine oder mehrere der folgenden
Gruppen fallen werden:

1. ge\ﬁéhnhche Zentralbankguthaben (fonds de roulement), d. h. ausreichende
Mittel zur Deckung noch nicht erledigter Zahlungsauftrige und zur
Unterhaltung normaler bankgeschiftlicher Beziehungen;

2, Guthaben, die als Deckung fiir Minuspositionen auf Grund von Devisen-
Termingeschiften unterhalten werden, oder

3. Guthaben, die als Deckung fiir in kurzer Zeit fillige Bankkredite unter-
halten werden.

b) Guthaben auf Grund von Kapitalbewegungen, die eigens zur Finanzierung
bestimmter Kapitalausgaben ausgefihrt wurden,

¢) Guthaben, die nicht auf Grund eines Zahlungsabkommens oder aus
laufenden Handelsgeschiften entstehen und frei in Gold oder Dollars der Ver-
einigten Staaten konvertierbar sind.

d) Andere Guthaben, die auf Grund besonderer Bestimmungen in Zahlungs-
abkommen, die zur Zeit der Unterzeichnung dieses Abkommens in Geltung sind,
als Erlés gewisser Exporte fir den Schuldendienst oder sonstige vertragliche Ver-
pflichtungen reserviert sind.

e} Im Falle Griechenlands und der Tiirkei in Anbetracht der im wesent-
lichen landwirtschaftlichen Struktur ihrer Wirtschaft ein angemessener Teil ihrer
Guthaben in den Wihrungen anderer WVertragsparteien, mit denen sie keine
Zahlungsabkommen haben, die ihnen Kreditmargen verschaffen, wobei jedoch
Einverstindnis dariiber bhesteht, dall diese Guthaben innerhalb eines Jahres nach
ibrer ersten AusschlieBung zur Bezahlung wvon Finfuhren aus den Lindern ver-
wendet werden, in denen diese Guthaben bestehen.

IL. a) Wenn eine Veriragspartei verlangt, daB ein ihr gehérendes Guthaben
auf Grund einer der vorstehenden Bestimmungen dieser Anlage ausgeschlossen
wird, soll sie dem Agenten in jedem Falle angeben, auf Grund welcher Bestim-
mungen dieser Anlage die AusschlieBung verlangt wird, und den Sachverhalt mit
hinreichender Ausfiihrlichkeit darlegen.

b} Kann sich der Agent tber die beantragte AusschlieBung an Handl der
ihm gelieferten Angaben nicht klar werden, so kann er weitere Auskinfte verlangen.

¢} Wenn ihm auch diese weiteren Auskinfte nicht genlgen, soll er der
Organisation iiber die Angelegenheit berichten und eine Abschrift dieses Berichts
der Verragspartet zukommen lassen, die den Antrag gestellt hat.



ANLAGE B

I. Vertragspartelen, deren Wechselkurse nicht parititisch liegen, sollen bei
der Bestimmung der Salden und Wechselkurse fiir die in Artikel 8 vorgesehenen
Meldungen folgendermallen verfahren:

a) Wenn in der Wihrung einer Vertragspartei, deren Wechselkurse nicht
parititisch liegen, Schuld- oder Guthabensalden gegeniiber Vertragspartelen mit
parititisch liegenden Wechselkursen bestehen, sollen sie dem Agenten in den
Wihrungen der zuletzt genannten Parteien gemeldet werden, nachdem sie zu einem
Wechselkurs umgerechnet worden sind, der durch Ubereinkunft zwischen den
beiden beteiligten Vertragsparteten festzusetzen ist. Dieser vercinbarte Wechselkurs
sollte derjenige sein, der im laufenden Geschiftsverkehr zwischen diesen Vertrags-
parteien tatsichlich angewandt wird. Wenn verdnderliche oder mehrere Kurse
bestehen, sollte sich der vereinbarte Kurs auf den gewogenen Durchschnitt dieser
Kurse griinden. : '

b) Wenn zwischen zwei Vertragsparteien, deren Wechselkurse nicht parititisch
liegen, Schuld- oder Guthabensalden bestehen, die nicht auf die Wihrung einer
Vertragspartel mit parititisch liegenden Wechselkursen lauten, sollen sie dem
Agenten in der von ihm fiir die Verrechnungen benutzten Rechnungseinheit ge-
meldet werden, nachdem sie zu einem zwischen den beiden Parteien vereinbarten
Wechselkurse umgerechnet worden sind.

c) Die Vertragspartei soli dem Agenten auch mitteilen, in welcher Weise die
gemeldeten Salden berechnet worden sind, unter Einschlull der nétigen Angaben,
die erkennen lassen, wie die Wechselkurse fiir die Umrechnung der Salden bestimmt
worden sind. '

IL. Bei der Berechnung der monatlichen Defizite und bei der Bestimmung
der Betrige, die jeden Monat auf Grund von Ziehungsrechten zur Verfiigung
gestellt und in Anspruch genommen werden kénnen, soll folgendermalen ver-

fahren werden: :

a} Der Agent stellt die zwischen den Vertragsparteien bestehenden Netto-
salden fest und wandelt sie unter Zugrundelegung der ihm bereits mitgeteilten
Kurse in die Rechnungseinheit um. Darauf kann der Agent die monatlichen Defi-
zite und Uberschiisse sowie die Betrige, die jeden Monat auf Grund von Ziehungs-
rechten zur Verfiigung gestellt und benutzt werden kénnen, in der Rechnungs-
einheit ermitteln.

b) Wenn der Wechselkurs der Wahrung einer Vertragspartei sich andert,
sollen die beteiligten Vertragspartelen dem Agenten die Salden mitteilen, die
zwischen ithnen bei Geschiftsschlul am Tage vor der Anderung bestanden haben,
und ihm genaue Angaben iiber etwajge Anpassungszahlen machen, die auf Grund
von Kursgarantiebestimmungen geleistet worden sind. Die beteiligten Vertrags-
parteien sollen dem Agenten auch eine Meldung gemill Artikel 8 Absatz a Ziffer 3
des Abkommens zustellen, die den vereinbarten neuen Wechselkurs enthilt.

Mit Hilfe dieser Angaben kann der Agent die Anderung des Wechselkurses
berticksichtigen, wenn er die monatlichen Defizite und Uberschiisse sowie den
Betrag berechnet, der auf Grund von Ziehungsrechten zur Verfiigung gestellt
werden kann, :

III. Um die monathchen Verrechnungen einschliefllich der Benutzung von
Betriigen auf Grund von Ziehungsrechten zu vollzichen, sollen die Zahlen, welche
der Agent den Veriragsparteien in der Wihrung von Vertragsparteien mit pari-
titischen Wechselkursen oder in der Rechnungswihrung mitteilt, nétigenfalls von
den Vertragsparteien in die Wihrungen von Vertragsparteien mit nicht parititischen
Wechselkursen umgerechnet werden, und zwar unter Zugrundelegung der gemil
Abschnitt I dieser Anlage vereinbarten Kurse. -
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ANLAGE C

TABELLE 1

Die nachstehende Tabelle enthilt die Betrige der in Artikel 13 dieses Ab-

Anerkannte vorhandene Mittel

kommens erwihnten anerkannten vorhandenen. Mittel.

ol
Vertragspartelon, cII:er :;’;ﬁ:‘;:g;
Beirag auf deran Wahrung vorhandenen Mittel
Vertragspartelen der anerkannten dle anerkannten arrechnet vor dar’
vorhandenan Mittel vorhandenen Unterzeichnung
Mitte! lauten dieses Abkommens
{In Milllanen) {In Mllionen)
Griechenland . . .. .. 3,23 Piund Sterling| GroBbritapnien . . . . . 13
ftaliem . . ... . ... . 11,16 Pfund Stecling| Grofibritannien . . . . . 45
Doppelzone . . . .. .. 365,22 Schwedische | Schweden . . . ... .. 98
Kronen
14,38 Pfund Sterling
Zusammen . . .. . . . 35,22 Schwedische &7,8
Kronen
TABELLE 11
Ziehungsrechte

a) Spalte 2 der Tabelle enthilt den Gesamtbetrag der Ziehungsrechte, die
gemidl Artikel 9 dieses Abkommens von jeder Vertragspartei eingeriumt worden
sind, von der angenommen worden ist, daB ihre laufende Zahlungsbilanz fir das
am 30. Juni 1949 ablaufende Jahr gegeniiber einer anderen Vertragspartei nach
Beriicksichtigung der beiderseitig anerkannten vorhandenen Mittel dieser anderen
Partei aktiv sein wird.

b) Spalie 3 enthilt den Gesamtbetrag der den einzelnen Vertragsparteien
eingerdumten Ziehungsrechte.

¢) Die in dieser Tabelle und in Tabelle Il angegebenen Betrige bediirfen
folgender Berichtigungen:

1. Vom Betrag der einzelnen von jeder Vertragspartel eingeriumien Ziehungs-
rechte ist der Betrag abzuziehen, der von der Verwaltung der Vereinigten
Staaten fir wirtschaftliche Zusammenarbett auf Grund des Economic
Co-operation Act von 1948 als Vorauszuteilung fiir das dritte Vierteljahr
1948 zur Bezahlung der von der betreffenden Vertragspartei an eine
andere Vertragsparter verkauften Waren bewilligt worden ist.

2, Vom Betrag der einzelnen jeder Vertragspartei eingerfiumten Ziehungs-
rechie st der Betrag dieser fur das dritte Viertelpahr 1948 bewilligten
Vorauszuteilungen zur Bezahlung der durch die betreffende Vertragspartei
von einer anderen Vertragspartel gekauften Waren abzusetzen.
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Der Generalsekretir der Organisation wird die Verwaltung der Vereinigten
Staaten fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit ersuchen, ihm die Betrige der unter
Ziffer 1 und 2 dieses Absatzes erwihnten Vorauszuteilungen bekanntzugeben.
Der Generalsekretir wird die gemal Ziffer 1 und 2z dieses Absatzes berichtigien
Betrige dem Rat zur Genehmigung unterbreiten. Nach ihrer Genehmigung durch

. den Rat sollen diese Betrige an.die Stelle der entsprechenden Betrige in dieser
Tabelle und in Tabelle IIT treten, und spitestens bis zum 3I. Oktober 1948 sollen
sie vom GGeneralsekretir dem Agenten mitgeteilt werden.

d) Vorbehaltlich der Genehmigung durch die Verwaltung der Vereinigten
Staaten fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und durch den Rat kénnen die ein-
zelnen Betrige der Zichungsrechte ferner insoweit Berichtigungen erfahren, als eine
Vertragspartei nicht in der Lage gewesen ist, von einer Vorauszuteilung Gebrauch
zu machen.

Hinsichtlich der Richtigkeit detjenigen Zahlen der Anlage C, welche die Tirkei betreffen,
behilt sich die tiirkische Regierung, obwohl sie im {brigen die Bestimmungen dieses Abkommens
billigt, ihre Stellungnahme vor. Sie wird so bald wie moglich unter dem Beistand der Organisation
alles tun, um zu einer Einigung mit den beteiligten Lindern in Bezug auf die Berichtigung dieser
Zahlen zu gelangen.

Spalte 1 Spalte 2 Spalte 2
Gesamtbetrag der Zlshungsrechte, | Gesamibetrag der Zishungsrachte,
, walche die in Spaite 1 genannten welche den In Spalte 1
Vertragsparteien Vertragspartslen anderen genahnten Vertrapsparteien
Vertragspartelen einrdumen durch andere Vertragsparteien
elngeriumt werden
Gegenwert in Dollare Gegenwert in Dollars
der Vereinlpten Staaten der Vereinipten Staaten
{in Mitiionen) (in Milllonen)
Belglen-Luxamburg, . . . . . .. . 218,5 11,0
Dénemark, . . . .. ... ... .. 5,1 . 119
Frankrsich ., . .. ... ... ... : 9,7 333
Griechenland . . . . . ... .. .. . 66,8
GroBbritannien . . . . ... . ... 2 30
Halisn, . . . ... ... ...... 4713 27
Nisdelands, . . . . . .. .. ... 113 a3
Maorwegen . . . . - . . . . .. ... 16,5 48,3
Oesterreich . . . . .. ....... 3,1 66,6
Schweden. . . . ... .. e 48 9,8
Torkei. . ... ... .... P 285 88
Doppelzone . . . . . .. ... ... 1088 98,6
Franzdsische Zene . . , . . . . .. 148 158
810,4 a10,4

Anmerkung: Die Ziffern fiir GroObritannien beziehen sich auch auf die Linder (einschlieBlich lrlands und
Ilglarllds). \mgche das Sterlinggebiet bllden, d.h. auf die ,Scheduled Territories” Im Sinne des britischen
evisenrechts.

TABELLE Il
Die Ziehungsrechte imn einzelnen

a) Die folgende Tabelle zeigt, wie sich die in Tabelle II angegebenen Betrige
_ der Ziehungsrechte im einzelnen auf je zwei Vertragsparteien verteilen.

b) Ferner zeigt sie, welche Vertragsparteien mm bSinne des zweiten Teils
dieses Abkommens zueinander im Verhiltnis von Gliubiger und Schuldner stehen,
wie die Ziffern in der Zeile neben ihrem Namen und in der Spalte unter ihrem
Namen erkennen lassen.



— 262 —

Alte Zitfern in Millionen Dollars

Verkagsparision, denon Ziabumgsrechls in Hiha der sngegabenan Batriga singerlvml werdesi Eosamt:
Yertragsparielen, o g {Sehultner) nee 84 v bolriige
walcha Ziehungsrechie der von den
im Hijhe dor -] - - = Yerirags-
angegabensn Beirige E’ a | & 5 5 | B g g g 5 partolen
einrELmon 3l = /2| 2 2. |3 5 g3 " [eingerSumien
oot ($E| 3| § | % |23 E | § |} g1E | 5§ |zt
o3| 8 - E |s=| = = x g & - - rachte
Belglen-Luxembury . | — 65| 400|130|300| — |725|230] 45| 60 | 20 |170] 40| 2185
DEeemark . . . . . — —_ — 20| — — — — 1] 30 — — — 51
Frankrsith . . . .| — 27 — 50| — — — — 20| — — —_— - 9,7
Griechenland . . .| — — — — - — — — — — -— — — —
Grefibriianajem . .| — — |[200,0| 100 — |250] — — |25,0| — — |465]| 55| 3120
lalfen . . .. . . 110 — 11,00 70| — — — o5/ — |01 | 850 |10,1]| 26 473
Nidarfande . . . .| — | — | — | 50| — | — | — | 25| 10] — |68 — | 20] 11,3
Norwegen . . . . . — - 501 20 — | — | — | — 15| — | — 80| — 16,5
Destarraich . . . .| — — — oAl - 20| -« —_ — |7 ] — — —_ 3,1
Schwaden . . . . . — | -t =80l —| - | 20|218] — | - | 10| BO| — 34,8
Tarked . ... .. — |t = || | —| =]os5] = | - | = |120] 15| =285
Deppolzena . . . . | — 10| 630 43| — — 85 — [320]| — — - - 108,8
fronz. Zemé . . . .| — 021140 01| — — — —_ o5 — — — — 14,8
Besamibetrige der
don Veriragsparision
Hngeriumien
Zighungsrechte . . | 11,0 11,9 [333,0| 66,8 30,0(27,0| 83,0/ 48,3 |(666| 28 | 80 |98,6| 156 8104

Anmerkungen:

1. Die vorstehend angegebenen Beirdge der Ziehungstechte beruhen z.T. auf Schélzungen der Doppelzone
fiir ihre Kohlenausfuhr. Wenn diese Ziffern in dem am 30. Oktober 1948 ablaufenden Jahr Anderungen
srfakhren, kiinnen entsprechende Anderungen der obigen Betrige notwendig werden, wie unter Ziffer 7 des
RatsheschluBes vom 11, September 1848 iiber die Verteilung der direkten Hilfe und die weitere Vertellung
der Beitrage und Zichungsrechte ausgefiihrt wird {Dok. Nr, C [48] 158).

o, Dis Ziffern fir GroBbritannien beziehen sich auch auf dle Lander {einschlieBlich Idlands und Islands),
welche das Sterlinggebiet bilden, d. h. auf die ,,Scheduled Territories’ im Sinne des britischen Deavisenrechts.



Zu Urkund dessen haben die unterzeichnenden Vertreter auf Grund gehoriger
Vollmachten das vorliegende Abkommen mit ihren Unterschriften versehen.

Ausgefertist in Paris, am 16. Oktober 1948 in englischer und franzésischer
Sprache, wobei beide Fassungen in gleicher Weise mallgebend sind, in einem
einzigen Exemplar, das beim Generalsekretir der Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit in Europa hinterlegt bleiben soll, der allen Unterzeichnern be-
glaubigte Abschriften zustellen soll.

Fiir Belgien: Paul-Henry Spaak
Fiir Dinemark: Gustav Rasmussen
Fiir Frankreich: Robert Schuman
Fiir Griechenland: Constantin  Tsaldaris
Fir GrofBbritannien: Stafford Cripps

Fiir Irland: Sean MecBride

Da Iland keine Zahlungsabkomoien mit andern Lindern getroffen
hat und Mitglied des Sterlinggebiets ist, veclangen die Bestimmungen
des vorliegenden Abkommens keite besonderen Massnahmen von
diesem Land, und die Unterzeichnung des Abkommens in seinetn
Mamen erfolgt in der Voraussetzung, dass dessen Anwendung die
bestehenden, den Zahlungsverkehr zwischen ihm und den anderen
Vertragsparteien regelnden Vereinbarungen nicht berahrt.

Fiir Island: Petur Benediktsson
Fiir Italien: Pietro Campilli
Fiir Luxemburg: Josef Bech

Fir die Niederlande: D. U. Stikker

Fir Norwegen: Brofoss

Fur Osterreich: Karl Gruber

Fiir Portugal: Marcello Mathias
Fir Schweden: Osten Undén

Fir die Schweiz: Carl J. Burckhardt
Fiir die Ttrkei: Menemencioglu

Fiir die britische und
amerikanische Besatzungszone
Deutschlands: Cecll Weir
Wilkinson
Fiir die franzésische
Besatzungszone Deutschlands: Tarre

Fiur die amerikanisch-britische
Zone des Freien (Gebiets von
Triest: Tvan White



PROTOKOLL iiber die VORLAUFIGE ANWENDUNG

des Abkommens iiber den
innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr

vom 16, Oktober 1948

Die Unterzeichner des heute unterzeichneten Abkommens {iber den inner-
europiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr (im folgenden ,,das Abkommen®
genannt) haben,

von dem Wunsche getragen, mit sofortiger Wirkung eine vorliufige An-
wendung des Abkommens zu erméglichen,

folgendes vereinbart:

1. Die Vertragsparteien dieses Protokolls werden die Bestimmungen des
Abkommens vorliufig anwenden, als ob das Abkommen seit dem 1. Okiober 1948
in Kraft gewesen wire. :

2. Dieses Protokoll tritt mit dem heutigen Tage in Kraft und bleibt so lange
in Kraft, bis das Abkommen in Kraft tritt.

3. a) Jede Vertragspartel dieses Protokolls kann von dem Protokoll zuriick-
treten, indem sie ihren Riicktritt mindestens drei Monate vorher dem General-
sekretir der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa (im
folgenden ,,der Generalsekretir' genannt} durch schriftliche Kiindigung erklirt.

b) Drei Monate nach Abgabe dieser Erklirung oder zu einem darin genannten
spiteren Zeitpunkt hort die kindigende Partel auf, eine Vertragspartei dieses
Protokolls zu sein.

¢) Der Generalsekretir wird alle Vertragsparteien dieses Protokolls und den
Agenten von jeder auf Grund dieser Bestimmung ausgesprochenen Kiindigung un-
verziiglich in Kenntnis setzen.

4. Wird eine Riicktrittserklirung gemill Ziffer 3 abgegeben, so sollen die
Vertragsparteien dieses Protokolls auf Antrag einer Partei durch Vermittlung der
Organisation einen AusschuB oder mehrere Awusschiisse mit der Ausarbeitung von
Empfehlungen fir die Mabnahmen beauftragen, die erforderlich sein kénnten, um

1. Stérungen des Handels - oder Zahlungsverkehrs,
2. Zahlungen in Gold oder Devisen,

3. die  Unméglichkeit eines Riickkaufs von Gold oder Devisen, der sonst
nach den Bestimmungen des Abkommens mdaglich gewesen wire, oder

4. etwaige andere Folgen shnlicher Art,

zu vermeiden, die innerhalb einer angemessenen Frist nach dem Tage, an welchem
die Riickerittserklirung wirksam wird, als FErgebnis von Saldoverinderungen ent-
stehen konnten, deren Ursache in der Durchfilhrung von Verrechnungen auf
Grund des Abkommens liegt. Der AusschuBl oder die Ausschiisse sollen auch den
Stand der Ziehungsrechte prifen, die etwa unbenutzt bleiben, wenn die Riick-
trittserklirung wirksam wird.



Zu Urkund dessen haben die unterzeichnenden Vertreter auf Grund gehériger
Vollmachten dieses Protokoll mit ihren Unterschriften versehen.

Ausgefertigt in Paris, am 16. Oktober 1948 in englischer und franzésischer
Sprache, wobei beide Fassungen in gleicher Weise malgebend sind, in einem
einzigen Exemplar, das beim Generalsekretir der Organisation fir wirtschaftliche
Zusammenarbeit in Europa hintetlegt bleiben soil, der allen Vertragsparteien dieses
-Protokolls beglaubigte Abschriften zustellen soll.

Fiir Belgien: Paul-Henry Spaak
Gustav Rasmussen

Robert Schuinan

Fiir Dinemark:
Fir Frankreich:
Fiir Griechenland: Constantin Tsaldaris

Fiir Grofbritannien: Stafford Cripps

Fiir Irland:
Fur Island:

Fir Italien:

Fiir Luxemburg:
Fiir die Niederlande:
Fiir Norwegen:

Fiir Osterreich:

Fiir Portugal:

Far Schweden:

Fir die Schweiz:
Fir die Tiirkei:

Fir die britische und

amerikanische Besatzungszone

Peutschlands:

Fiir die franzosische

Sean McBride
Petur Benediktsson

Pietro Campilli
Josef Bech

D U. Stikker
Brofoss

Karl Gnber
Marceilo Mathias
Osten Undén
Carl J. Burckhardt

Menemencioglu

Cecil Weir
Wilkinson

Besatzungszone Deutschlands: Tarre

Fiit die amerikanisch-britische
Zone des Freien Gebiets von
Triest: Ivan White
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BESCHLUSS des RATES der O.E.E.C.
itber die Anwendung bestimmter Grundsiitze der Handelspolitik
vom 16. Oktober 1948

Unter Beriicksichtigung des Artikels 11 der Konvention {ber die wirtschaft-
liche Zusammenarbeit in Europa vom 16. April 1948, der folgendes bestimmt:
»Das Ziel der Organisation ist die Schaffung ciner gesunden europiischen Wirt-
schaft durch wirtschaftliche Zusammenarbeit ihrer Mitglieder. Fine unmittelbare
Aufgabe der Organisation wird es sein, den Erfolg des Wiederaufbauprogramms
fiir Europa gemidl den in Teil I der vorliegenden Konvention enthaltenen Ver-
pllichtungen zu gewihrleisten", und

unter BerGcksichtigung des Artikels 13 der genannten Konvention, der
folgendes bestimmt: ,,Um das in Artikel 11 bezeichnete Ziel zu erreichen, kann
die Organisation a} Beschlisse zur Ausfithrung durch die Mitglieder fassen, und

im Hinblick auf die Inkraftsetzung des Planes fir den innereuropiischen
Zahlungs- und Verrechnungsverkehr und auf die Umstinde, unter denen sie erfolgt,

beschliefit der Rat hiermit

1. die Mitglieder aufzufordern, den beigefigten Empfehlungen hinsichtlich
bestimmter Grundsitze der Handelspolitik nachzukommen.

2. Dieser BeschluB} soll gelten mit Wirkung vom Tage der Unterzeichnung des
heute vom Rat zur Unterzeichnung empfohlenen Abkommens {ber den
innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr, und er soll nur fiir
die Mitglieder verbindlich sein, die gehalten sind, die Bestimmungen des
genannten Abkommens anzuwenden, und nur fir die Dauer dieser Ver-
pflichtung.

ANLAGE

Allgemeine Empfehlungen
fiir bestimmte Grundsitze der Handelspolitik wihrend
der Geltungsdauer des innereuropiischen

Zahlungsplanes

1. Allgemein ist es wichtig, dal} die neuen Hilfsquellen, die auf Grund des
innereuropiischen Zahlungsplanes den teilnehmenden Liandern zur Verfiigung
gestellt werden sollen, in verninftiger Weise und mit méoglichst hohem Nutzen fiir
die Gesamtheit der teilnehmenden Linder verwendet werden. Es ist ferner win-
schenswert, daB dic Entwicklung des Handelsverkehrs in einer Weise stattindet,
welche ein regelmiBiges Fortschreiten auf dem Wege zum multilateralen Handel
erleichtert. Das Ziel der Handelspolitik der teilnehmenden Linder mufl daher die
Wiederhersteilung thres duBeren Gleichgewichts sein sowie die Rationalisierung und
Erweiterung des innereuropiischen Handels im Rahmen der langfristigen Ziele der
Organisation.
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2. Insbesondere soll die Inanspruchnahme der neuen Hilfsquellen, die auf
Grund des innereuropdischen Zahlungsplans den teilnehmenden Lindern zur
Verfligung zu stellen sind, die Schuldnerlinder so weit als méglich in die Lage
versetzen, die fiir ihren Wiederaufbau erforderlichen Waren zu verniinftigen
Handelsbedingungen zu kaufen,

3. Der Rat etkennt an, daB es im gegenwirtigen Stadium nicht ratsam wire,
dber die Aufstellung einiger Grundsitze hinauszugehen, die fir die gegenseitigen
Handelsbeziehungen der teilnehmenden Linder wegleitend sein sollen.

4. Unter den teilnehmenden Liandern sind drei Gruppen zu unterscheiden:

a) Liander, die einen erheblichen UberschuB in der laufenden Rechnung ihrer
Zahlungsbilanz im Verkehr mit der Gesamtheit der anderen teilnehmenden Linder
haben; diese Linder werden hier kurz als ,,Netto-Gliubigerlinder” bezeichnet.

b} Linder, die ein erhebliches Defizit in der laufenden Rechnung ihrer
Zahlungsbilanz gegeniiber der Gesamtheit der anderen teilnehmenden Linder haben;
sie werden hier kurz als ,,Netto-Schuldnerlinder’’ bezeichnet.

¢} Linder, deren Zahlungsbilanz ungefihr ausgeglichen ist; sie werden hier
kurz als ,,mittlere Linder” bezeichnet.

5. Gemil Artikel IV der Konvention iiber die wirtschaftliche Zusammen-
arbeit in Furopa ist es die Hauptaufgabe der teilnehmenden Linder, gemeinschaft-
lich und jedes fir sich ibermifige Unausgeglichenheiten in ihren Finanz- und
Wirtschaftsbeziechungen untereinander und mit nicht teilnehmenden Lindern zu
vermeiden oder zu Lkorrigieren. Der Rat winscht klarzustellen, dall die
Empfehlungen unter Ziffer 6 im Hinblick auf diese Ziele formuliert worden sind
und angewandt werden mdssen.

6. Um fiir die Erreichung der unter Ziffer 1 und § bezeichneten Ziele
gunstige Voraussetzungen zu schaffen, emphehlt der Rat, dal3 withrend der Geliungs-
dauer des innereuropiischen Zahlungsplanes die nachstehend umschriebene Politik
befolgt werden sollte, sofern nicht auf Grund besonderer Empfehlungen der
O.E.EC. ecine abweichende Politik erforderlich ist.

a) Alle Linder sollten sich um eine Ausdehnung ihres Handels bemiihen, um
einen zufriedenstellenden Stand ihrer Wirtschaftstitigkeit im Hinblick auf die
Erleichterung ihres Wiederaufbaus zu erreichen.

b)Y Alle Linder sollten die fiir den Wiederaufbau anderer teilnehmender Linder
erforderlichen normalen Exporte beibehalten, und jedes Land sollte diese
Ausfuhr nach Madglichkeit steigern, wenn sich dadurch andere teilnehmende
Linder europiische Waren beschaffen kiénnen, die sonst nur gegen Dollars
erhiltlich sind, vorausgesetzt, daf3 eine solche Exportsteigerung das Aufbau-
programm des Exportlandes nicht beeintrichtigt.

¢) Die Netto-Schuldnerlinder und die mittleren Linder sollten ihr méglichstes
tun, um ihre laufende Ausfubr nach den Netto-Gliubigerlindern zu steigern
und dadurch die Unausgeglichenheit so weit und so rasch wie méglich zu
verringern. Zu diesem Zweck soliten die Netto-Schuldnerlinder und die mitt-
leren Liander beziiglich der Ausfuhr nach Netto-Gliubigerlindern ihnliche
MaBnahmen ergreifen wie hinsichtlich der laufenden Exporte nach anderen
Lindern, obwohl von thnen nicht erwartet werden sollte, dal3 sie den Netto-
Glaubigerlindern solche Priorititen einriumen, wie sie vielleicht fiir Exporte
nach Lindern gewihrt werden, mit denen sie in besonderen Beziehungen
stechen, wie z. B. die Mutterlinder zu den angeschlossenen Gebieten.

d) Die Netto-G[éiubigerIéincler und die mittleren Linder sollten von den Netto-
Schuldnerlindern so uneingeschrinkt, wie es verniinftigerweise praktisch
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angingig ist, zusitzlich Waren und Leistungen bezichen, um die Unaus-
geglichenheit zu verringern. Was die Ausfuhr von Waren betrifft, die fir die
wirtschaftliche Erholung von Netto-Schuldneridndern nicht notwendig sind,
so sollten die Netto-Gliubigerlinder und die mittleren Linder eine Politik
befolgen, die den Netto-Schuldnerlindern bei ihren Bemihungen zur Ver-
minderung ihrer Unausgeglichenheit férderlich sein kann.

¢) Die Netto-Gliubigerlinder sollten zur Wahrung des Gleichgewichts der
mittleren Linder von diesen zugdtzlich Waren und Leistungen so unein-
geschrankt beziehen, wie es verninftigerweise praktisch angingig ist. Was
die Ausfuhr von Waren betrifft, die fir den Wiederaufbau der mittleren
Linder nicht erforderlich sind, so sollten die Netto-Gliubigerlinder eine
Politik einschlagen, die den mittleren Lindern bei ihren Bemiihungen zur
Wahrung ihres Gleichgewichts forderlich sein kann.

f) Die Netto-Gliubigerlinder werden die Verwendung der auf Grund des
innereuropaischen Zahlungsplans zur Verfiigung zu stellenden neuen Mittel zum
Ankauf von Waren erleichtern, die fir den Wiederaufbau erforderlich sind.
Insbesondere sollten die Netto-Gliubigerlinder und die anderen teil-
nehmenden Linder ihre Ausfuhr von bestimmten Erzeugnissen nach anderen
teilnehmenden Lindern nach Moglichkeit steigern, wenn unter den betroffenen
Lindern Einverstindnis dariber besteht, dal3 die Beschaffung dieser Waren
innerhalb der Gruppe der teilnehmenden Linder notwendig ist, oder wenn die
QOrganisation auf Grund von Beschliissen, die sie beziiglich der Verteilung
der Hilfe gefallt hat, dieser Ansicht ist.

Durch die Anwendung dieser Grundsitze sollen keine lebenswichtigen
wirtschaftlichen Interessen eines teilnehmenden Landes gefihrdet werden.

g} Die Netto-Schuldnerlinder sollten bei ihren Ausgaben im Auslande das
héchste Mall von Sparsamkeit walten lassen, das mit ihrem wirtschaftlichen
Wiederaufbau vereinbar_ ist.

2. Abgesechen von Ziffer 6 a und b ist in diesem Stadium nicht versucht
worden, allgemeine Grundsitze fiir die Handelsbeziechungen der Netto-Glaubiger-
linder untereinander oder der Netto-Schuldnerlinder untereinander oder der mittleren
Linder untereinander aufzustellen. Man hofft, erwarten zu kénnen, dafl sich in
diesen Fillen das geeignete Handelsgefiige herausbilden wird, wenn die Empfehlungen
unter Ziffer 6 fir die dott vorgesehenen Tille befolgt werden.

8. Der Rat fordert daher die teilnchmenden Linder auf, zu prifen, ob die
von 1hnen wihrend der Geltungsdauer des innereuropiischen Zahlungsplans
verfolgte Politik mit den Empfehlungen unter Ziffer 6 ibereinstimmt, und der
Organisation mitzuteilen, welches Ergebnis diese Priifung hatte und welche Ande-
rungen si¢ in ihrer Ein- und Ausfuhrpolitik entsprechend diesen Empfehlungen
vorgenommen haben oder vorzunehmen beabsichtigen; diese Mitteilung soll frih
genug eingehen, dall noch Zeit fir einen weiteren Bericht an den Rat bletbt, der
bis zu einem von diesem zu bestimmenden Zeitpunkt zu erstatten sein wird.

g. Der Rat empfiehlt auch, dall die O.E.E.C. die Durchfihrung der unter
Ziffer 6 vorgesehenen Empfehlungen im allgemeinen tiberwachen und daf} es jedem
teilnehmenden Lande freistehen sollte, die O.E.E.C. auf Fialle aufmerksam zu
machen, in denen nach seiner Meinung die Empfehlungen nicht befolgt werden.

1o. Durch die vorstehenden Bestimmungen soll die Durchfiihrung der
zwischen den teilnehmenden Liandern bestehenden Handelsvereinbarungen keine
Anderung erfahren, auBer wenn mit gegenseitiger Zustimmung eine Angleichung
maglich ist.

Paris, den 16. Oktober 1948.



BESCHLUSS des RATES
vom 16, Februar 1949
iiber die von seiten und zu Gunsten der TURKEI
eingerdumten Ziehungsrechte auf Grund des

Zahlungs- und Verrechnungsabkommens

Der Rat

nimmt Bezug auf Anlage C des Abkommens iiber den innereuropiischen
Zahlungs- und Verrechnungsverkehr vom 16. Oktober 1948;

nimmt hiermit Kenntnis von der Mitteilung der tiirkischen Regierung, dal
mit den beteiligten Lindern eine Vereinbarung erzielt worden ist, welche es der
Tirkei erméglicht, den bei der Unterzeichnung des Zahlungs- und Verrechnungs-
abkommens vom 16. Oktober 1948 gemachten Vorbehalt beziiglich der Tabellen in
Anlage C des erwihnten Abkommens zuriickzuziehen;

billigt das am 25. Januar I949 zwischen den Regierungen GroBbritanniens
und der Tirkei getroffene Abkommen, welches bestimmt, dall Grofbritannien der
Tirkei im Rahmen des Zahlungs- und Verrechnungsabkommens vom 16, Oktober
1048 ein Ziehungsrecht im Gegenwert von 8 Millionen Dollar der Vereinigten
Staaten einriumen soll:

beschlieB3t, dal dieses Ziehungsrecht gemill den Bestimmungen des Zahlungs-
abkommens zu denselben Bedingungen zur Verfiigung gestellt und benutzt werden
soll, als ob es als ein von GroBbritannien der Tiirkei eingeriumtes Ziehungsrecht
in Anlage C, Tabelle III des erwihnten Abkommens enthalten wire;

empfiehlt, daB die Verwaltung der Vereinigten Staaten fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit die notigen Vorkehrungen fiir die Zuteilung der mit der Benutzung
dieses Ziehungsrechtes verbundenen bedingten Hilfe trifft.

Paris, den 16. Februar rg49.



ZUSATZPROTOKOLL (Protokoll Nr. 2)
vom 31. Mirz 1949
zur Anderung des Abkommens iiber den

innereuropidischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr

Die Regierungen von Belgien, Dinemark, Frankreich, Griechenland, Groll-
britannien, Irland, Island, Italien, Luxemburg, der Niederlande, von Norwegen,
Osterreich, Portugal, Schweden, der Schweiz und der Turkei, die Obersten Befehls-
haber der amerikanischen, britischen und franzosischen Besatzungszone Deutschlands
sowie der Befehlshaber der amerikanisch-britischen Zone des Freien Gebiets von Triest,

als Unterzeichner des Abkommens iiber den innereurcpiischen Zahlungs- und
Verrechnungsverkehr (im folgenden ,,das Abkommen"” genannt) vom 16. Oktober
1948 und des Protokolls vom gleichen Tage iiber seine vorliufige Anwendung, das
unter Ziffer 1 bestimmt, daB das Abkommen mit riickwirkender Kraft seit
dem 1, Okiober 1948 vorldufig angewendet wird, haben

im Einverstindnis dariiber, ein Zusatzprotokoll zu unterzeichnen, durch das
die einen wesentlichen Bestandteil des Abkommens bildende Anlage C einige
Anderungen erfihrt:

in dem Wunsche, daf} einzelne Bestimmungen dieses Zusatzprotokolls sofort in
Kraft treten sollen, und ’

im Hinblick darauf, dafl der Rat der Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit in Europa durch BeschluB3 vom 28. Mirz 1949 den Wortlaut dieses
Zusatzprotokolls genehmigt hat,

folgendes vereinbart:

Artikel 1 — Die Absitze ¢ und d der Anlage C zu dem Abkommen werden
gestrichen.

. Artikel 2 — Die nachstehenden Absitze e und f werden zur Anlage C des
Abkommens hinzugefiigt:

e} I. Abgesehen von den in diesem Absatz vorgesechenen Fillen sollen die
in den Tabellen II und IIl' angegebenen Betrige keiner Berichtigung
fir Vorauszuteilungen bediirfen.

2. Die nachstehenden Berichtigungen sollen vorgenommen werden: Von
den Betrigen der einzelnen von der amerikanischen und britischen
Besatzungszone Deutschlands sowie von der Tirkei 2zu Gunsten
Frankreichs, Griechenlands und Osterreichs eingerdumten Ziehungs-
rechte sollen die nachstehenden Summen abgesetzt werden:

TABELLE IV
Berichtigung von Zichungsrechten

Betrag der Barichtigunyg der Zizhungsrachte

Glaubiger Schuldner {Gegenwart in Millionen Dollars der
Vereinigten Staaten)

Doppelzone ., . . . . . . . - . ... Bsterrelch 29
Doppelzone . . . . . .. . ... ..., Frankreich 233
Thrkei . . . . . ... . e Griechenland o7




3. Die hiernach berichtigten DBetrige sollen an die Stelle der ent-

.0 oL

sprechenden, in den Tabellen II und IIT angegebenen Betrige treten
und vom Generalsekretir unverziiglich dem Agenten mitgeteilt werden.”

Abgesehen von den in Absatz e vorgesehenen Fillen soll eine Ver-
tragspartei (hier als , Einfuhrland® bezeichnet), die von einer anderen
Vertragspartei, die ihr Zichungsrechte eingeriumt hat (hier als ,,Aus-
fuhrland bezeichnet), im Zusammenhang mit Vorauszuteillungen Ware
gekauft hat, das Recht haben, sich gegen entsprechende Betrige ihrer
Zichungsrechte fir alle Betrige in Dollars der Vereinigten Staaten zu
erholen, die das Ausfuhrland zur Bezahlung der betreffenden Waren
erhalten hat, und zwar unter Beachtung der folgenden Bestimmungen:

i. Das Einfuhrland beantragt die Zahlung beim Ausfubrland und
benachrichtigt von dem Antrag die Organisation und den Agenten
spitestens am 30. Juni 1949,

ii. Nachdem das Einfuhrland dem Ausfuhrland alle zur Begrindung
des Antrages erforderlichen Unterlagen vorgelegt hat, und vor-
behaltlich der Bestimmungen unter Ziffer iv dieses Absatzes,
setzen die beiden Linder gemeinsam einen Betrag fest, der den
Nettobetrag der Dollars der Vereinigten Staaten darstellt, die das
Ausfuhrland im Zusammenhang mit Vorauszuteilungen, wie oben
erwihnt, erhalten hat,

iit. Dieser Nettobetrag ist nach Abzug der Zahlungen zu bestimmen,
die das Einfuhrland in Dollars der Vereinigten Staaten im
Zusammenhang mit Vorauszuteilungen fir von ihm an das
Ausfubrland verkaufte Waren etwa erhalten hat oder bis zum
33. Mai 1940 erhalten soll.

iv. Die Dollars der Vereinigten Staaten, fGr welche der Antrag vom
Einfuhrland gestellt wird, missen vom Ausfuhrland spitestens am
31, Mai 1949 tatsichlich vereinnahmt worden sein.

. Sobald der Agent gemill Ziffer 1, i dieses Absatzes vom Einfuhriand

die Nachricht erhilt, dafl es auf Grund der dort vorgesehenen
Bestimmungen bei einem Ausfuhrland einen Antrag gestellt hat, soll
er die Ziehungsrechte hinsichtlich des beantragten Betrags kennzeichnen.

. Der Héchstbetrag, den das Einfuhrland, welches einen Antrag im

Sinne dieses Absatzes stellt, zuriickerhalten kann, soll den Gegenwert
seiner verbleibenden Ziehungsrechte in Dollars der Vereinigien Staaten
nicht {bersteigen.

. Der Hochstbetrag an Dollars der Vereinigten Staaten, die das Ausfuhr-

land auf Grund von Ziffer 1, iii dieses Absatzes zuriickbehalten kann,
soll nicht héher sein als der Betrag an Dollars der Vereinigten Staaten,
den das Einfuhrland im Zusammenhang rmit den dort erwihnten
Vorauszuteilungen erhalten hat oder spitestens am 3i. Mai 1949 erhilt
und der noch durch das Ausfuhr- und das Einfuhrland zu bestimmen
ist. Das Ausfuhrland darf einen solchen Betrag nicht linger als bis
zum 30, Juni 1949 zuriickbehalten.

. Das Einfuhr- und das Ausfuhriand soilen die QCrganisation und den

Agenten von dem FErgebnis ihrer Verhandlungen iiber jeden auf Grund
dieses Absatzes gestellten Antrag in Kenntnis setzen.

. ,,Vorauszuteilungen® im Sinne der Absiitze e und f sind alle Voraus-

zuteilungen oder Erginzungszuteilungen, die fir das dritte Vierteljahr
1948 von der Verwaltung der Vereinigten Staaten fiir wirtschaftliche
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Zusammenarbeit auf Grund des Gesetzes {iber die wirtschaftliche
Zusammenarbeit von 1948 bewilligt worden sind; die zufolge dieses
Gesetzes erteilte Beschaffungsermichtigung ist in der Denkschrift der
Verwaltung der Vereinigten Staaten fir wirtschaftliche Zusammenarbeit
enthalten, die am 21. Mirz 19490 an den Generalsekretir der Organi-
sation gerichtet wurde und dem RatsbeschluB iber das vorliegende
Zusatzprotokoll vom 28, Mirz 1949 beigefiist ist.”

Artikel 3 — 1. Die Artikel 1 und 2 des vorliegenden Zusatzprotokolls sollen
einen wesentlichen Bestandteil des Abkommens bilden.

2. Vorbehaltlich der Bestimmungen des Artikels 5 soll das vorliegende
Zusatzprotokoll gleichzeitig mit dem Abkommen in Kraft treten.
3. Das vorliegende Zusatzprotokoll soll in Kraft bleiben, bis die darin

vorgesehenen Operationen abgeschlossen sind.

Artikel 4 — Bei Beendigung des Abkommens sollen alle Uberweisungen von
Doliars der Vereinigten Staaten, die auf Grund von Artikel 2 dieses Zusatz-
protokolls etwa geschuldet werden, gegen Zichungsrechte stattfinden, die noch zur
Verfigung der betreffenden Vertragsparteien stehen.

Artikel 5 — Ungeachtet der Bestimmungen des Artikels 3 sollen die
Vertragsteile des vorliegenden Zusatzprotokolls die Bestimmungen seiner Artikel 1
und 2 mit sofortiger Wirkung anwenden,

Zu Urkund dessen haben die unterzeichnenden Vertreter auf Grund gehériger
Vollmachten dieses Zusatzprotokoll mit ihren -Unterschriften versehen.

Ausgefertigt in Paris, am 3I. Mirz 1940 in englischer und franzésischer
Sprache, wobei beide Fassungen in gleicher Weise mallgebend sind, in einem
einzigen Exemplar, das beim Generalsekretir der Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit in Europa hinterlegt bleiben soll, der allen Unterzeichnern des
vorliegenden Zusatzprotokolls beglaubigte Abschriften zustellen wird.

Fir Belgien: Hadelin de Meeus d'Argenteuil

Fir Dinemark:

Fir Frankreich:

For Griechenland:

Fiir Grof3britannien :

Far Irland:

Fiir Island:

Fiir Ttalien:

Fir Luxemburg:

Fiir die Niederlande:

Fiar Norwegen:

Fir Osterreich:

Fiir Portugal;

Fir Schweden:

Fur die Schweiz:

Fiir die Tirkei:

Fiir die franzdsische
Besatzungszone Deutschlands:

Fiar die amerikanische und
britische Besatzungszone
Deutschlands: _

Fiur die amerikanisch-britische
Zone des freien Gebiets von
Triest:

Ejnar Waerum
Hervé Alphand
Alexandre Verdelis
Edmund Hall-Patch
T. J. O'Driscoll
Petur Benedikisson
Attilio Cattant
Nicolas Hommel
D. P. Spierenburg
Otto Chr. Malterud
Meinrad Falser
Ruy T. Guerra
Dag Harnmarskicld
Gérard Bauer
Burhan Zihni Sanus

Oberst Paquette

Malcolm R. White

Oberstleutnant W. ], Fleming
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Die Paritiitenliste des
Internationalen Wihrungsfonds
nach dem Stande von Ende Mai 1949

Vorbemerkung

Die nachstehende Tabelle enthilt die Parititswerte, die auf Grund des
Abkommens {ber den Internationalen Wahrungsfonds festgesetzt worden sind.

Das Abkommen tiber den Fonds schreibt vor, dal ,,der Parititswert der
Wihrung jedes Mitgliedes in Gold als gemeinsamem MafBl oder in Dollars der
Vereinigten Staaten von dem am I. Juli 1944 geltenden Gewicht und Feingehalt”
ausgedriickt wird. In der nachstehenden Tabelle sind alle Parititen gleichmalig
sowohl in Gold wie in Dollars der Vereinigten Staaten ausgedriickt, und zwar mit
sechs bedeutsamen Ziffern, d. h. mit sechs Ziffern auller den etwa vorausgehenden
Nullen. Infolgedessen konnen sich in einigen Fillen Abweichungen in den letzten
(abgerundeten) Dezimalstellen ergeben.

Die Parititswerte fiir die nachstehend genannten 32 Mitglieder wurclen am
18. Dezember 1946 festgesetzt:

Agypten Guatemala Niederlande 2
Athiopien Honduras Nikaragua
Belgien Indien Norwegen
Bolivien Irak Panama

Chile Iran Paraguay

Costa Rica Island Peru

Dinemark Kanada - Philippinen
Ekuador - Kolumbien 2 Stidafrikanische Union
El Salvador Kuba Tschechoslowakei
Frankreich ! Luxemburg Vereinigte Staaten
Grofbritannien Mexiko '

Die Parititswerte flr folgende Linder sind spiter festgesetzt worden:

Venezuela am 18. April 1947
Tiirkei am 1g. Juni 1947
Libanon am 29, Juli 1947
Syrien am 29. Juli 1947
Australien am 17. November 1947
Dominikanische Republik am 23. April 1948
Brasilien am 14. Juli 1948
- Franzésisch-Somaliland am 22. Mérz 1949
Jugoslawien am 24. Mat 1040.

Die Pantitswerte fir die Wihrungen von China, Finnland, Griechenland,
Italien, Osterreich, Polen und Uruguay sind noch nicht festgesetzt worden.

U Im Januar 1948 unterbreltete die franzésische Regierung dem Fonds einen Vorschlag, der w.a.
eine Anderung der Paritit des Frankens enthielt. Am 26. Januar 1948 wurde dieser Vorschlag ohne
die Zustimmung des Fonds in Kraft gesetzt, und zur Zeit besteht fiir den franzdsischen Franken
keine mit dem Fonds vereinbarte Paritit. Der Vorschlag der franzdsischen Regierung galt auch fir
‘einige, wenn auch nicht alle Sonderwdhrungen in den von Frankreich abhéangigen Gebieten; atle
diese Sonderwihrungen wurden aber auf Ersuchen der franzosischen Regierung aus der Liste gestrichen
Fiir Franzésisch-Indochina ist niemals eine Paritit festgesetzt worden.

t Auf einen Vorschlag der Regierung von Kolumbien, mit dem sich der Fonds am 17 Dezember
1948 einverstanden erklirte, wurde der Parititswert des kolumbischen Pesos auf die in der vor-
liegenden Auvsgabe der Liste angegebenen Ziffern abgedndert.

3 Fir Indonesien ist niemals eine Paritit festgesetzt worden.
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I. Wahrungen unabhédngiger Gebiete

Paritdten In Gold Parlliten in USA-$
Mitglicdsland Wihrung FG.raml:n. wlahtru:,gs, ‘tia';lrungs- USA-Cents
. i e nhelten je Wahrungs-
JeWibrungs-| Je Trosume | jg'uSa's | aimet
Kgypten . . . .. .. ... Pfund . . . .| 367288 8,468 42 0,241 955 | 413,300
Afhiopien .. ... .. .. Dolfar . . . . | 0,357 690 B6,956 5 2,484 47 40,2500
Australlen . . . ... ... Pfund . . . . | 286507 10,856 1 0310174 | 322,400
Balgien .. ........ Franken . . ., | 0,0202765 | 1533,96 43,8275 2,261 67
Bolivlen . . .. ... ... Boliviano. . . | 0,021 1888 | 1 470,00 42,0000 2,38095
Brasilien . . .. . .. ... Cruzeiro . . . | 0,048036 3 647,500 18,5000 5,405 41
Chile. ... ........ Peso. . ... 00286668 | 108500 31,0000 3,225 61
Chlpa . .......... Yoan. . . .. nach nleht festgesetzt
Costa Rica. . . .. . ... Colén 0,158 287 196,525 561500 17,8094
Dinemark . . ... .. .. Krone 0,185 178 167,965 4,799 01 20,897 6
Dominikanische Republik. | Peso. . . .. 0,888 671 35,0000 1,000 00 100,000
Ekuador . . . . ... ... Sucre 00658275 472,600 13,5000 T40T 4
El Salvador , . .. .., .. Colén 0,355 468 87,5000 2,500 00 40,0000
Finnland . . . .. ... .. Mark. . . . . noch nicht festgesetzt
Frankralch . . . . .. ... Franken ., . . vom Wihrungsfonds nicht anerkannt
Griechenland . " . . ... Drachma noch nicht festgesetzt
GroBbritannien . . . . ., Pfund 3,581 34 8,684 86 0,248 139 | 403,000
(oder " {oder
173 & 8,367 d) | 4 s 11,553 d)
Guatemata . . . ... ... Quetzal ., . . | 0,888 671 35,0000 1,000 00 100,000
Honduras . . . ... ... Lempira . . . | 0,434 335 70,0000 2,000 00 50,0000
Indien . ... ....... Rupie 0,268 801 115,798 " 330882 30,2250
fFak . ... .o Dinar 3,5e1 34 8,684 86 0,248 139 | 403,000
bran .t L Rial . . ... 00275557 | 1128,76 32,2500 3,100 78
leland . . . ... ..., . Krona 0,136 954 227,110 6,486 B5 154111
Itallen . .. ... ..... Lira . .. .. noch nicht festgesetzt
Jugoslawien . . . . .., . Dinar OMT T34 1,750 00 50,00 ?,000
Kanada, . . ... ..... Dollar 0,888 671 35,0000 1,000 00 100,000
Holumblen . . . . . ., .. Peso . . . .. 0,455 733 68,245 3 1,942 98 §1,2825
Kuba . ........... Peso . . ... 0,880 671 35,0000 1,000 00 100,000
Libanon .. .. ... ... Pfund Q405512 76,701 8 2,191 48 45,631 3
Luxemburg .. ... ... Franken 00202765 | 1633,26 43,8275 2,281 67
Mexiko . . . . .. oL ... Peso. . ... 0,183 042 165,925 4 85500 20,597 3
Niederlande . . . . ., .. Gulden . . . . | 0,334 987 92,8498 2,652 85 37,695 3
Nikaragua , ., . . . .. .. Cordoba . . . | 0177 734 175,000 5,000 00 20,0000
Norwegen . . .. ... .. Krone , .1 0,179067 173,697 4,962 78 20,1500
Gsterreich . . . . . ... - Schilling . . . noch hicht festgesetzt
Panama . . . . ... ... Balboa ., . ., . | 0,888 671 35,0000 1,000 00 100,0C0
Paraguay . ... ... .. Guaranl . , . | 0,287 585 108,150 3,090 00 32,3625
Part o v v v v v e e Sol. .. ... 0,136,719 227,500 6,500 00 15,384 6
Philippinen . . . . . _ .. Peso. .. . . 0,444 335 70,000 O 2,00000 50,0000
Polen . .......... oty . . . .. . noch nicht festpesetzt
Siudafrikanischa Union Pfund 3,581 34 8,684 86 0,248 139 | 403,000
{oder {oder :
1735 8,367 d) | 4% 11,553 d)
Syrien . . ... ... Plund 0,405 512 76,701 8 2,191 48 45,631 3
Tschechoslowakei . . . . . Korunra D017 7734 | 1 750,00 50,0000 2,000 00
Tlrkei . . . 0 v 0 v 0 0. - Pfund 0,317 382 98,000 0 2,800 00 35,714 3
Uraguay . . . . . . .. .. Peso. . . .. noch nichi festgesetzt
Venezuela . .. .. ... . Bolivar, . . . | 0,265 275 117,260 3,350 00 29850 7
Yerelnigte Staaten . . . . . Dallar ., . . . | 0,B886T1 35,0000 1,000 00 160,000




It. Wahrungen abh&ngiger Gebiete

’_ . Paritaten in Gold Paritétan in USA-$
- Mitglieder - v Wihrung und
und abhdngige erhaltnis zur Elnhsit Gramm Wihrungs-
“ Gebiste des Mutterlandes Feingold einheiten Wahrungs- | USA-Cents
Je Wahrungs- | je Troyunze eiqjhsej:en le W"ahr:' "'.':“s'
elnheit Feingold | 1o USA-$ einhei
Belgien
Belgisch-Kongo . . . . Franken . . . . .. 00202765 | 153396 43,8275 2581 67
{Paritit mit dem
belgizchen Franken)!
Frankreich
Franz.-Somaliland . . . Dschibuti-Franken . | 0,004 14507 | 7 503,73 214,392 0,466 435
Niadarlande
Surinam und
Nieder!, Antilten . . Gulden . ....., 0,471 230 66,004 9 1,885 85 53,026 4
(= 1,406 1 niedarl.
Gulden)
Indonesien . . . . . . Guiden . . . . ... noch nicht festgesetzt
GroBbritannien
Gambia .. ... ...
Woaestafrikanisches
Goldkists . . . . . . . 5;”:.} dat‘ ey
. aritat mit dem
Nigeria. . .. ..... Pfund Sterling)
Sierra Leona . . . . . i
Sid-Rhodesia . . . . .
Sid-Rhedesia-Pfund
Nord-Rhodesia . . ., . (Parlet)
Mlassaland . ... ..
Zypern.- . ... p e Zyprisches faind - - 1358134 8668486 | 0,248 139 | 403,000
Gibraltar . . . . . . .. Gibraltar-Pfund . . .
{Paritat)
Malta ., ... .... Maltesisches Pfund .
{Paritat)
Bahama-{nssin . . ., . Bahama-Pfund
{Paritit)
Bermuda-lnseln . . . . Bermuda-Pfund . . .
{Paritst)y
Jamaika . . ... .. damaftka-Pfund . . .
(Paritat)
Falkland-Inseln . . , . Pfund der Falkland-
Ingeln . .. . ...
{Paritdt
Kenialand . . . . . ..
Dstafrikanischer
Uganda . .. ... .. Sch"”ﬂ'% _l_ .. JOATO 0BT 173,697 496278 20,1500
Tanganjikaland . . . . pf,%% S?e?lﬁlg)
Sansthar, . . . .. ..
Barbados. . . . . ... I
arbados l Britisch-Westindischer
Trinidad Dollar. ... ... 0,746 113 41 6873 1,199 07 B3958 3
........ l i (4.80 éar ein
Britisch-Guayana . . . fund Sterting)
Britlsch-Honduras . . . Dollar von Britisch=
Hondurag . . . . . 0,888 671 35,0000 1,000 00 | 100,000
(4,03 fiir eln
Pfund Sterling)
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Il. Wahrungen abhédngiger Gebiete (Fortsetzung)

Mitglieder
und abhéngige
Gebiste

Wahrung und
Verhéltnis zur Einheit
des Mutteriandes

Paritaten in Qold

Paritdten in USA-§

Gramm
Feingold
JeWahrungs-
einheit

Wihrungs-
einhelten
Ja Troyunze
Felngold

Wahtungs-

USA-Cents
.je Wahrungs-
e¢inheit

ainhaiten
je USA-B

GroBbritannlen (Fortsetzung)

Maurltius

Seschellen. . . . ...

Fidschi-insein . ., . . .

Tonga-inseln ., . ., .
{Freundschafts-1nsain

Hongkong

Malala (Singapur und
Malaiischer Bund)

Sarawak
Britisch-Nordborneo

Mauritius-Rupie . ., .
Pg13:/ fir ein
. und Sterling)

Seschellen-Rupia . .
{13, fiir ain
Plund Steriing)

Fidschi-Piund . . . .
{1,11 for ein
Ptund Sterling)

Tonganisches Plund
{1,2525 fir ein
Pfund Starling)

Hongkong-Doflar . ,
(16 fir efn
Phind Sterling)

Malaiischer Dollac
(8,571 428 57 fiir ain
Pfund Sterling oder

25 4d filr einen
malaiischen Dollat)

Die Sarawak- und
Britisch- Nord-
borneo-Dollars, die
neben dem malai-
Ischen Dollar  im

- Verkehr sind ({der
gesetzliches Zah-
[ungsmittel ist),
haben den gleichen
Wert,

0,268 601 115,798

3,226 44 9,640 20

2,859 36 108778

0,223 834 138,988

0,417 822 T4AMNT

0,275 434

0310794

387022

2,126 91

3,300 62 30,2250

369,063
321,756

2510875

47,0167




" ANLAGEN



BILANZ VOM

IN SCHWEIZER GOLDFRANKEN (ZU 0,29032258. ..

AKTIVA
%
l. GOLD IN BARREN UND MUNZEN 150.768.767,94 20,9
Il. KASSENBESTAND
Kasse und Bankguthaben . . . . . . . .. 38.709.121,76 5.4
lll. GELDER AUF SICHT, zinstragend angelegt 494.049,66 0,1
1V. REDISKONTIERBARE WECHSEL
1. Handelswechsel und Bankakzepte 8.924.046,38 1,2
2, Schatzwechsel ., . . . ..., .. .., .. 8.756.667,68 1.2
17.680.714,06
V. GELDER AUF ZEIT UND DARLEHEN
1. Bis zu héchstens 3 Monaten. . . . . . 18.733.547,55 2,6
2. Von 3 bis 6 Monaten . ., , ... ... 7.551.163,64 1.0
3. Von mehr als einem Jahr . . . . . . . 354.364,01 0,0
26.639.075,20
VI. ANDERE WECHSEL UND ANLAGEN
1. Schatzwechsel und Schatzanweisungen
(a) Bis zu hdchstens 3 Monaten . . . . 43.036.310,41 6,0
(b} Von 9 bls 12 Monaten . . . . . e 1.119.735,89 0,2
2. Sonstige Wechsel und andere Anlagen
{a) Bis zu héchstens 3 Monaten . . 131.339.214,97 18,2
(b) Von 3 bis 6 Monaten . . . .. .. 1.526.313,14 0,2
(c) Von mehr ais einem Jahr . . . . . 12.329,598,51 1,7
189.351.232,92
VIl. VERSCHIEDENE AKTIVA . ., ., . .., .. 1.643.015,36 0,2
AUSFUHRUNG DER
HAAGER VEREINBARUNGEN VON 1930
In Deutschland angelegte Gelder:
1. Forderungen gegen die Reichsbank und
die Golddiskontbank; Wechsel der Gold-
diskontbank und der Reichshahn und
Schatzanweisungen der Reichspost (féllig) 221,019,557,72
2, Wechsel und Schatzanweisungen des
Reichs (falligy . . . . ... . ... .. 76.181.040,— 297.200.597,72 4.1
729.486.574,62 100,0

ANMERKUNG | — Fir die Bilanz wurden die Aktiva und Passiva aus den verschiedenen Wahrungben auf Grund ven notierten
oder amilich festgesetzten Kursen oder gemaB den auf die entsprechenden Wihtungen anwendbaren Sonderverelnbarungen
in Schweizer Goldfranken umgerechnet.

Dje Verpflichtung der Bank aus den Einlagen der Gliublger-Regierungen auf dem Treuhander-Annuititenkonto ist
nicht klar festgelegt, aber sie ist zu ihrem hachsten mbglichen Wer% in Schweizer Goldiranken elngesetzt.

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

GemaB Artikel 52 der Satzung der Bank haben wir ihre Biicher und Rechnungen for das am
Erkldrungen erhalten haben. Vorbehaltiich des Wertes der in Deutschiand angelegten Gelder erkldren
oben beschriebenen Schweizer Goldfranken auffiihrt, ordnungsmiBig aufgestellt ist und in Verbindung
Bank gibt, wie sie sich uns nach unserm besten Wissen und den uns gegebenen Erklarungen

ZURICH, den 4. Mai 1949,



ANLAGE !
31. MARZ 1949

GRAMM FEINGOLD — ART. 5 DER SATZUNG)

PASSIVA
%
I, STAMMKAPITAL
Genehmigt und begeben 200.000 Aktien von
je 2.500 Schweizer Goldfranken . . . . . . 500.000.000, —
mit 25 % iger Einzahlung . . . . . . . . .. 125.000.000,— 17,3
Il. RESERVEN
1. Gesetzlicher Reservefonds . . . . . . . 6.527.630,30
2. Allgemeiner Reservefonds . . . . . . . 13.342.650,13
19.870.280,43 27
1. KURZFRISTIGE UND SICHT-EINLAGEN
(Gold}
1. Bis zu hichstens 3 Monaten . . . . . . 244.319,37 0,0
2. Sicht-Einlagen . . . . . ... .. ... 21.409.447 49 3,0
21.653.766,86
IV. KURZFRISTIGE UND SICHT-EINLAGEN
{verschiedene Wahrungen)
1. Zentralbanken fiir eigene Rechnung:
(@) Yon 3 bis6 Monaten . . . . . ... 6.166.076,80 0,9
(b) Bis zu héchstens 3 Monaten . . . . 142.213.562,55 19,7
{c) Sicht-EBinlagen . . ... ... ... 70.496.736,82 9.8
2. Zentralbanken fir Rechnung Dritter: ' '
Sicht-Einlagen, . . . . . . . . . .. 688.741, M 01
3. Andere Einleger:
{a) Bis zu hbdchstens 3 Monaten . . . . 88.409,91 0,0
(b) Sicht-Einlagen. . . . . . . . . . .. 540.003,— ' 0.1
220.193.530,79
V. VERSCHIEDENES . . . . . .. ... ... - 5.411.053,84 0,7
VI, RUCKSTELLUNG
FUR UNVORHERGESEHENES . . . . . , . 101.448.567,70 14,0
AUSFUHRUNG DER
HAAGER VEREINBARUNGEN VOGN 1930
Langfristige Elnlagen:
1. Einlagen der Glaubiger-Regierungen auf
~ dem Treuhé@nder-Annuititenkonto . . . . 152.806.250, —
2. Einlage der Deutschen Regierung. . . . 76.303.125,— 228,909,375, — 31,7
722.486.574,62 100,0
AMMERKUNG Il — Der Betrag der mit dem Indossament der Bank. rediskontierten Wechsal und der Garantieverpflichtungsn
belduft sich auf 4.378.979,70 Schweizer Goldfranken '
ANMERKUNG IIi — Die vor dem Datum dieser Bilanz erklaren Dividenden sind um 170,50 Schweizer Goldfranken je Aktie
%?:irdggzge:g;nlﬁ%wo.wo Schweizer Goldfranken geringer als die In Arllkel 53, b der Satzung festgesetzte kumulative

31. Marz 1949 beendete Geschéftsjahr geprift und bestitigen, dafl wir alle erbetenen Auskinfie und
wir, daB nach unserer Ansicht obige Bilanz, die den Gegenwert der einzelnen Wahrungen in den
mit den dazugehdrenden Anmerkungen ein wahrheitsgeméBes, genaues Bild der Geschiftslage der
darstellt und durch die Biicher der Bank ausgewiesen wird.

PRICE WATERHQUSE & Co.



GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fir das am 31. Mérz 1949 abgeschlossene Geschiiftsjahr

ANLAGE 1l

Schwelzer
Goldfranken
Reinelnnahmen aus der Anlage des Eigenkapitzls und der Einlagen
(unter EinschluB der Netto-Devisengewinme) . . .. .. ... ... ... 7.614.851,44
Gebiihren fiir Uberfragungen von Aktien . . . . . . . . . . . . .. ... .. 883,75
| 7.615.735,19
Verwaltungskosten :
Verwaltungsrat — Beziige und Reisekosten. . . . . . . . .. 142.678,21
Direktion und Personal — Gehalter, Pensionsbeitrdge und
Reisekosten . . . .« .« v v L o 0 s e e e e e 1.913.189,86
Miete, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser . . . . . . 96.913,20
Biirobedarf, Biicher, Zeitungen und Zeitschriften . . . : . . . 187.418,73
Telephon-, Telegramm- und Postgebilihren . . . . . . . . . . 69.701,71
Ausgaben fiir Sachverstandige (Buchpriifer, Dolmetscher usw.) 29,326,388
KantonaIeSteuer..............,..' ..... 35.483,50
Steuern auf die franzésische Ausgabe der Aktien der Bank . 27.695,40
Verschiedenes . . . . . . . . . . 4 0 i i i e e e 123.101,02
_ 2,625,508,51
Abziiglich: Auslagen der Bank als Agent gemiss dem Ab-
kommen Gber den innereuropdischen Zahlungs- und Ver-
rechnungsverkehr vom 16. Oktober 1948 . ., . . . . . . . 111.629,23 2.513.879,28
' 5.101.855,91
Der Verwaltungsrat hat entschieden, dass es notwendig ist,
Zuzuweisen: -
dem Konto fiir ausserordentliche Verwaltungskosten . . 300.000,—
der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes . . . ., ., . ., . . 4.801.855,91 5.101.855,91




VERWALTUNGSRAT*

Maurice Frére, Briissel Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prisident der Bank

Sir Otto Niemeyer, London  Stellvertretender Vorsitzender

Wilfrid Baumgartner, Paris
Klas Boek, Stockholm

Baron Brincard, Paris

Cameron F. Cobbold, Lonrdon
Henri Deroy, Paris

Dr, M, W. Holtrop, - Amsterdam
Albert E. Janssen, Briissel
Prof. Dr. Paul Keller, Ziirich
Dr..Donato Menichella, Rom
Prof, P. Stoppani,'Rom

Stelivertreter _
Hubert Ansiaux, Briissel
Jean Bolgert, Paris
George L. F. Bolton oder
John 5. Lithiby
. Dr. Paride Formentini, Rom

} London

DIREKTION
Roger Auboin Generaldirektor,
. Steltvertreter des Prisidenten

Dr. Raffaele Pilotti Generalsekretir
Marcel van Zeeland Erster Direktor,

Leiter der Bankabteilung
Per Jacobsson Volkswirtschaftlicher Berater,

Leiter der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Oluf Berntsen Direktor

" Frederick G. Conolly ' Direktor

Fabian A, Colenutt Stellvertretender Sekretir

# Hinsichtlich der deutschen und japanischen Mitgliedschaft im Verwaltungsrat bleiben.
die Rechtsfolgen aus der Lage 2zur Zeit der Herausgabe des Berichis noch zu
bestimmen.

13, Juni 1949.



