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SIEBZEHNTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel, am 16. Juni 1947

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich fiir ihr siebzehntes Rechnungsjahr vorzulegen, das die Zeit
vom 1.April 1946 bis zum 31. Mirz 1947 umfaflt. Seine geschiftlichen
Ergebnisse werden im Zusammenhang mit einem allgemeinen Riickblick auf
die Titigkeit der Bank im Berichtsjahr und einer Besprechung der Bilanz
vom 31. Mirz 1947 auf den Seiten 173 bis 180 ausfGhrlich behandelt.

Das Geschiftsjahr schiofl mit einem UberschuB von 69z 784,01 Schweizer
Goldfranken ab, der dem 1945 errichteten besonderen Zwischenkonto (iber-
wiesen wurde. Damit weist dieses Konto, dem der UberschuBl des Rech-
nungsjahres 1944/45 gutgeschrieben und der Fehlbetrag des folgenden Ge-
schiftsjahres 1945/46 in Héhe von 616 581,45 Goldfranken belastet wurde,
wieder einen Bestand auf, der den thm anfinglich iiberwiesenen Betrag
etwas tibersteigt. Wie aus dem Abschnitt tiber die Geschifte der Bank zu
ersehen ist, konnte im Berichtspphr das Gleichgewicht zwischen ihren lau-
fenden Einnahmen und Ausgaben allméhlich wiederhergestellt werden.

In das Geschiftsjahr 1946/47 der Bank fielen wichtige Neuerungen im
Kreise der Einrichtungen, welche die Triger des Wihrungssystems der Welt
sind, denn in seinem Verlaufe sind der Internationale Wihrungsfonds und
die Internationale Bank fiir den Wiederaufbau und die Férderung der Wirt-
schaft in das Stadium getreten, in dem sie thre Tatigkeit beginnen konnten.

Die erste Aufgabe des Internationalen Wiahrungsfonds bestand
darin, die Parititen der einzelnen Wihrungen festzulegen: am 18. Dezember
1946 verdffentlichte der geschifisfilhrende Direktor des Fonds eine Liste! der
Paritatskurse, die als Ausgangsparititen gemiB den Bestimmungen des Ab-
kommens iiber die Errichtung des Fonds angenommen worden waren. In
einer amtlichen Mitteilung? vom gleichen Tage wurde jedoch erklirt: ,,Zum
ersten. Mal haben zahlreiche Linder ihre Wechselkurse einer internationalen
Organisation zur Priifung unterbreitet; damit hat eine neue Phase der

1 Wiedergegeben auf S. 186.
2 Siehe S, 18¢.
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internationalen Zusammenarbeit in Wihrungsfragen begcnnen. Die Bedeutung
dieses Schrittes liegt nicht so sehr in den Lesonderen Wechselkursen, die ke-
kanntgegeben werden, als vielmehr darin, dal3 die teteiligten Nationen nunmehr
ein System in vollem Umfang eingefiihrt haben, bei welchem sie verpflichtet
sind, die Kursstabilitit zu fordern, Anderungen der Paritit ihrer Wihrungen
nur in Ubereinstimmung mit dem Abkommen iiber den Fonds vorzunehmen
und sich gegenseitig bei der Verfolgung der allgemeinen Zwecke des Fonds
zu unterstiitzen."

Obwohl bei den derzeitigen Wechselkursen in verschiedenen Fillen
erhebliche Preisdisparititen zwischen den betreffenden Lindern bestanden, war
man im Wihrungsfonds doch zu dem Schlufl gelangt, dal3 es das richtige
war, die damals geltenden Kurse als Ausgangsparititen anzuerkennen. Als
Datum fiir den Beginn der Devisengeschifte des Fonds wurde der 1. Mirz
1947 festgesetzt; eine Erkidrung des geschaftsfihrenden Direktors enthielt in-
dessen die Ankiindigung, dall die Grenzen fir die Kreditgewdhrung an die
einzelnen Linder streng eingehalten werden wiirden, um zu verhiiten, dal} ein
einzelnes Land oder einige wenige Liander mehr als einen angemessenen Teil
der knappen Wihrungen fir sich in Anspruch nehmen.

Die Internationale Bank fiir den Wiederaufbau und die Fér-
derung der Wirtschaft machte im Laufe des Jahres 1946 ebenfalls Fort-
schritte in threr Organisation. Insbesondere hatte sie sich mit dem Problem zu
befassen, auf welche Weise sie am besten Kapital am amerikanischen Markt
aufnehmen kénne, um sich geniigende Mittel fiir Auslethungen zu verschaffen.
Es wird etn immer engerer Kontakt angestrebt micht nur mit den ihren Regie-
rungen gegeniiber verantwortlichen Organen, sondern auch mit den Geld- und
Kapitalmirkten, durch deren Vermittlung die laufenden Ersparnisse nutzbar
gemacht werden kénnen; ein solcher Kontakt ist fir ein Institut, das eine
umfangreiche internationale Anleihetitigkeit zu entfalten beabsichtigt, unerla3-
lich. Far die Mirkte ist es gleichfalls wichtig, enge Fuihlung mit den
Wihrungsbehérden zu halten, sei es unmittelbar oder durch geeignete inter-
nationale Institutionen, ganz besonders in einer Zeit, in welcher zu den
iiblichen Risiken des Auslandskredits noch die Frage der Transferméglichkeit
tritt, die in vielen Lindern von Entscheidungen der Devisenimter abhingt.

Diese Fragen waren schon wihrend des Krieges erortert worden, und
man hatte damals erwartet, dal3 nach Beendigung der Feindseligkeiten zundchst
cin System humanitirer Hilfe erforderlich sein wiirde, wie sie in der Tat durch
die  United Nations Relief and Rehabilitation Administration (UNRRA)} und
andere Hilfsorganisationen sowie durch Beitriige verschiedener Reglerungen
geleistet worden ist. Dagegen war nicht zu erwarten, dal} die private Anleihe-
titigkeit in einer Zeit grofler Unsicherheit sofort einsetzen und das wertverbrei-
tete Bediirfnis nach Heranziehung auslindischer Mittel befriedigen kénnte. Es
schien daher sicher, daB eine gewisse amtliche Kreditgewshrung notwendig
werden wiirde; die typischsten Beispiele hierfiir sind der Kredit der Vereinigten
Staaten an Grof3britannien und die Darlehen der amerikanischen Export-Import-
Bank. Indessen gibt es auch andere Formen der amtlichen Kreditgewihrung
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nach dem Kriege; hier stehen zeitlich an erster Stelle die gegenseitigen
Kredite, die auf Grund verschiedener europiischer Zahlungs- und Wiahrungs-
abkommen. gewihrt wurden.

Die Bereitstellung von Mitteln aus den Staatskassen einzelner Liander
konnte aber nicht auf unbeschrinkte Zeit die einzige Kreditquelle bleiben,
und es mubBten daher andere Methoden gefunden werden. Auch im Hinblick
auf diesen Zweck wurden die beiden neuen Einrichtungen geschaffen, der
Internationale Wihrungsfonds, der kurzfristige Kapitalbediirfnisse befriedigen
soll, und die Internationale Wiederaufbaubank, die ihren Mitgliedern bei der
Erlangung langfristiger Gelder behilflich sein soll.

Der Internationale Wihrungsfonds wird, wie mitgeteilt wurde, viertel-
jahrliche Berichte verdffentlichen; ein solcher war jedoch bis Mai 1947 noch
nicht erschienen.

Der Prisident der Internationalen Bank fir den Wiederaufbauy und
die Forderung der Wirtschaft erklirte am 18. April 1947 1n New York in
einer Ansprache, daf3 die von den Mitgliedsregierungen eingezahlten und
noch einzuzahlenden Kapitalanteile der Bank in Hohe wvon 20 v. H. ihres
gezeichneten Gesamtkapitals etwa 1 550 Millionen Dollar betrugen und
da hiervon etwa 725 Millionen Dollar auf die Wihrung der Vereinigten
Staaten, der Rest auf die Landeswihrungen der anderen Mitglieder ent-
fielen. Da so gut wie alle in Frage kommenden Kreditnehmer haupt-
sichlich Dollars brauchten und wiinschten, misse sich die Bank fiir ihre
Ausleihungen neben jenen in dieser Wiahrung gezeichneten 725 Millionen
Dollar in erster Linie Mittel durch den Absatz threr Wertpapiere auf dem
privaten Anlagemarkt, vornehmlich in den Vereinigten Staaten, beschaffen. Wie
der Prisident ferner betonte, muB die Bank, bevor sie ein Darlehen gewihrt,
sich iiberzeugt haben, da3 das zu finanzierende Vorhaben oder Programm wirt-
schaftlich gesund ist, d. h. daB die Produktivitit des kreditaufnehmenden
Landes dadurch gehoben wird und die Riickzahlungsaussichten derart sind,
daBl der Kredit als verniinftiges Risiko gelten kann. Angesichts der Sicher-
heit, die sich aus der Moglichkeit einer Einberufung der ubrigen 8o v. H.
des von den Mitgliederregierungen gezeichneten Kapitals ergebe, und weil
die Bank nicht in erster Linie ein auf Gewinn gerichtetes Unternehmen sei,
vertrat der Prisident die Auffassung, daBl sie Kredite fiir solche Projekte
einrdumen konne, die, obwoh! sie gute Risiken darstellen wiirden, doch
keinen geniigenden Anreiz fiir die rein private Finanzierung boten, Er wies
aber auch darauf hin, dal3 die Bank ermichtigt sei, das Privatkapital durch
die Garantierung privater internationaler Anleihen und Beteiligungen an
solchen zu unterstiitzen, und zog die SchluBlfolgerung, dall die privaten
Stellen um so cher wieder ihre alte Rolle in der internationalen Anlage-
titigkeit spielen konnten, je mehr die Bank zur Schaffung wirtschaftlicher
Stabilitdit und Prosperitit in der ganzen Welt beitragen wiirde.

Sowohl der Internationale Wahrungsfonds wie auch die Internationale
Bank fir den Wiederaufbau und die Férderung der Wirtschaft haben 1m
Rahmen ihrer bisherigen Titigkeit auch mit den Vereinigten Nationen und
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verschiedenen anderen Stellen Fiihlung genommen. In der in Washington
im Oktober 1946 abgehaltenen Sitzung des Rates der Gouverneure der
Internationalen Bank haben ihr damaliger Prisident und der Vorsitzende
des Verwaltungsrats der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ihre
Ansichten Uber die Méoglichkeit der Zusammenarbeit zwischen den beiden
Instituten ausgetauscht. Die DBesprechungen wurden nach der Wahl von
Mr McCloy zum Prisidenten der Internationalen -Bank fortgesetzt.

Uber die praktische Form der vorgesehenen Zusammenarbeit bei For-
schungsarbeiten und beim Austausch von Informationsmaterial wurde eine
Denkschrift ausgearbeitet, die durch einen Briefwechsel vom 17. April 1947
gutgeheillen wurde. Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich hat sich
unbeschadet aller anderen Formen der Zusammenarbeit, die in Zukunft
angezeigt erscheinen konnten, bereit erklirt, mit allen ihr zu Gebote
stehenden Mitteln die Internationale Bank bet der Erfiillung ihrer Aufgaben
in Europa zu unterstiitzen, indem sie dieser insbesondere ihre Wihrungs-
und Wirtschaftsabteilung zur Verfiigung stellt und den in Europa titigen
Beamten der Internationalen Bank alle erforderlichen Erleichterungen gewihrt
und jede zweckdienliche Auskunft erteilt.



II. Der Ubergang von der Kriegs- zur Friedenswirtschaft

Die zwei Jahre, die seit Beendigung der Feindseligkeiten in Europa
vergangen sind, waren eine Zeit des Ubergangs von der Kriegs- zur
Friedenswirtschaft. Daher bestand die wichtigste Aufgabe dieser Jahre
darin, zwei Notstinde so rasch wie méglich zu Uberwinden, die in der
Kriegswirtschaft nahezu unvermeidlich waren: :

1. Die Fehlbetrige im Staatshaushalt sind im Kriege so angeschwol-
len, daB sie nur mit Hilfe inflatorischer Finanzierungsmethoden gedeckt
werden konnten.

2. Die Tatsache, dall in etnzelnen Lindern bis zu 5o v. H. ihrer Produk-
tionskraft fir die Kriegfilhrung eingesetzt waren, hat notwendigerweise
zu aulBlerordentlichen Verknappungen der gewdhnlichen Konsum-
giiter und infolgedessen zur Senkung des Lebensstandards gefiihrt.

Die in der Umstellung seit dem Sommer 1945 erzielten Fortschritte
waren in den verschiedenen Lindern sehr ungleich: der Grad des Erfolges .
war u. a, abhingig vom Ausmal3 der im Kriege erlittenen Zerstérungen und
der Erschopfung der Lagerbestinde, vom Umfang der Wihrungsreserven und
der vom Ausland erhaltenen Kredithilfe, aber auch von der Geschicklichkeit
der Regierungen in der Behandlung der organtsatorischen Probleme. Die
grundsitzlichen Ergebnisse der bisherigen Erfahrung sind aber mit geringen
Abweichungen fir alle Linder giiltig.

Die Riickkehr zu einem geordneten Staatshaushalt ist als Schutz
gegen eine Inflation ohne Zweifel von diiberragender Bedeutung. Unmittelbar
nach Beendigung der Feindseligkeiten konnte es noch gerechtfertigt sein,
wenn ein Land fiir so lebenswichtige Bediirfnisse wie die Wiederaufrichtung
des Verkehrswesens oder die DBereitstellung eines Minimums an Betriebs-
kapital fir Industrie- und Handelsunternehmungen auflergewshnliche Auf-
wendungen auch dann machte, wenn dies eine gewisse Fortsetzung der
Inflation bedeutete. Bald wurde jedoch ein Punkt erreicht, wo die Nachiteile
fortwihrender oder sprunghafter Preissteigerungen und der dadurch er-
zeugten Wahrungsunsicherheit gegeniiber anderen Erwigungen bei weitemn
das Ubergewicht erhielten, da auf dem unsicheren Boden eéines stindig
wechselnden Geldwertes nichts Dauerhaftes gebaut werden kann,

Abgesehen von den Inflationsgefahren, die sich aus hohen Staatsfehl-
betrigen ergeben, ist noch eine andere wichtige Uberlegung zu beriicksichtigen:
derartige Fehlbetrige fordern nimlich auch ihren Zoll von den laufenden
inlindischen Ersparnissen und den Erltsen auslindischer Kredite, d. h.  sie
schmilern die fir produktive Anlagen verfiigharen Mittel. Vielfach
wird zu ausschlieBlich auf die rein finanziellen Wirkungen des Haushalts-
ausgleichs geachtet, ‘obwohl die richtige materielle Verteilung der vorhandenen
Produktionskraft nicht minder wichtig ist. Gerade aus diesem Grunde ist es



von Bedeutung, auf welchem Niveau das Gleichgewicht erzielt wird. Ein zu
stark aufgeblahter Verwaltungsapparat erschwert nicht nur die Uberbriickung
der Kluft zwischen Ausgaben und FEinnahmen, sondern er bindet auch
Arbeitskrifte mannigfacher Art, die in Industrie, Landwirtschaft und Handel
dringend gebraucht werden. Die auf diese Weise erlittenen EinbuBen machen
sich deutlich bemerkbar in kollektivistischen Gesellschaften, die eine starke
Vorliebe fiir ausgedehnte Industrieinvestierungen haben; unter den heutigen
Umstinden koénnen derartige Verluste aber nirgends unbemerkt bleiben, da
sie bel dem in der ganzen Welt herrschenden akuten Arbeitermangel in
krasser Weise hervortreten. Bemerkenswerterweise wurde in Frankreich der im
Dezember 1946 verdffentlichte Monnet-Plan in enger Fihlung mit Vertretern
verschiedener Verbinde, auch der Gewerkschaften, ausgearbeitet, die alle
anerkannten, dal die praktische Ausfiihrung des Planes eine griindliche Reform
der dffentlichen Finanzen, insbesondere die Herstellung des Gleichgewichts
im Staatshaushalt durch Drosselung der Ausgaben zur Voraussetzung habe.
Eine ihnliche Haltung wurde auch in dem Zweijahresplan fiir die Tschecho-
slowakel eingenommen, Wenn sich ein Gefih! der Sicherheit im inter-
nationalen Bereich ausbreiten wiirde, so dafl wesentliche Kiirzungen der mili-
tirischen Ausgaben eintreten kéanten, wire ein gewaltiger Fortschritt auf dem
Wege zum monetiren Wiederaufbau und zur Besserung der allgemeinen
Lebensbedingungen erzielt. Es besteht in mehr als einer Hinsicht ein
Zusamimenhang zwischen einem wirklichen und gesicherten Frieden, einem
geordneten Finanzwesen und der sozialen Wohlfahrt.

Waihrend des Krieges sind in vielen Staatshaushalten die Subventionen,
mit denen hauptsichlich die Lebenskosten niedrig gehalten werden sollten,
zu einem bedeutenden Ausgabenposten geworden. Durch die Verbindung
von Pretskontrolle und Subventionen war es mdglich, das Ansteigen der
Lohne und die daraus folgende Erhthung des allgemeinen Preisniveaus zu
miBigen, und flir Regierungen mit umfangreichen Anletheprogrammen war
dies auch vom finanziellen Standpunkt aus eine wichtige Uberlegung, da
geringere Kosten eine weniger starke ErhShung des Teils der Staatsschuld
bedeuteten, dem keine werbenden Anlagen gegeniiberstehen. Mit der Wiedes-
kehr des Friedens wird im allgemeinen die Gewihrung von Subventionen
als eine Erschwerung des Haushaltsausgleichs empfunden, und auch als
ein Faktor, welcher der Verwirklichung eines natiirlichen Gleichgewichts
zwischen Kosten und Preisen entgegensteht. Es wird zwar manchmal
behauptet, da3 die Zahlung von Subventionen lediglich eine Ubertragung
von einer FEinkommensgruppe an eine andere darstelle, ohne Abschépfung
effektiver Mittel, und daB3 daher diese Ausgaben nicht als eine wirkliche
Schmilerung der Produktionskraft zu betrachten seien, die das Investitions-
volumen beschrinke. Aber dies ist sicherlich eine zu oberflichliche
Ansicht; solange eine Regierung fir ihre laufenden Zwecke, d.h. auch zur
Deckung der Subventionen Kredit aufnehmen mul, findet sehr wahrscheinlich
eine Kiirzung der fir etne produktive Verwendung benutzbaren FErspar-
nisse statt, da die Niedrighaltung der Lebenskosten bestimmt nicht einen
entsprechenden Betrag an neuen Ersparnissen entstehen lafit. Wenn aber
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tiberdies die Subventionen nur durch die Ausgabe von neuem Papiergeld
finanziert werden k&nnen, dirfte die sich hieraus ergebende inflatorische Et-
hohung der nicht unter voller Kontrolle stehenden Preise bald alle Vorteile
fir den Verbraucher zunichte machen. Der Versuch, die Lebenskosten
durch Subventionen niedrigzuhalten, wird sich vielmehr geradezu als schidlich
erweisen, wenn dadurch an die Bevolkerung neue Kaufkraft ausgegeben wird,
welche die Preise in ihrer Gesamtheit beeinfluflt.

Auch bei einem ausgeglichenen Haushalt gilt die Uberlegung, daf3
eine kiinstliche Niedrighaltung der Preise nicht nur denen zugute kommt,
welche die damit verbundene Hilfe wirklich brauchen, sondern auch denen,
die ohne sie auskommen kénnten; aullerdem erheischen die Subventionen
die Beibehaltung einer héheren Besteuerung, als sonst notwendig wire —
was bedenklich sein kann, wenn die Steuern an sich schon hoch sind und
von neuen Plinen und Anstrengungen abschrecken.*

Uber die Nationalisierungen, die seit dem Kriege in manchen
Landern stattgefunden haben, lalt sich ein Urteill nach ihren Ergebnissen
zum Teil aus dem Grunde noch nicht abgeben, weil vollstindige Unterlagen
iiber die Titigkeit der nationalisierten Betriebe in den meisten Fillen noch
fehlen. Es ist aber bekannt, dal3 vielfach Betriebsverluste zu verzerchnen
sind, die durch Zuweisungen aus den Staatskassen gedeckt werden miissen.
In solchen Fillen tragen die nationalisierten Betriebe nicht nur nicht n
angemessener Weise zur laufenden Unterhaltung der Staatsverwaltung bei,
sondern sie nehmen in Wirklichkeit einen Teil der Ersparnisse der Nation
zur Bestreitung von laufenden Kosten in Anspruch, wodurch der Fortschritt
im ganzen vetlangsamt wird.

Gliicklicherweise kann man feststellen, dafl der wahre Zusammen-
hang zwischen den finanziellen Zuweisungen und der verschieden-
artigen Verwendung der sachlichen Hilfsquellen einer Nation in

* Es ist auBeérordentlich schwierig, vergleichbare Zahlen fiir die Subventionen in verschiedenen
Lindern oder auch nur umfassende Ziffern, die fir ein und dasselbe Land einen Vergleich fiir
eine Reihe von Jahren erméglichen, zu erhalien. Die folgende Ubersicht zeigt die Bewilligungen
fir ,,Nahrungsmittelsubventionen®, es darf aber nicht vergessen werden, daf} vielfach auch bedeutende
Summen fiir die Senkung anderer Preise aufgewendet werden, z. B. der Kohlenpreise und der
Mieten in Neubauten.

Mahrungsmittelsubventionen in einer Reihe ven Lindern 1 Die Subventionen fir 19 47; 48
' werden auf 1391 Millionen £ ge-
1944/45 1945/46 1946/47 schitzt, 2 1944,
Wahrungs-
Land cinheit | °der 1945 | oder 1346 ader 1947 | & 1 den Vereinigten Staaten sollten

Millicnen Einheiten derLandeswihrung am 1. Mai 1947 alle Subventionen
fiir Nahrungsmittel abgeschafft

Belgien . ... .| bfr 11 000 7300 5200 werden; nur fir Zucker wurde
Grofbritannien . .| £ - 280 265 3491 im Haushaitsplan 1947/48 noch
:Jederlande e h:: ‘:gz 3?5?.-‘ 3;2 eine kleine Summe bewilligt. In
orwegen . ., . .| nkr ; . M

Schweie . L e 126 234 207 einer Rethe anderer Linder wurde

versucht, die Preissteigerung, die
sich im Sommer 1946 verstirkte,
durch héhere Subventionen aus-
zugleichen; aber im Jehre 1947 begann sich auch auf diesem Gebiet eine entgegengesetzte Politik
der Kiirzung bemerkbar zu machen. Eine plétzliche und vollstindige Abschaffung der Subwven-
tionen in einer Zeit steigender Preise wiirde naturgemidll die Verbraucher mit mehr oder weniger
festem Einkormen schwer belasten.

Vareinigte Staaten| $ 1366 1634 3258
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vielen Lindern mehr und mehr erkannt wird, was zum Teil das Verdienst
besonderer Untersuchungen ist, wie sie vielfach in Verbindung mit den
jahrlichen Haushaltsiibersichten verdffentlicht werden (in GroBbritannien z. B.
in Form von ,,WeiBlbiichern”, die dem Parlament vorgelegt werden, und
dhnlich auch in den Niederlanden, Norwegen und anderen Lindern). In
den Vereinigten Staaten ist die Titigkeit der im Kriege eingerichteten Amts-
stellen im allgemeinen eingestellt worden {z. B. soll die Preiskontrolle, die
Anfang 1946 noch etwa 34000 Personen beschiftigte, ihre Titigkeit als
Bundeseinrichtung im zweiten Halbjahr 1947 beenden); eme weitere Ratio-
nalisierung wurde der staatlichen Verwaltung dadurch zum Gebot gemacht,
daB durch Kongreflbeschluf vom Mirz 1947 die Staatsausgaben von 37%
auf etwa 33 Milliarden Dollar gekiirzt wurden. '

Im zweiten Weltkrieg ist ein erheblich gréBerer Teil der Staatsausgaben
durch Steuern gedeckt worden als im ersten; sogar im Rechnungsjahr
1944/45, also auf dem Hohepunkt des Krieges, wurden volle so v.H. der
britischen Staatsausgaben durch die laufenden Einnahmen gedeckt, wihrend
die entsprechenden Ziffern fiir die Vereinigten Staaten 46 v.H. und fiir
Deutschland mehr als 45 v, H. lauteten. Andere Linder haben sich ebenfalls
bemiiht, das Steueraufkommen zu verbessern. Bei der bedeutenden Hohe der
Staatseinnahmen erschien es als wahrscheinlich, da3 der Haushalt nach dem
Kriege ziemlich leicht ins Gleichgewicht zu bringen sein wiirde, wenn die
Aufblihung der Ausgaben durch den Krieg aufhéren konnte. Eine weitere
Voraussetzung war natiirlich, daB kein starker Riickgang des Volkseinkommens
infolge ausgedehnter Erwerbslosigkeit eintreten wirde — gegen diese Mdoglich-
keit hatten die einzelnen Regierungen jedoch mehr oder weniger wirksame
Sicherungen geplant.

S0 wie sich die Ereignisse gestaitet haben, sind die Geldeinkommen im
allgemeinen gut gehalten geblieben, und die Wiederaufnahme der Friedens-
produktion ist stetig fortgeschritten. Trotzdem aber war es nicht leicht, das
Gleichgewicht im Staatshaushalt wiederherzustellen; die wichtigsten Griinde
fir die Verzoégerung und die Enttiuschungen auf diesem besonderen (Gebiet
waren die oben schon erwdhnten, namlich der anhaltend hohe Stand der
Militdrausgaben, der bisher niemals so ausgedehnte Umfang des offentlichen
Apparats, die Zahlung von Subventionen, die manchmal sogar hoher als im
Kriege waren, und hiufig betrichtliche Fehlbetrige in nationalisierten Unter-
nehmungen. AuBer diesen Griinden sind aber noch folgende zu erwihnen:
hohe Ausgaben fiir die Demobilisierung und fiir Entlassungsgelder, wachsende
Kosten fir Ruhegehilter sowie neue Sozialausgaben, wobei aber wirkliche
Fortschritte auf sozialem Gebiet als Ergebnis amtlicher Pline sich nur in
dem Mafle einstellen, als diese Pline — in Verbindung mit einer allgemeinen
Einkommensteigerung — tatsichlich zu einer allseitigen Verbesserung der
Lebenshaitung beitragen®. Im Jahre 1946 gelang es nur einer beschrinkten

L Es darf nicht iibersehen werden, dal in den meisten Lindem die sozialen Lasten auferhalb
des Staatshaushalts aufgebracht und die erhobenen Betrige besonderen Fonds zugewiesen werden,
aus denen die Zahlungen in Form von Krankengeld, Altersrenten usw. geleistet werden. Die
hier in Betracht kommenden Summen erreichen hohe Ziffern. Nach einer im Winter 104647
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Zahl von Lindern, ein wirkliches Gleichgewicht im Staatshaushalt zu erzielen.
In einigen Fillen waren die Verhiltnisse sogar ungiinstiger als wihrend des
" Krieges. Das durch den Biirgerkrieg erschopfte China hatte mit hohen
Staatsfehlbetrigen zu kdmpfen, deren Folge eine iduflerst heftige Inflation
war, und auch die Wihrungen Griechenlands und Ungarns wurden durch
staatliche Defzitwirtschaft zerriittet.

Wenn man aber von den Lindern absieht, welche die Herrschaft iiber
die Haushaltslage vollstindig verloren haben, lassen sich folgende Gruppen
unterscheiden:

1. In einigen Lindern sind die Ausgaben hinreichend gekiirzt worden, so
dall der Haushalt trotz einer Lockerung der Steuverschraube ausgeglichen
werden konnte. Die bezeichnendsten Beispiele sind die Veremlgten Staaten
und Kanada,

2. Die Ausgaben wurden nur so weit gedrosselt, da das Gleichgewicht
auf einem Niveau wiederhergestellt wurde, das ungefihr dem Stand der
Einnahmen wihrend des Krieges entsprach. Dies war in GroBbritannien
der Fall, wo die Gesamtausgaben von 6058 Millionen Pfund im Jahre
1944/45 auf voraussichtlich 3,2 Milliarden Pfund fiir 1947/48 gesenkt
wurden, wihrend die Gesamteinnahmen bei etwa 3,2 Milliarden unver-
dndert geblieben sind. In der Zwischenzeit sind jedoch die Warenpreise
nach dem GroBhandelsindex des Handelsamtes um fast 10 v.H. gestiegen.

3. In einer Reihe von Lindern sind sowohl die Ausgaben wie die Ein-
nahmen etwa auf dem Stande der Kriegsjahre gehalten worden; Ab-
striche, die z. B. bei den militirischen Aufwendungen gemacht worden
sind, wurden durch Erhshungen anderer Posten ausgeglichen. Dies gilt
fir Schweden; dagegen war in Dinemark, wo die Wehrausgaben wih-
rend der Besetzung nahezu ausgeschaltet waren, nach 1945 eine deut-
liche Zunahme dieser Aufwendungen festzustellen, die zusammen mit
den Kosten der Unterhaltung wvon einigen hunderttausend deutschen

.durchgefihrten Untersuchung Gber die Sozialausgaben Frankreichs werden sich die gesamten’
privaten und &ffentlichen Beitrige zu den sozialen Einrichtungen im Jahre 1947 auf weit (ber
oo Milliarden franzisische Franken, d.h. naliezu 10 v. H. des Volkseinkommens belaufen. Zwei
Punkte sind hierbel besonders zu beachten:

1. Die von den Lohnempfingern wéchentlich oder monatlich bezogenen Nettobetrage stellen
keineswegs die ,,Arbeitskosten” der Produktion dar, vielmeht miissen die als Soziallasten
gezahlten Betrige hinzugerechnet werden, gleichviel ob sie als Beitrag des Arbeitgebers oder
als Abzug vom Lohn des Beschiftigien gezahlt werden. Der Unterschied zwischen den
Nettobeziigen <der Arbeiter und den gesamten Lohnkosten beginnt erheblich zu werden
da die Abgaben im ganzen 30—40 v. H. des Nettolohnes ausmachen.

2. Die den amtlichen Fonds als Sozialabgaben iberwiesenen Betrige werden vielfach sofort zur
Zahlung von Unterstiitzungsgeldern wieder ausgegeben, infolgedessen werden keine erheb-
lichen Summen als - Kapital angesammelt. Vor der EinfGhrung der sozialen MaBnahmen
.konnte .der einzelne in manchen Lindern, und besonders in Frankreich, fiir sein Alter usw.
- vorsorgen, Mbglicherweise wird daber das Endergebnis der Soz:algesetzgebung eine Abnahme
der gesamten personlichen Ersparnisse einer Nation sein; eine allgemeine Regel Bt~ sich.
aber nicht aufstellen, da vielleicht die Tendenz besteht, dal die Angehérigen einer. sozial
gut organisierten Gemeinschaft in ihren Gewohnheiten mehr an die Zukunft denken und
daher auch dann mehr sparen, wenn sie auf amtliche Unterstutzungen rechnen konnen
besonders da ihr durchschnittlicher Verdienst vielleicht gestiegen :st



Fliichtlingen nahezu die Stelle der Beitrige Dinemarks zu den Be-
setzungskosten eingenommen haben. In der Schweiz hat die Wieder-
aufnahme des AuBenhandels hohere Zolleinnahmen mit sich gebracht,
so daB der Bundeshaushalt im Jahre 1946 entgegen den Erwartungen
ausgeglichen war.

4 Eine vierte Gruppe umfallt solche Linder, in denen infolge eines An-
steigens der Preise sowohl die Ausgaben wie die Einnahmen den Stand
wihrend der Kriegszeit iiberschritten haben; dies war der Verlauf in
den meisten besetzten Lindern.

5. Fiir Deutschland liegen vollstindige Angaben {iber das Ergebnis der
Finanzverwaltung nicht vor, anscheinend sind aber in den meisten
deutschen Lindern die d6ffentlichen Ausgaben durch laufende Einnahmen
gedeckt. In der Tat sollte es keine schwierige Aufgabe sein, den Haus-
halt auszugleichen, wenn alle militirischen Ausgaben abgeschafft sind
und nur geringe oder keine Kosten durch Arbeitslosigkeit entstehen.

In vielen Fillen konnte die Liicke in den Staatsrechnungen durch die
Inanspruchnabhme von Auslandskrediten und anderen Formen aus-
lindischer Hilfe teilweise ausgefiillt werden. Wenn ein Staat Devisen
an die Importeure verkauft, erhilt er den Gegenwert in seiner eigenen
Wihrung und kann ihn zur Deckung der offentlichen Ausgaben verwenden
(diese Mittel bilden in einigen Haushaltsplinen einen bedeutenden Einnahme-
posten, der z. B. in Frankreich die besondere Bezeichnung ,bénéfice d'impex‘’
trigt). Auch wenn die UNRRA Waren einfiihrte und verkaufte, lie3 man
die Erldse weitgehend auf Zwischenkonten bel der Zentralbank oder bet
der Staatskasse anstehen, und solange dieses Verfahren angewendet wurde,
erleichterten die dabei angesammelten Gelder die Deckung von Haushalts-
fehlbetrigen. In den Vereinbarungen mit der UNRRA haben sich die
Empfangstinder verpflichtet, einen dem Remnerlés aus dem Verkauf der
UNRRA-Lieferungen entsprechenden Betrag binnen angemessener Zeit fir
Unterstiitzungs- und Wiederaufbauzwecke auszugeben. In Italien beispielsweise
sind diese Gelder, der sogenannte ,,Fondo Lire”, auf mehr als 70 Milliarden
Lire angewachsen, und es sind Vorkehrungen zu ihrer Nutzbarmachung fiir
drei bis fiinf Jahre, hauptsichlich zur Férderung des Wohnungsbaus, ge-
troffen worden.

In dieser und anderer Weise besteht also ein Zusammenhang zwischen
den zur Uberbriickung einer Liicke in der Zahlungsbilanz verwendeten Mitteln
und der Deckung von Fehlbetrigen im &ffentlichen Haushalt.

Es ist immer wichtig, die Unterschiede in den Methoden der
Aufstellung der Haushaltspline der verschiedenen Linder zu bertick-
sichtigen; heute aber fallen diese Unterschiede stirker als je ins Gewicht, da
neue Komplikationen im Zusammenhang mit dem Problem der durch den
Krieg hervorgerufenen auflerordentlichen Ausgaben entstanden sind, die sich
iibrigens von den ordentlichen keineswegs leicht abgrenzen lassen. In einer
Zeit des Wiederaufbaus und der Nationalisierung ist es besonders schwer,



klare Richtlinien fiir die Unterscheidung zwischen laufenden Posten und
Kapitalposten aufzustellen. Es mufB natiirlich achtgegeben werden, daB nicht
durch die angewandten Rechnungsmethoden der FEindruck erweckt wird, als
wire bei den Staatsfinanzen alles in Ordnung, wihrend tatséchlich andauernd
in bedeutendem MaBe Kredite aufgenommen werden.

Viele Linder fithren besondere Vermdgensetats, wobet die Kriterien
dafiir, welche Ausgaben ihrer Art nach als ,,Anlage’ betrachtet werden
kénnen, bald mehr, bald weniger scharf sind. Im allgemeinen ist es ein
Grundsatz der modernen Beschiftigungspolitik, der auch in amtlichen
Erklirungen verschiedener Regierungen niedergelegt ist, dall Konjunktur-
schwankungen durch MaBnahmen des Staates gemildert werden sollen, indem
er wihrend einer Depression mehr ausgibt als seine Einnahmen betragen,
dafiir aber Uberschiisse erzielt, wenn Hochkonjunktur herrscht, In Anwendung
dieser Grundsitze sollte der gegenwirtigen Hochkonjunktur in einigen Lindern
durch Erzielung von Uberschiissen im Haushalt und eine scharfe Drosselung
der 6ffentlichen Investierungen entgegengewirkt werden. Manchmal entdeckt
man erst, daB es eine Hochkonjunktur gegeben hat, wenn schon die Depression
eingesetzt hat; bei der augenblicklichen besonderen Sachlage sind aber die
Anzeichen des Konjunkturaufschwungs fiir jedermann erkennbar, und die
Regierungen leugnen auch nicht, daB die gegenwirtigen Verhiltnisse eine Haus-
haltsgebarung mit UberschuB verlangen. In der Praxis haben es indessen die
Beteiligten duBerst schwierig gefunden, die Ideen in die Tat umzusetzen, die
man kriftig verfochten und gutgeheiBlen hatte, solange es sich nur um eine
Frage des Riickgriffs auf Defizitausgaben handelte wie in den dreiBliger Jahren
der Zeit zwischen den Kriegen.

Es wire vielleicht unbillig, in der Notzeit nach einem furchtbaren
und verheerenden Kriege, wenn so umfangreiche Instandsetzungen erforderlich
sind, die strengste Einhaltung der Grundsitze der Haushaltspolitik zu et-
warten. Auch darf die eingetretene Besserung auf dem Gebiet der offent-
lichen Finanzen nicht unterschitzt werden: die Fehlbetrige der Staats-
rechnung werden im allgemeinen herabgedriickt, wenn nicht vollstindig aus-
geschaltet, Trotzdem hat in mehr als einem Land die Regierung feststellen
miissen, dafl die Geld- und Kapitalmirkte weniger aufnahmefihig fiir kurz-
und langfristige Staatsemissionen sind, da der private Geldbedarf zunimmt,
sobald die Umstellung auf die Friedenswirtschaft in Gang kommt und ein
héheres Investitionsvolumen sowie das Bediirfnis nach Vermehrung des
Betriebskapitals mit sich bringt. Zur Erfiillung der gestiegenen Anforderungen
ohne Zuhilfenahme der Inflation ist eine Vermehrung der echten Ersparnisse
erforderlich; dies wird auch in der Regel in den Untersuchungen der Wirt-
schaftslage und in den Plinen, die in so vielen Lindern aufgestellt worden
sind, klar dargelegt. Die Folge ist eine niichternere Einstellung zu den
Problemen des Staatshaushalts in der Erkenntnis, daB eine wungesunde
Finanzgebarung das Ziel der vollen Friedensproduktion weiter in die Ferne
riicken wiirde.

Wenn der offentliche Haushalt ausgeglichen ist, so bedeutet dies, daB
kein Fehlbetrag mehr besteht, der Veranlassung gibt, die bei der Bevélkerung
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vorhandene Kaufkraft, die vielfach noch vom Kiriege her iibermiBig hoch ist,
durch zusitzliches neues Geld zu vermehren. In diesem Sinne ist das Gleich-
gewicht im Staatshaushalt eine der Voraussetzungen, die erfiilit sein miissen,
bevor mm Preisgefiige der friedensmabBige Zustand von Freiheit und Ordnung
wieder eintreten kann. FEine weitere Voraussetzung ist die Linderung des im
Kriege entstandenen aullergewéhnlichen Mangels an Verbrauchsgitern.

Im zwolften Jahresbericht wunserer Bank, der das Geschiftsjahr bis
Mirz 194z betraf, wurde auf Seite 21/22 ausgefihrt, dafl die Rationierung
einem dreifachen Zweck dient:

erstens stellt sie eine gleichmiBige Vertellung der Nahrungsmittel und
anderer lebenswichtiger Giiter sicher,

zweitens wirkt sie einer Teuerung entgegen, indem sie die Nachfrage
vermindert, und

drittens steigert sie durch Beschrinkung der Ausgaben die Spartitigkeit.

Solange die Waren im Vergleich zu Friedensverhiltnissen noch knapp
sind, sprechen gewichtige Griinde dafiir, die Rationierung trotz der Beendigung
des Krieges beizubehalten, damit nicht nur ein Mindestmall an Gerechtigkeit
in der Verteilung sichergestellt, sondern auch verhindert wird, daB die
Preise und Lohne sich gegenseitig in einer endlosen Spirale aufwirtstreiben.
Die Erfahrung hat gelehrt, daB ohne Kontrolle die Preise knapper Nahrungs-
mittel vielfach steil in die Hoéhe gehen: wer Geld hat, kauft, was er braucht,
zu jedem Preis, und die ganze Last der Knappheit muBl von denen ge-
tragen werden, fiir welche die hohen Preise unerschwinglich sind, Ahnlich
sind die Verhiltnisse, wenn eine Kontrolle zwar dem Gesetz nach besteht,
in der Praxis aber unwirksam bleibt und die Bevélkerung den Hauptteil
threr Einkidufe auf den schwarzen Mirkten titigt. In solchen Fillen wird
es den Produzenten im allgemeinen, in der Landwirtschaft wie in der In-
dustrie, sehr wahrscheinlich noch gut gehen, oder sie werden sich wenigstens
behaupten koénnen, ebenso auch die Kaufleute in verschiedenen Geschifts-
zweigen. Das Gegenteil aber gilt fiir diejenigen, deren Einkommen nicht im
gleichen Tempo wie die freien Preise steigen, und soweit sie es vermégen,
dringen sie naturgemill auf eine Erhohung. ibrer Geldlshne. Es sei ange-
nommen, dafl die Arbeiter allgemein von einem Monat auf den andern
eine Erhéhung von beispielsweise 20-25 v. H. erhalten haben (wie es in einer
Reihe von Lindern tatsichlich mehr als einmal vorgekommen ist); da keinerlet
Aussicht auf eine sofortige entsprechende Erhthung des Angebots an Giitern
und Leistungen besteht, bewirken die hoheren Geldlohne eine Steigerung der
Kosten ‘und des Umfangs der Ausgaben mit darauf folgenden entsprechenden
Preiserh6hungen; und so stehen sich die Arbeiter bald nicht besser als vorher.
Es ist auch vorgekommen, daB die inflatorische Entwicklung die Landwirte
und anderen Produzenten weniger geneigt machte, ihre Waren gegen Bank-
noten zu tauschen; das Endergebnis war dann ein geringeres Angebot und
cine Senkung des Lebensstandards fiir alle, einschlieBlich detjenigen, die
geglaubt hatten, daBl die Erhshung der Geldléhne ihre Lage verbessern
wiirde. '



Schrittweise hat sich die Erkenntnis durchgesetzt, dall derartige Er-
hohungen der Nominallshne nicht nur keinen verniinftiven Zweck erfillen,
sondern gewdhnlich sogar zu einer Verschlechterung der allgemeinen Lage
fihren. Wenn jedoch einige wenige die ganze Schwere der Knappheit zu
tragen hatten, war es #ullerst schwierig, die steigende Welle aufzuhalten. In
einigen Fillen war es mdglich, mit Hilfe von Zufuhren aus dem Ausland
(z. B. von Weizen) der Entwicklung Halt zu gebieten und Zeit zu gewinnen,
damit Produktion und Verteilung wieder auf der Grundlage verhiltnismalBig
stabiler Produktionskosten in Gang kommen konnten. Es hing viel davon ab,
daB die Behorden die Uberzeugung zu erwecken verstanden, daB sie tat-
sichlich eine Anti-Inflationspolitik verfolgen wiirden. Zum Aufkommen dieses
Gefiihls dirften eine scharfe Besteuerung der Kriegsgewinne im Verein mit
einem Notenumtausch beigetragen haben; in Belgien konnten die Léhne
pach dem Notenumtausch im Herbst 1945 und der Einfuhrsteigerung, die
eintrat, sobald der Hafen von Antwerpen wieder betriebsfihig gemacht war,
fast ein Jahr stabil gehalten werden, und auch in Finnland wurde im Laufe
des Jahres 1946 eine einstweilige Stabilisierung erzielt, Die franzdsische
Regierung, die sich der Gefihrlichkeit einer Zulassung von iibereilten. Et-
héhungen der Nominallshne bewuBt war, suchte die allgemeine Einstellung
der Bevsdlkerung zu wenden, indem sie unmittelbare Preissenkungen an-
ordnete; eine Herabsetzung um 5 v. H. wurde am 31. Dezember 1946 und
eine weitere um § v.H. im Februar 1947 verkiindett Wenn eine solche
Politik Erfolg haben soll, mull sie mit einer entsprechenden Haushalts-,
Wirtschafts- und AuBenhandelspolitik verbunden sein; mit Recht i1st man
daher in steigendemm MaBe bestrebt, sich mit diesen Fragen in einer
wirklich umfassenden Weise zu beschiftigen. Auch die tschechoslowakische
und die bulgarische Regierung haben im Frithjahe 1947 Preissenkungs-
maBnahmen angekiindigt.

In den Lindern, die eine wirksame Preiskontrolle in Verbindung
mit einem Rationierungssystem durchzufihren vermochten, sind die
Preise und Léhne im allgemeinen nur miBig und entschieden weniger als
nach dem ersten Weltkrieg gestiegen, und dieselben Linder kommen auch
im allgemeinen einem Ausgleich ihres &ffentlichen Haushalts am nichsten.

Indessen ist kein System in jeder Hinsicht vollkommen. Eine wirksame
Kontrolle, die auf die gleichmiBige Verteilung der lebenswichtigen Giiter in
einer Zeit starker Verknappungen gerichtet ist, bedeutet, dal3 die Armen
ebensoviel wie vorher, an Nahrungsmitteln sogar mehr als vorher erhalten
kénnen, wie es in GroBbritannien und der Schweiz der Fall zu sein scheint;
die Bessergestellten erhalten aber nicht mehr soviel wie vor dem Kriege,
und da die Verfiigung iiber gréfere Geldmittel ihrem Eigentiimer nicht die
Méglichkeit gibt, mehr zu kaufen, wird er vielleicht auch davon absehen,
durch hohere Leistungen eine Verbesserung seines Einkommens zu erstreben.
So kann eine Politik der ,,Einschrinkung’ den natiitlichen Impuls der
privaten Unternehmung schwichen und dadurch eine Steigerung der
Produktion erschweren.
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Es gibt einige Linder — zu denen, wenn auch in verschiedener Weise,
Italien und Ungarn gehdren —, wo man schon im Winter 1946/47 nahezu
alle Waren in den Liden frei kaufen konnte und wo der Eindruck einer
normalen Versorgungslage, also gerade des Gegenteils von strenger Ein-
schrinkung, entstand. In diesen Lindern war es in jedem Wirtschaftszweig
ohne Frage vorteilhaft, wenn man mehr Geld verdiente, und da dieser
Zustand zweifellos zu hoheren Leistungen anspornte, hatte er insofern auch
seine gute Seite. Dald die Ficher in den Liden wieder reichlich gefiillt
waren, i1st aber nur dadurch zu erkliren, dalB3. ein erheblicher Teil der Bevélke-
rung nicht das Geld hatte, um das zu kaufen, was zu den herrschenden
hohen Preisen angeboten wurde; die Inflation, die eingetreten war, hatte -
namentlich viele Angehérige des Mittelstandes ins Elend gebracht und sie
ihrer wirtschaftlichen Kraft beraubt; welche Folgen sich hieraus fiir die
Zukunft ergeben, ist nicht immer ohne weiteres vorauszusagen.

Anderetseits ist es nicht ausgeschlossen, dall es in diesen Lindern
infolge der Preissteigerung leichter als in manchen anderen sein wird, ein
ausgeglichenes Verhiltnis zwischen der vorhandenen Kaufkraft in ihren ver-
schiedenen Formen (einschlieBhch der fliissigen Vermogenswerte) und der
laufenden Versorgung mit Gitern und Leistungen wiederherzustellen.

Diese manmgfaltigen Beispiele sollen zeigen, dafl die Wirtschaftspolitik
wie jede andere Politik, sofern sie nicht einfach durch die Notwendigkeit vor-
geschrieben ist, sehr oft eine Wahl zwischen verschiedenen Ubeln darstellt;
solange die kriegsbedingten Verknappungen andauern, miissen nicht nur viele
Unzutriglichkeiten mit in Kauf genommen werden, sondern es wird iiber-
haupt keine Politik geben, die nicht erhebliche Schwierigketten mit sich bringt.
Mehr denn je empfindet man, daB der harte Kern des é&konomischen
Problems darin besteht, was in etnem britischen Weillbuch tiber die wirtschaft-
Iiche Lage der Nation mit der Feststellung gesagt wird: ,Die wichtigste
Tatsache von 1947 ist, dal} wir nicht geniigend Mittel haben, um alles tun
zu kénnen, was wir wollen.”” Da eine bessere Befriedigung der Bediirfnisse
von einer Steigerung der Produktion abhingt, gehen die Regierungen
immer mehr dazu iber, diesem Hauptzweck andere Aufgaben unterzuordnen.

Seit langem wullte die westliche Kulturwelt nicht mehr, was wirk-
liche Hungersnot ist; aber der zweite Weltkrieg hat noch mehr als der erste
alle Vslker gelehrt, fur ihr tigliches Brot dankbar zu sein. Im Herbst
1945 betrug die Weizenernte auf dem europiischen Kontinent (ohne
GrofBbritannien und die Sowjetunion) etwa 60 v. H. der normalen Menge; die
Hauptgriinde fiic den Ausfall waren die Stérung des Anbaus durch tatsich-
liche Kriegshandlungen, die Erschépfung des Bodens, die zum Teil die Folge
ungeniigender Diingung war, und Séhwierigkeiten bei der Einbringung der
Ernte, Das wichtigste {iberseeische Produktionsland, die Vereinigten Staaten,
hatten jedoch eine Rekordernte, die den Durchschnitt der Jahre 1935-39
fast um 50 v, H. iibertraf; in Kanada lagen die Ertrige etwas unter jenem
Durchschnitt, und Australien und Argentinien hatten MiBernten. Zum Glick
waren die vorhandenen Vorrite bedeutend genug, dal3- der dringende Bedarf



befriedigt werden konnte, und die Bestinde wurden auch in Anspruch genommen,
bis sie im Sommer 1946 um etwa 30 v.H. unter ihre Durchschnittshéhe in
den Jahren 193539 gefallen waren.

In dem darauf folgenden Erntejahr 1946/47 konnten eine Reihe euro-
piischer Linder, insbesondere die Kiistenstaaten des Atlantischen Ozeans,
eine entschiedene Besserung threr Ernteertrige berichten; die siidgstlichen
und stlichen Gebiete des Erdteils wurden aber von der schlimmsten Trocken-
heit seit mindestens einem halben Jahrhundert betroffen. In Ruminien wird
die eingebrachte FErnte auf nicht ganz 30 v. H. der normalen Menge
geschitzt, und #hnlich scheinen die Verhiltnisse in einigen Teilen der
Sowjetunion, namentlich in der Ukraine mit ihrer schwarzen Erde gewesen
zu sein,

Dagegen hatten die wichtigsten auBereuropdischen Getreideerzeugungs-
linder simtlich {iberdurchschnittliche Mais- und Weizenernten. Der exportier-
bare Weizeniiberschul3 der Vereinigten Staaten, Kanadas, Argentiniens und
Australiens wird fiir das Jahr 1946/47 auf 8,4 Millionen Tonnen veranschlagt,
gegentiber einem Durchschnitt von mebr als 10 Millionen Tonnen, die in
den Jahren 1934-38 tatsichlich nach dem Ausland verfrachtet worden sind.

In der Zeit zwischen den Kriegen, als die Getreidepreise im allgemeinen
niedrig waren, wurde viel Weizen zur Viehfiitterung benutzt {auch fiir das
Gefligel, das der landwirtschaftlichen Bevolkerung der Vereinigten Staaten
héhere Einnahmen bringt als der Anbau von Weizen), Im Jahre 1946/47
wurde infolge der reichlichen Versorgung mit Mais, aber auch infolge héherer
Preise (nach der Abschaffung der Preiskontrolle in den Vereinigten Staaten)
anscheinend weniger Weizen als in fritheren Jahren als Viehfutter wver-
wendet. In Chikago stieg der Weizenpreis am 18. Mirz 1947 auf 3,05 Dollar
je Bushel — dies war der hochste seit 1917 erreichte Preis und etwa das
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unter dem Einflu der Berichte i{iber wahrscheinliche MiBernten namentlich
in Europa infolge des kalten und langen Winters.

In den Vereinigten Staaten waren die Witterungsverhiltnisse im Herbst
1946 und im darauffolgenden Winter auBerst giinstig, und die amtlichen
Voraussagen stellen eine Rekordweizenernte in diesem Lande in Aussicht;
trotzdem ist es bei der GewiBheit eines geringeren FErtrages in Europa un-
wahrscheinlich, daf3 die amertkanische Ernte die Liicke in der Weltversorgung
schlieBen wird. Der Generalsekretir des Internationalen Not-Ernihrungsrates
erklirte im Mirz 1947, die allgemeinen Aussichten der Getreideerzeugung in
Westeuropa seien getriibt durch die umfangreiche Vernichtung von Weizen
durch Winterschiden in Frankreich und Belgien, durch die Verminderung
der Anbaufliche im Vergleich zum vorhergehenden Jahr, durch Regen- und
Hochwasserschidden in Italien und durch einen Mangel an Diingemitteln, der
wahrscheinlich in ganz Europa eine Verminderung der Ertrige je Flichen-
einheit bewirken wiirde.

Der Fleischverbrauch ist auch in normalen Zeiten je nach den ein-
zelnen Lindern sehr verschieden; in der Zeit von 193538 betrug der Jahres-
verbrauch der Gruppe Fleisch (einschlieBlich des Gefliigels, der genieBbaren
Abfille, Fische und Eier) je Kopf der Beviélkerung in (GroBbritannien etwa
86 Kilogramm, dagegen nur 34 Kilogramm in Italien und 88 Kilogramm in
den Vereinigten Staaten; den hdchsten Verbrauch verzeichnete Australien mit
134 Kilogramm, Im Jahre 1946 hatte die Fleischerzeugung der Welt schon
wieder anndhernd den Vorkriegsumfang erreicht, nur war die regionale Ver-
teilung sehr ungleichmiBig. In den Vereinigten Staaten lag die Erzeugung
zwar etwa 20 v. H. iiber der Vorkriegsziffer, die Mehrproduktion wurde aber
fast vollstindig durch hdheren Verbrauch im Inland aufgezehrt. In Nord- und
Westeuropa nihern sich die Viehbestinde dem Vorkriegsurnfang oder haben
ihn schon wieder erreicht; der Schweinebestand betrigt allerdings nur 5o bis
70 v. H. In den ibrigen Teilen Europas, besonders in den von den Kriegs-
handlungen betroffenen Lindern, liegen die Dinge jedoch weniger giinstig:
so hat Osterreich wahrscheinlich nur etwa 4o v. H. seines Vorkriegsquantums
an Fleisch je Kopf der Bevélkerung, und Polen, das vor dem Kriege Fleisch-
waren ausfiihrte, nur 55 v. H. Aber selbst in Lindern, wo die Vorkriegs-
bestinde nahezu wieder aufgefiillt sind, wie in Dinemark bei den meisten
Vieharten, leidet die Fleischversorgung noch immer unter den Schwierigkeiten
der Beschaffung auslindischer Futtermittel, welche der Aufzucht von Schlacht-
vieh eine Grenze setzt, ganz abgesechen von thren noch wichtigeren Aus-
wirkungen auf die Frzeugung von Milch und Butter.

Die verhaltnismilBig geringe Milch- und Buttererzeugung in ganz
Furopa ist nur eine Erscheinungsform der sogenannten ,, Fettlticke®, die
den ernstesten Mangel in der Nahrungsmittelversorgung bildet und mit der
,s Kohlenklemme** auf dem industriellen Gebiet verglichen werden kann, Man
schitzt die Versorgung der ganzen Welt mit sichtbaren Fetten fir 1947 auf
etwa 80-85 v.H. des Vorkriegsumfangs. Der Export von Sojabohnen aus
Mandschukuo, der vor dem Kriege 6 v. H. der Weltfettausfuhr und nicht



weniger als 75 v. H. der gesamten Weltausfuhr von Sojabohnen und Sojasl
ausmachte, hat vollstindig aufgehért. Die Ausfuhr Indiens ist wegen der
dortigen Erndhrungskrise vorlaufig eingestellt worden. Andererseits zeigen sich
Anzeichen der Besserung in der Gewinnung von Walsl, die im Winter 1946/47
etwa 60 v. H. des Vorkriegsumfangs erreichte. Der Export der Philippinen
hat die Vorkriegshéhe wieder erreicht. Gliicklicherweise gibt es auch. Linder,
deren Beitrag zur Fettversorgung grofler ist als vor dem Kriege: in den
Vereinigten Staaten wurden 5 Millionen Acker mit Leinsamen bebaut, gegeniiber
etwa 2 Millionen Acker vor dem Kriege; die Ausfuhr aus den afrikanischen
Tropen ist gréfer als vor dem Kriege, aber geringer als wihrend des Krieges,
und Argentinien exportiert nach wie vor erhebliche Mengen Olsamen und
QOlkuchen und hat sogar Butter nach der Schweiz ausgefiihrt. Abgesehen von
einigen ibercamerikanischen Lindern und Teilen von Britisch-Afrika hat aber
der Verbrauch je Kopf der Bevélkerung nirgends den Vorkriegsstand erreicht.

Die regionalen Unterschiede

t .
Fettverbrauch 1946 in der Zusammensetzung des

v H. des Fettverbrauchs (ob hauptsichlich
Lander Vorkrlegsverbrauchs tierische oder pflanzliche Fette:
pro Kopf

Butter, Talg, Walsl, Pflanzendl
Vereinigte Stasten . . . . .. .. 91 —82 usw,) erschweren die Versorgung
GroBbritannien . . . . . ... . . 8 der Mangelgebiete, Auf jeden
West- und Nordeutopa. . . . . . 70 Fall bessert sich die Lage in
Mittel- und Osteuropa , . . ., . . 35 — 65 den Mittelmeerlindern. infolge
Deutschland . ... ....... 2% vermehrter Gewinnung von ein-

heimischem Olivensl.

Nach einer Erklirung des Generalsekretirs des Internationalen Not-
Erndhrungsrates laft sich die Ernihrungslage in Europa im Frihjahr 1947
wie folgt umreillen:

1. Osterreich, Italien, Frankreich und vor allem Belgien befinden sich
ernihrungsmilig in einer besseren Lage als vor einem Jahr. Sie er-
halten jetzt je Person und Tag durchschnittlich 200 bis 400 Kalorien
mehr (was einer- Verbesserung um etwa ein Sechstel entspricht), doch
ist thre Ernihrung nicht so gut wie in der Vorkriegszeit.

2. Der Nihrwert der britischen Kost ist geringer als vor einem Jahr, und
die Bevolkerung wird der Rationierung ,,sehr iiberdriissig®.

3. Ein Zustand wirklicher Hungersnot herrscht in Ruminien und méglicher-
weise in einigen Gebieten der Sowjetunion infolge der durch die Trocken-
heit verursachten MilBernte,

Die durch eine Verminderung der Produktivitit gekennzeichneten Riick-
wirkungen des Krieges werden schrittweise {iberwunden; infolge der noch
vorhandenen Schwiichen ist die europiische Landwirtschaft jedoch immer noch
in gefihrlicher Weise solchen Einflissen des Wetters ausgesetzt, die sich
nicht vorhersehen lassen, wie die Trockenheit im Sommer 1946 oder die
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ungewshnlich lange Kilteperiode im darauffolgenden "Winter. Solche FEin-
wirkungen sind um so schwerer zu ertragen, als die europiische Ernihrungslage
infolge des Fehlens ausreichender Reservebestinde besonders empfindlich ist.

Die Schwierigkeit, die industrielle Produktion im Nachkriegseuropa
in vollen Gang zu setzen, wird mit Ausnahme weniger Linder durch den
Stand der Nahrungsmittelversorgung noch vergréBert, die namentlich fiir
die Schwerarbeiter keine ausreichende Erndhrung gestattet, wofiir die Berg-
arbeiter ein bezeichnendes Beispiel sind.

Die Verinderungen im Umfang der industriellen Produktion sind ge-
wéhnlich die Folge von anderen Einfliissen als den Zufilligkeiten des Wetters;
aber 1m Winter 1946/47 haben die heftigen Schneefille und die langanhal-
tende Kilte die Transportverhiltnisse in Westeuropa verschlechtert und eine
Krise verursacht, von der auf dem Umweg Uber den Kohlenmangel die In-
dustrie ganz allgemein betroffen wurde. :

Die Rennziffern zeigen im allgemeinen eine Produktionssteigerung, die
nur in wenigen Fillen infolge von Arbeitskimpfen unterbrochen wurde, da
sich die Nachkriegszeit in den europiischen Lindern durch eine bemerkens-
wert geringe Zahl von Streiks und Aussperrungen auszeichnet.

Spartatigkeit in den Vereinigten Staaten Die Verteilung der
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Vollbeschiftigung ist in Lindern mit ganz verschiedener Wirtschaftspolitik
erreicht worden, was wohl stirkeren Kriften zugeschrieben werden muf} als
denen, die sich aus den Maflnahmen der einzelnen Regierungen ergeben.

Es ist lehrreich, sich die zahlreichen Pline aus der Kriegszeit in Er-
innerung zu rufen, welche die Behérden in den Stand setzen sollten, ,,Arbeit
zu beschaffen, sobald die erwartete Nachkriegsdepression einsetzen wiirde,
und die auf der Annahme beruhten, dal} infolge eines plétzlichen Wegfalls
der gewaltigen OStaatsausgaben fir den Krieg die Nachfrage in gefihrlicher
Weise zuriickgehen miisse. Es mag immer gut sein, ,,das Beste zu hoffen
und sich auf das Schlimmste vorzubereiten®, der tatsichliche Verlauf in den
ersten beiden Nachkriegsjahren zeigt aber, wie notwendig es ist, nicht von
langfristigen Plinen abhingig zu werden, sondern geniigend Bewegungsfreiheit
zu behalten, um die Politik den stets wechselnden und vielfach nicht voraus-
zusagenden wirtschaftlichen Verhilinissen anpassen zu konnen.

Es bestehen jedoch zwei nicht zu iibersehende Ausnahmen hinsichtlich
der Vollbeschiftigung:

1. In vielen Lindern wurde namentlich zu bestimmten Zeiten die Pro-
duktion und bis zu einem gewissen Grade auch die Beschiftigung durch
- Kohlenmangel behindert.

2. In den besiegten Lindern, namentlich in Deutschland und Japan,
herrschten besondere Verhiltnisse, durch welche Produktion und Be-
schiftigung auf einem abnorm nitedrigen Stand gehalten wurden.

Die Kohle ist tatsichlich das erste unter den industriellen Giitern,
sowohl als Kraftquelle und Rohstoff fir die Industrie (fiir die Gewinnung von
(Gas, chemischen Erzeugnissen usw.) wie auch als Brennstoff fiir die direkte
Heizung von Gebiuden.?

Die Kohlenpreise in den europiischen Lindern sind ausnahmslos
heher als in den Vereinigten Staaten; wie in der Fullnote dargelegt wird, sollte

1 Die einzigartige Stellung der Kohle beruht darauf, dal} ihre Lagerstitten nach menschlichem MaD
unerschiptlich sind (bei dem gegenwirtigen Tempo des Abbaus wirden sie noch fiir flinfiausend
Jahre ausreichen), daB sie sich leicht transportieren laBt und dafl ein erheblicher Unterschied
zwischen der Energiemnenge besteht, die der Verbraucher aus der Kohle gewinnen kann, und jener,
die fir ihre Forderung und Verteilung erforderlich ist. Die Industrialisierung im neunzehnten
Jahrhundert beruhte im wesentlichen auf der Kohle, deren Produktion sich bis 1914 alle finfzehn
bis zwanzig Jahre verdoppelie. Seitdem ist die Kohlenfsrderung jedoch nahezu unverindert geblieben,
wihrend die CGewinnung von Erdsl und Wasserkraft in raschem Tempo zugenommen hat. Die
Kohle liefert indessen noch immer mehr als die Hilfte det Energieversotgung det Welt, und die
jongsten Ereignisse zeigen, wie schon eine geringe Verminderung des Angebots auf weiten Gebieten
Schwierigkeiten wverursachen kann. Auf einer Versammlung der American Chemical Societies wurde
am 12. September 1946 erklirt, daB ein Atombkraftwerk von 75ooo Kilowatt mit einem Uranium-
Ciraphit-Ofen vom Typ Hanford in der Lage ware, Elektrizitit zum Selbstkostenpreis von 0,8 Cent
fir die Kilowattstunde zu erzeugen, wihrend die Selbstkosten von Kohlenenergic an der Ostkiiste
der Vereinigten Staaten beiin gegenwirtigen Kohlenpreis (von 7 $ je amerikanische Tonne im
Werk) sich auf 0,65 Cent fir die Kilowattstunde beliefen. Schon bei einer Erhéhung des
Kohlenpreises in den Vereinigten Staaten auf 10 $ je Tonne wiicde also die Atomenergie
ebenso billig wie Kohlenkraft sein. (Vgl. den Artikel von Josef Eklund , Atomic Fnergy and
Economic Progress”” im Janusrheft rg47 der von Skandinaviska Banken, Stockholm, herausgegebenen
Vierteljahreszeitschrift.}



es daher insofern in Europa eher als In den Vereinigten Staaten méglich
sein, Atomenergie zu gewinnen, aber vielleicht wire auch die FErrichtung
eines Atomkraftwerkes 1n Furopa teurer als in den Vereinigten Staaten.

Die Kohlenproduktion in den Vereinigten Staaten wurde 1946 durch
zwei Arbeitskimpfe unterbrochen (der erste dauerte vom 1. April bis zum
11. Mai und der zweite vom 21, November bis zum 4. Dezember), die einen
Gesamtverlust von 51 Arbeitstagen je Arbeiter und einen Produktionsausfall
von schitzungsweise etwa 70 Millionen metrische Tonnen bedeuteten. Wih-
rend der Dauer der Konflikte horte jeder Kohlenexport aus den Vereinigten
Staaten auf, die aber trotzdem im Jahre 1946 monatlich im Durchschnitt etwa
7'/, Millionen Tonnen ausfithrten, davon 1,4 Millionen Tonnen nach Europa.
Im zweiten Vierteljahr 1947 wurde die amerikanische Kohlenausfuhr nach
Europa auf durchschnittlich 2,6 Millionen Tonnen im: Monat erhsht, und
man wird versuchen, sie im dritten Vierteljahr 1947 auf 3 Millionen
Tonnen zu steigern. :

Auf Grund von Verdffentlichungen der im IHerbst 1945 in London
errichteten Europidischen Kohlenorganisation konnte die folgende Tabelle
iiber die Kohlenlage in Westeuropa im Vergleich zu den Vorkriegsverhiltnissen
zusammengestellt werden.

Die Kohlenlage in Europa (Steinkohle)

Férderung Schicht- Gesami-
leistun Beschéftigte
Linder 1935-38 l 1946 | Marz 1947 | S0 00 9| fsrderung
Jahresproduktion Veranderung
in Millionen Tonnen Zwischen 1933-38 und Marz 1847 in v. H,
GroBbritannlen , . . ., . 230 109 193 — 1o —_ 9 — 13
Frankreich . . .. .. .. 46 AT 50 — 27 + 45 + 9
Belglen . . . . ... ... 28 23 26 — 24 + 27 — 7
Nisderlande ., . . . . . .. 13 -] 1 — 43 + 24 — 19
Woest-Dautschland . . . . 138 €3 85
Ruhrgebietund Aachener
Revier. . ... .... 123 54 73 — 41 — 2 — 4f
Saargebiet . . . . ... 12 8 11 — 17 — 1z — 15
Polent . . . .. ... .. &1 47 57 - 35 4 32 — &
Tschachoslowakel . . . . 132 i5 1632 — 2073 + 483 + 1732
Wtalisn. . . .., ... .. t.4 1.1 1,7 + 18
Torkei . . - .. ... 3,01 3,9 4,4 + 47

Unter Einschluf§ von ganz Ober- und Miederschiesien, das sich jetzt innerhalb der polnischen Grenzen befindet.
% Durchachnilt 1935—37, 3 Felruar 1947, * Durchschnitt 1940,

Die beiden wichtigen Tatsachen, welche die Tabelle erkennen IiBt,
sind 1. der Riickgang der britischen Férderung um 13 v. H, der
praktisch zum Erliegen der britischen Kohlenausfuhr gefiihrt hat, und 2. die
Schrumpfung der Kohlenproduktion im Ruhrgebiet um rund 40 v. H. (wo
jedoch, wie zu bemerken ist, einige Anzeichen der Besserung vorliegen, da
die monatliche Férderung im Mirz 1947 auf 6,5 Millionen Tonnen gebracht
worden ist, gegeniiber einem Durchschnitt von 10,2 Millionen Tonnen in
den Jahren 1935-38). Die Schrumpfung der britischen Kohlenproduktion beruht
teils auf einer neunprozentigen Abnahme der Zahl der Beschiftigten in den
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Bergwerken, teils auf einer sechsprozentigen Kiirzung der durchschnittlichen
Zzhl der gefahrenen Schichten je Arbeiter, und schlieBlich auf einem Riick-
gang der Schichtleistung des einzelnen Arbeiters um etwa 10 v. H. Eine
Schwierigkeit war das hohe Durchschnittsalter der Bergarbeiter, eine andere
die ungeniigende Instandhaltung und Modernisierung der Ausriistung; dazu
kommt noch die Schwierigkeit der Beschaffung von Ersatzteilen sowie die
zunchmende Erschopfung einiger Gruben und Kohlenfelder. Fiir 1947 wurde
als vorliufiges Ziel eine Menge von 200 Millionen Tonnen genannt; die
Regierung rechnet fiir dieses Jahr mehr auf ecine Steigerung der Produktivitit
als auf eine Vermehrung der Arbeitskrifte, da die 40 000 Bergarbeiter, die
nach dem Weilbuch zusitzlich angeworben werden sollen, voraussichtlich nicht
vor Ende 1047 tatsichlich in den Gruben arbeiten werden.

Im Ruhrgebiet waren im Mirz 1947 in den Gruben 239000 At-
beiter beschiftigt, gegeniiber etwa 270000 vor dem Kriege. Um die Berg-
leute in den Stand zu setzen, ihre schwere Arbeit mit gréferem Erfolg zu
verrichten, und um neue Arbeiter heranzuziehen, wurden ihnen besondere
Lebensmittelrationen zugebilligt (die bis zu 4 ooo Kalorien tiglich betragen,
gegeniiber 1 550 fiir den Normalverbraucher).

In Frankreich lag die Kohlenproduktion im Frihjaht 1947 um etwa
9 v. H. iber den Vorkriegsziffern dank der Beschiftigung vermehrter Arbeits-
krifte, unter denen sich 55000 deutsche Kriegsgefangene in Stein- und Braun-
kohlengruben befanden; dagegen betrug die Einfuhr nur 40 v. H. der Vor-
kriegsmenge, und die gesamte Kohlenversorgung blieb infolgedessen um ungefihr
20 v.H. hinter den Vorkriegsverhiltnissen zuriick. In Polen sind die An-
lagen fiir die Kohlenproduktion wihrend des Krieges verhiltnismiBig wenig
beschidigt worden, so dafl*die Forderung im schlesischen Kohlenrevier auf
mehr als go v.H. der Vorkriegsausbeute gebracht werden konnte; die Kohle
ist ein héchst wertvoller Aktivposten itm AufBlenhandel Polens, da 8o v.H.
seiner Gesamtausfuhr auf sie entfallen.

Die Trockenheit, von der 8Gd- und Osteuropa 1946 betroffen wurden,
hat ungliicklicherweise auch die Erzeugung von Elektrizitit in weiten Gebieten
vermindert und in Verbindung mit den unzureichenden Kohlenimporten eine
juBerst schwierige Lage geschaffen. In Italien z B., das nicht ganz die
Hilfte seines {iblichen Kohlenbedarfs erhilt, fithrte der Mangel an Strom im
Winter 1946/47 zur Stillegung zahlreicher Industriezweige. Dies war besonders
miBlich, da die Arbeiter ihre Leistungsfahigkeit allmadhlich nahezu auf Vor-
kriegshshe gesteigert hatten und auf dauernde Beschiftigung hofften; daher
versuchten sie natiirlich, als Halt geboten werden mufite, die vorhandene
Arbeit zu strecken, um nicht beschiftigungslos zu werden. '

In Deutschland sowohl wie in Osterreich bildete der Kohlenmangel
eines der Hindernisse fiir eine allgemeine Erholung, war er doch vor allem
verantwortlich fiir den Produktionsriickgang im Winter 1946/47. Hierdurch
wurden die Schwierigkeiten noch verschirft, die fur Europa aus dem wirt-
schaftlichen Vakuum entstanden, das die besiegten Linder in seiner Mitte
noch immer darstellen. Es ist alles andere ‘als leicht, zuverlissige Schitzungen



iber den Umfang der Produktion in Deutschland zu erhalten, versuchsweise
wurden aber fiir 1946 Schitzungen angestellt, wonach die landwirtschaftliche
Erzeugung wahrscheinlich 6o v. H. des durchschnittlichen Vorkriegsumfangs
betrug, wihrend die Industrieproduktion kaum 30 v. H. erreichte. Die Ver-
hiltnisse sind in den einzelnen Gegenden und Industriezweigen sehr unter-
schiedlich, und in den eigentlichen Riistungsbetrieben hat die Arbeit voll-
stindig aufgehért. Neben dem Kohlenmangel gibt es noch mehrere andere
Griinde fiir die geringe indusirielle Erzeugung; gerechterweise muf3 aber
gesagt werden, daB3 die durch das Potsdamer Abkommen fiir verschiedene
Industriezweige festgesetzte Produktionsbeschrinkung noch keine praktische
Bedeutung hat, da die Produktion allgemein noch erheblich ansteigen mub,
bevor irgendeine der ausdriicklich festgelegten Grenzen erreicht wird. Ein
ernstes Problem ist die wirtschaftliche Aufspaltung. Deutschlands durch
Demarkationslinien, die schwieriger zu f{iberschreiten sind als gewshnliche Zoll-
grenzen. Lin anderes ernstliches Hindernis ist das Fehlen eines tauglichen
Wihrungssystems, da das Kosten- und Preisgefiige sowohl in Deutschland
wie in Osterreich voller Anomalien und Widerspriiche ist: in einigen Fillen
werden die deutschen Arbeiter noch immer zu den alten Kriegssitzen wvon
beispielsweise 150 Reichsmark im Monat entlohnt, und die Kosten der auf eine
Rationierungskarte monatlich zugeteilten kirglichen Lebensmittel stellen sich zu
den offiziellen Preisen auf 12,50 bis 25 Reichsmark je Kopf; am schwarzen
Markt kann aber eine einzige Mahlzeit 1n einem Restaurant ohne weiteres
etwa 150 Reichsmark kosten, und der Schwarzhandelspreis fiir ein Kilogramm
Butter stellt sich in manchen Gegenden auf etwa 120 Reichsmark, Der
niedrige Stand der Produktion zieht nicht nur die Einwohner der beiden
Linder, sondern auch die Besatzungsmichte in Mitleidenschaft; Briten und
Amerikaner mullten mit Nahrungsmittellieferungen helfen, ohne Zahlung datiir
zu erhalten und ohne fiir ihre Besatzungskosten entschidigt zu werden.

Das wirtschaftliche Vakuum in der Mitte Europas hat aber noch
weitergehende Auswirkungen. Die niederlindische Regierung hat amtlich erklirt,
daB3 fiir die Wirtschaft ihres Landes der Handel mit Deutschland {ein-
schlieBlich des Transitverkehrs iber seine Hifen) von lebenswichtiger Bedeutung
ist; ahnliche Erklirungen haben auch einige andere Regierungen abgegeben. In
zunehmendem MalBe setzt sich die Erkenntnis durch, daB fir den europiischen
Kontinent bei der engen Verflechtung der wirtschaftlichen Interessen der ein-
zelnen Liander keine Hoffnung besteht, unter einer Ordnung zu gedethen,
die thn zur Hilfte reich und zur Hilfte arm lassen wiirde. Bei den gilinstigen
Absatzverhiltnissen, die zurzeit in der ganzen Welt herrschen, mag der
Verlust eines bedeutenden Kiufers einstweilen nicht viel ausmachen; der
wirtschaftliche Ausfall Deutschiands macht sich aber besonders als der Ver-
lust eines Lieferanten unentbehrlicher Giiter bemerkbar. Der Nachfrage-
tiberschul}, der sich zurzeit in so vielen Lindern zeigt, beruht bis zu einem
gewissen Grade auf der Ausschaltung der deutschen Lieferungen von den
Exportmirkten der Welt. Eine Reihe von Waren, die frither regelmiBig aus
Deutschland bezogen wurden, miissen jetzt von den ehemaligen Einfuhr-
lindern hiufig mit bedeutend héheren Kosten hergestellt werden, und dies
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wirft nicht nur verschiedene technische Probleme auf, sondern es verschirft
auch den Arbeitermangel. Zudem erhalten einige hoch industrialisierte Linder,
wie z. B. die Schweiz, aus der ganzen Welt Anfragen wegen der Lieferung
von Erzeugmissen, die friher in Deutschland angefertigt wurden (bezeichnende
Beispiele hierfiir sind chemische Produkte und gewisse Maschinen). Auf diese
Weise ist die Lage Deutschlands {und in geringerem Mafe auch Osterreichs)
teilweise verantwortlich fir das Ausma8 der Hochkonjunktur und die damit
verbundene Uberbeschiftigung, die in einer Anzahl von Lindern deutlich
erwiesen hat, dal sie alles andere als ein reiner Segen ist.

Nach fast zweijihriger Erfahrung mit der Uberbeschiftigung hat man
allgemein erkannt, da dieser Zustand erhebliche Gefahren und Schwierig-
keiten mit sich bringt. Unter anderm wird offensichtlich der gewshnliche
Gang der beruflichen Ausbildung gestért: ein junger Mann wird zégern,
eine lange und vielleicht unangenehme Lehrzeit durchzumachen, wenn er in
einem ungelernten Beruf sofort fast den gleichen Lohn erhalten kann wie ein
gelernter Arbeiter mit langjihriger Ubung. Die Verringerung des Lohn-
unterschiedes zwischen gelernten und ungelernten Berufen kann in der Tat
von dauernder Wirkung sein, da sie zu einer allgemeinen Senkung des tech-
nischen Standards fihrt, was schlieBlich auch ernste Folgen fir die Arbeiter
selbst hat. Es ist auch moglich, dafl der einzelne Arbeiter jeder Stufe, wenn
stets eine andere, gleich gute Stelle zu haben ist, versucht sein wird, in
seiner Arbeit nachzulassen, und dies ist wahrscheinlich auch ein Grund fiir
die Zunahme des Fernbleibens von der Arbeit (ein anderer Grund ist in
Lindern mit hohen Steuern und strenger Rationierung das Fehlen eines
Anreizes, zu arbeiten und mehr zu verdienen). Die Uberbeschiftigung kann
ferner auch zu einer falschen Verteilung der Produktionskraft fithren: wenn
jeder Industriezweig darauf bedacht ist, mehr Leute zu beschiftigen, suchen
die Arbeiter naturgemdll in den Berufen unterzukommen, die ihnen ange-
nehmer erscheinen. — d. h. im allgemeinen im Handel und sonstigen
Dienstleistungsgewerben -—, mit dem Ergebnis, daB es fiir andere, weniger
beglinstigte Industriezweige, wie den Kohlenbergbau und die Textilindustrie,
schwieriger sein wird, geniigend Arbeitskrifte einzustellen. Es ist natiirlich
eine alte Erfahrung, daB3 eine ausgesprochene Hochkonjunktur eine Reihe
unausgeglichener Zustinde schafft, deren Folgen hiufig in sehr unerwiinschter
Weise in Erscheinung treten, wenn der Konjunkturverlauf umschligt.

SchlieBlich schafft die Uberbeschiftigung die Voraussetzungen fiir eine
scharfe Aufwirtsbewegung der Geldlohne, und wenn die Lohnerhshung
bedeutender ist als die gleichzeitige Steigerung der Produktivitit, wird die
Folge ein ausgesprochen inflatorischer Preisanstieg sein. Erhebungen der
Schweizerischen Preiskontrolle von Anfang 1947 zeigten, daBl etwa 9o v. H.
aller in der letzten Zeit eingetretenen Preissteigerungen auf Lohnerhshungen
beruhten. Man darf nicht vergessen, daf3 eine plotzliche Lohnerhshung nicht
stets die gleiche Wirkung hat: manchmal steigen infolge von Geldknappheit
oder auf Grund der vom Ausland her beeinflullten allgemeinen Entwick-
lungsrichtung der Mirkte die Warenpreise nicht, und dann wird die Lohn-
erhohung dahin wirken, dall die Kosten der Produktion so hoch werden,



daBl sich ihre Fortfithrung nicht mehr lohnt; in diesem Falle kann man
sagen, daB sich die Arbeiter durch zu hohe Forderungen gewissermalen un-
bezahlbar gemacht haben und als Folge davon arbeitslos werden. Etwas Der-
artiges diirfte sich im Zusammenhang mit dem Konjunkturrickschlag von
1937 in den Vereinigten Staaten zugetragen haben. In der gegenwirtigen
Lage aber, wo der Geldumlauf so groB und das Geld noch tmmer so billig
ist, hat die Zunahme der Lohnkosten in einigen Lindern lediglich zu einer
entsprechenden Preiserhdhung gefithrt; auch scheint der auslindische Wett-
bewerb die Preise nicht niedergehalten zu haben, als die Lohnkosten gestie-
gen sind, da die Nachfrage noch nicht befriedigt worden ist; eine Zeitlang
sind also nur wenige der iiblichen Bremsen fir einen plotzlichen Preisanstieg
in Titigkeit getreten, da die inflatorische Schwungkraft zu stark war.

Gerechterweise mul} festgestellt werden, dal in mehr als einem Lande
Gewerkschaftsfithrer und Regierungsmitglieder versucht haben, bei den Ver-
handlungen iiber neue Lohnvertrige einen miBigenden Einflull auszuiiben,
da sie zu der Einsicht gelangt sind, dal Lohnerhéhungen, die lediglich zu
Preissteigerungen fiihren, niemandem helfen. Das Leben ist aber nicht so
einfach, daB durch blofles Niedrighaiten der Lohnkosten das Inflations-
problem geldst werden kann. Es darf auch kein inflatorisches Auseinander-
klaffen zwischen den Ausgaben und Finnahmen im Staatshaushalt geben;
auBlerdem mul} eine ausreichende Versorgung mit den lebenswichtigen Giitern
aus der Inlandsproduktion und aus der Einfuhr sichergestellt sein, nétigenfalls
mit UnterstGtzung durch Auslandskredite. Mit anderen Worten, eine Lasung
in einzelnen Stiicken wird nicht geniigen, sondern es mul} ein umfassender
Plan aufgestellt werden, der fiir einen richtigen Ausgleich in den zentralen
und &rtlichen 6&ffentlichen Haushalten, fiir die Neubildung angemessener
Wiihrungsreserven, fiir gesunde Verhiltnisse im Kosten- und Preisgefiige so-
wohl im Innern wie gegeniiber dem Ausland und fiir ausreichende Mittel
zur Entwicklung der Wirtschaft sorgt. Allmahlich sollte es méglich werden,
wieder ein normal arbeitendes Preissystem zu erhalten, das vom wihrungs-
und wirtschaftspolitischen Standpunkt aus gut genug gebaut ist, um zu ge-
wihrleisten, dal kein Mangel an Kaufkraft besteht, wenn mehr Giiter und
Leistungen hervorgebracht werden, und dall eine rasche Anpassung statt-
findet, sobald im Kosten- und Preisgeflige innerhalb der einzelnen Volks-
wirtschaften oder in ihren Beziehungen zueinander eine ernstliche Verschie-
bung in Erscheinung tritt.



III. Die Preisbewegungen

Die Entwicklung der Preise in der Zeit vom Sommer 1939 bis zu den
ersten Monaten des Jahres 1947 war in den verschiedenen Lindern sehr
ungleich, doch kann man diese nach der Art der Preisbewegung in eine
Reihe von Gruppen ordnen.

1. In Griechenland und Ungarn kam es zu einer ziigellosen Inflation,
durch welche die Vorkriegswihrungen fast ginzlich entwertet wurden, so dal3 neue
FEinheiten an ihre Stelle treten mubten. In Griechenland fand die Umwandlung
im November 1944 zum Kurse von 5o Milliarden Drachmen fir eine neue
Drachme statt, in Ungarn war der Kurs aber 400 000000 000 0co cooovo Mil-
liarden Pengd fiir einen neuen Forint — eine Zahl, wie sie bisher wohl nur
in astronomischen Berechnungen vorkam. Vor der Umwandlung waren die
Preise sowohl in Griechenland wie in Ungarn so mallos gestiegen, dafl die
alten Wihrungen praktisch nicht mehr verwendbar waren.

Nach solchen Katastrophen ist es schwer, das Vertrauen wiederherzu-
stellen, In Griechenland soll sich bel der Bevélkerung ein ,,Goldkomplex
entwickelt haben; tatsichlich hat auch die Bank von Griechenland =zeitweise
taglich Goldsovereigns verkauft, da das Gold allgemein als Grundlage fiir
geschiftliche Transaktionen diente. Die oben erwihnte Umwandlung fand am
11. November 1944 statt und ergab einen Kurs von 600 Drachmen fiir
1 Pfund Sterling; seitdem sind aber zwel weitere Wihrungsinderungen er-
folgt, und am 26. Januar 1946 wurde ein Kurs von 20000 Drachmen fir
ein Pfund Sterling festgesetzt. Gliicklicherweise war 1946 die Ernte aus-
gezeichnet, und es kamen namentlich dank der UNRRA sowie britischer und
amerikanischer Kredite auch Lieferungen aus dem Ausfand herein. Ein von
der UNRRA berechneter Index der Marktpreise in Athen mit der Basis
Oktober 1940 = 100 zeigt einen leichten Riickgang der Preise im freien
Handel von 15750 im Januvar auf 15264 im November 1946.

In Ungarmn wurden im Rahmen der Wihrungsreform durch eine am
I. August 1946 In Kraft getretene Verordnung vollstindig neue Preis-
relationen hergestellt, Als Ausgangspunkt dienten die Pengépreise von 1938/39,
und als erster Schritt wurde der Weizenpreis auf 40 Forint fiir 100 Kilo-
gramm festgesetzt, was dem 2,1fachen des Preises in der Ausgangsperiode
1938/30 entsprach; andere Preise wurden mit verschiedenen in der Regel
hoéheren Steigerungssitzen jJe nach den Produktionskesten, der relativen
Wiinschbarkeit einer Produktionsférderung und anderen Gesichtspunkten fest-
gesetzt. Im Durchschnitt wurden die landwirtschaftlichen Preise auf das
3.4fache und die Preise fiir Industrieerzeugnisse auf das 5,1fache herauf-
gesetzt, die tatsichliche Erhéhung diirfte aber etwas geringer gewesen sein.
Der Abstand zwischen den landwirtschaftlichen und industriellen Preisen
wurde etwas weiter, als beabsichtigst war, in der Folge wurden aber ver-
schiedene Malnahmen getroffen, um die Spanne wieder zu verkleinern.



Die Mieten wurden auf 4o v. H. des wirklichen Vorkriegswertes festgelegt,
wihrend fir die Lohnsitze ein Verfahren gewihlt wurde, durch das sie zum
grofiten Teil auf einen Stand gebracht wurden, der 5o v. H. ihrer Vorkriegs-
kaufkraft entsprach!, wenn man annimmt, dafl die Produktivitit der Arbeit
etwa 80 v. . des Vorkriegswertes betrug. Bei den Industriewaren wurden
einige Preise unmittelbar festgesetzt, wihrend fiir andere nur das Berech-
nungsverfahren vorgeschrieben wurde. Die Absicht war, dafl die Preise so
hoch sein sollten, dafl in Zukunft eher ein Rickgang als ein Anstieg
gerechtfertigt wire. DBei einem Kurs von 11,74 Forint =1 Dollar gegen-
iiber dem Vorkriegskurs von 5,13 Pengdé = 1 Dollar betrug der Dollarkurs
in der neuen Wihrung das 2,20fache des fritheren — aber die Warenpreise
aullerhalb Ungarns waren seit 1938/39 ebenfalls gestiegen.

Es ist noch zu frith fiir ein Urteil (ber den endgiltigen Erfolg
der ungarischen Geldreform; zur Herstellung eines neuen Gleichgewichts
multe aber die der Bevslkerung zur Verfigung stehende Geldkaufkraft in
héchst drastischer Weise vermindert werden. So wurde der Haushalt prak-
tisch ausgeglichen, hohe Steuern wurden eingefiihrt und die Realverdienste
beschrinkt (die Gehalter sind auf héchstens 3200 Forint im Monat begrenzt);
auf der anderen Seite kargen die Banken sehr mit neuen Krediten und ge-
wihren sie im allgemeinen nur zu Zinssitzen von 12 v. H. und dariiber.
Mit der anhaltenden Produktionssteigerung hat sich die Versorgung der
Mirkte und Geschifte allmihlich gebessert, und in einigen Fillen scheinen
die Preise gesunken zu sein. Bezeichnend ist, dal} gegen Ende des Jahres
1946 der Preis fir r14karitiges Bruchgold von 22-24 Forint auf 14-15 Forint
fiir das Gramm gefallen ist.

Von den iibrigen europidischen Liandern ist Ruminien ernstlich von
einem volligen Zusammenbruch seiner Wiahrung infolge eines unaufhalt-
samen Anstiegs der Warenpreise bedroht; Anfang April 1947 betrug die
Notierung fiir den Dollar im Schwarzhandel 560 000 Lei, d. h. das 3 goofache
des Vorkriegskurses. Die Lage Ruminiens ist dadurch erheblich geschwicht,
dal es 1946 die schlechteste aller bisherigen Ernten hatte; sie ergab knapp
1,6 Millionen Tonnen Weizen, gegeniiber 4,8 Millionen im Jahre 1938, und
kaum r1ooooco Wagenladungen Mais, gegeniiber einer normalen Ziffer von
500000, wovon friher 200000 fiir den Inlandsverbrauch zuriickbehaiten
wurden; insgesamt wird die Ernte von 1946 auf erheblich weniger als die
Hilfte des normalen Ertrages geschitzt. Organisationen des Roten Kreuzes
verschiedener Linder haben Vorkehrungen zur Verteilung von Nahrungs-
mittel-Hilfslieferungen in der Moldau — einer der Kornkammern Europas —
getroffen. Im Februar 1947 wurden die Eisenbahntarife unvermittelt auf das
Siebenfache und die Telephongebiihren auf das Dreifache erhsht, die der
Kontrolle nicht unterworfenen Preise sind aber in einem noch stiirmischeren
Tempo gestiegen. Ein Durchschnittswert fiir die Preiserhéhung liBt sich

1 Dhas ungarische Institut fiir Wirtschaftsforschung hat das Volkseinkommen fir das Eentejahr 1946/47
auf 60 v,H. des Vorkriegs-Realeinkommens veranschlagt, gegentGber nur 49 v, H. fir das Jahr
1945/46; von diesem laufenden Einkommen sind aber die Wiederaufbaukosten und die Reparationen
abzurechnen.
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unter diesen Umstinden nicht angeben; einige Preise sind im gleichen Aus-
mafl wie der Dollarkurs am schwarzen Markt gestiegen.

Wenn ein Land die Herrschaft tber seine Wihrung verliert, pflegt der
Preis des Goldes eine bedeutende Rolle zu spielen; wie fiir so viele andere
Linder galt und gilt dies auch fiir China. Als der neue chinesische Dollar
im November 1935 stabilisiert wurde, kostete eine Unze Gold 118 chinesische
Dollar; 1939 aber war der Preis unter dem EinfluB einer inflatorischen Finanz-
gebarung auf etwa 300 und im Sommer 1945 auf soooo chinesische Dollar
gestiegen. Die fortgesetzte Defizitfinanzierung wihrend des Biirgerkrieges
filhrte zu einer weiteren Entwertung der chinesischen Wihrung; der Gold-
preis schofl zu schwindelnder Hohe empor, bis im Februar 1947 amtlich
ein Preis von 480 coo chinesische Dollar fiir die Unze festgesetzt wurde;
am schwarzen Markt wurden aber in Zeiten der Panikstimmung bis zu
920 000 chinesische Dollar geboten.

In dem ausgedehnten Gebiet Chinas zeigen die Warenpreise in den
verschiedenen Bezirken erhebliche Abweichungen, iiberall aber sind Anzeichen
einer heftigen Inflation vorhanden: in Schanghai wies der amtliche Index
(1936 = 100} fir Oktober 1946 eine Steigerung der Lebenskosten auf das
5 218fache der Vorkriegsziffer aus. Im folgenden Monat scheint sich allerdings
wieder ein gewisses Vertrauen zu der Wihrung eingestellt zu haben, da
einige Preise tatsichlich fielen; es handelte sich jedoch nur um ein kurzes
Zwischenspiel, und in der Zeit von November 1946 bis Februar 1947
stiegen die Preise zahlreicher Waren auf das Zehnfache. Auf den Mirkien
lastete eine grofle Unsicherheit infolge des Fehlens aller Angaben Uber die
Menge der Noten, die zur Bestreitung der Kosten des gegenwirtigen Biirger-
krieges gedruckt worden sind. Die Geschiftsleute nehmen offenbar lieber
Geld zu einem Zinssatz von 15 v. H. im Monat auf, als daB sie an die
Banken Goldbarren zum amtlichen Preis abliefern. Die chinesische Wahrung
wurde in elf Monaten dremmal abgewertet, und am 17. Februar 1947 wurde
ein amtlicher Kurs von 12000 chinesische Dollar fiir einen amerikanischen
Dollar festgesetzt. Es liefen Geriichte Uber .die Einfithrung einer neuen
Wihrung um, doch kann ein solcher Schritt nur im Rahmen einer umfassen-
den Finanzreform ohne Gefahr unternommen werden.

2. Wihrend in Griechenland, Ungarn und Ruminien die stirkste Er-
hohung des Notenumlaufs erst nach Beendigung der Feindseligketten im
Frithjahr 1945 eintrat, fand die Preiserh¢hung in Polen hauptsichlich ver
jenem Zeitpunkt statt, und die Steigerung seit der Befreiung war vergleichs-
weise miBig. In der letzten Zeit der Feindseligkeiten (im April 1945) waren
in Polen die Nahrungsmittel duBerst knapp und sehr teuer; nach der Be-
freiung wurden sie billiger, und im Januar 1947 lagen ihre Preise im
freten Handel in den groflen Stidten, wenn auch eine gewisse Verteuerung
stattgefunden hatte, durchschnittlich noch um etwa 1o v. H. unter der héchsten
Ziffer der Kriegszeit. Einige ortliche Verschiedenheiten sind nach wie vor
zu beobachten, wenn sie auch weniger ausgeprigt sind als 1945. Im Winter



1946/47 waren bei einer Ausweitung des Notenumlaufs auf das 40- bis gs5fache
des DBetrages von 1938 die Preise am freien Markt im Durchschnitt 135mal
so hoch wie vor dem Krege. Unter Beriicksichtigung der rationierten Waren
betrug jedoch die Steigerung wahrscheinlich etwa das 7sfache. Eine besondere
Stellung nimmt die Kohle ein; in den wichtigsten Stidten kostete sie 200-640 Zloty
fir 100 Kilogramm, d.h. das 7o- bis 13ofache des Vorkriegspreises, wihrend
sich der Exportpreis in Zloty etwa auf das 25fache des Vorkriegspreises stellt.

3. Die bisher erwdhnten Linder waren ausnahmslos Schauplatz wirk-
licher Kriegshandlungen. Dies war auch das Schicksal Italiens, doch wurde
seine Lage iberdies wihrend eines Zeitraums von neunzehn Monaten noch
verschlimmert durch den Kampf zwischen zwei italienischen Regierungen,
deren jede das Recht der Notenausgabe besafl, wihrend die alliierten Armeen
eine Quelle zusitzlicher Nachfrage bildeten. Die grosste Steigerung erfuhren
die Preise 1944 und 1945, wihrend sie in den folgenden sechs Monaten
verhidltmsmiBig unverindert blieben; im zweiten Halbjahr 1946 und in den
etsten Monaten des Jahres 1947 aber erhéhte sich das Preisniveau erneut
um etwa 40 v. H, So zeigte das italienische Preisgefiige Anfang 1947 noch
 immer keine Stetigkeit; wechselnde Gruppierungen der Waren fithrten zu
stark abweichenden Kennziffern, wobel die Anwendung eines Systems zahl-
reicher verschiedener Wechselkurse die Ungleichheiten noch verstirkte. Im
Durchschnitt diirfte die Erhshung das 3o-3sfache des Vorkriegsstandes
- betragen. Subventionen trugen zur Niedrighaltung der Preise von Weizen
und einigen anderen Waren fiir die am wenigsten bemittelten Verbraucher
bei; die zur Finanzierung der Subventionen erforderliche Kreditaufnahme
verschirfte aber wahrscheinlich den inflatorischen Druck. Im Februar 1947
unterlagen nur noch etwa 80 Waren der Preisiiberwachung, gegeniiber
urspriinglich 5 ooo; praktisch war fir Geld alles zu haben auf Mirkten,
die tatsichlich als ,frei” betrachtet werden konnten, auch als die Be-
schrinkungen gesetzlich noch in Kraft waren. Im Frihjahr 1947 sind die
Preise indessen erneut gestiegen, so daBl sie das go-sofache des Vorkriegs-
standes erreichten, wihrend der Notenumlauf seit 1938 nur auf das 28fache
zugenommen hatte, wobei der Unterschied im Grad der Erhshung teilweise
ohne Zweifel auf andauerndem Warenmangel beruhte. Wahrscheinlich hat
aber noch ein anderer Umstand eine Rolle gespielt, nimlich die Abnahme
der frither namentlich bei den italienischen Bauern iiblichen Notenhortung.
Die Tatsache, daB3 sich im Vergleich mit Vorkriegsmalstiben kein Noten-
iiberschull mehr in den Hinden des Publikums befand, war einer der Griinde,
weshalb man auf den geplanten Notenumtausch verzichtete und statt dessen
einen Teil der eingezogenen Noten sperrte. '

Auch in Frankreich besteht eine Ungleichheit zwischen dem Preis-
anstieg und der Zunahme des Notenumlaufs: Anfang 1947 betrugen die
GroB3handelspreise nach dem amtlichen Index etwa das 8,sfache der Vor-
kriegsziffer, wihrend der Betrag der ausstehenden Noten nur etwa fiinfeinhalb
Mal so hoch war, was zweifellos ebenso wie in Italien zum Teil auf eine
Verringerung der Notenhorte zuriickzufithren ist. In den ersten Monaten
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Der Versuch scheint sich miBigend auf weitere Erhéhungen des Geldein-
kommens ausgewirkt zu haben, obwohl die letzte fiinfprozentige Senkung nicht
allgemein war, sondern sich auf Waren beschrinkte, bei denen sie ohne
Verlust fiir die Produzenten ertriglich schien. Im Schwarzhandel bewegten
sich die Preise im Jahre 1946 unregelmiBig; daB im Winter 1946/47 einige
PreisermiBigungen eintraten — namentlich im Schwarzhandel mit Gold —,
war der Ausdruck einer Besserung sowohl in der Versorgungslage wie auch im
Staatshaushalt.

Finnland und Bulgarien, zwei Linder, die nicht eigentliche Kriegs-
schauplitze waren, aber die unmittelbaren kriegerischen Erschiitterungen und
die Nachkriegsschwierigkeiten in verschiedener Wetse gesplirt haben, ver-
mochten 1945 ihren Staatshaushalt so weit in Ordnung zu bringen, daf3 die
inflatorische Preissteigerung mehr oder weniger wirksam gebremst werden
konnte. In beiden Lindern diirften die GroBhandelspreise im ganzen etwa
auf das 6,5fache des Vorkriegsstandes gestiegen sein bei einer Erhshung um
10-15 v. H, von Mitte 1946 bis zum Frithjahr 1947, was der allgemeinen
Preissteigerung an den Weltmirkten entspricht. Auch so verschirfte jedoch
die gleichzeitige Verteuerung der Lebenshaltung eine an sich schon gespannte
Lage; ste fihrte naturgemil zu weiteren Lohn- und Gehaltserhshungen, und
allein schon das Verfahren zur Erlangung dieser Lohnaufbesserungen mufte
politisch und auch sonst in vieler Hinsicht stérend sein.

AuBerhalb Europas hatten drei Linder eine Preissteigerung auf minde-
stens das Fiinffache des Vorkriegsstandes zu verzeichnen, nimlich Libanon
mit einer Erhshung auf das Zehnfache sowie Irak und Iran mit einem



Anstieg auf ungefihr das Fiinffache. In den beiden zuletzt erwihnten Lindern,
vor allem aber in Iran, zeigten die Preise im Jahre 1946 eine deutliche Tendenz
zum Fallen.

4. Dann folgt eine ungleichartige Gruppe von Lindern, in
denen die Preise auf das 2,5fache bis 4- oder 4'/,fache der Vorkriegs-
héhe gestiegen sind. Zu dieser Gruppe gehéren zunichst einige Linder, die
ihre Wechselkurse seit der Vergleichszeit gedndert haben und bei Beriick-
sichtigung dieses Umstandes eine Erhohung der Preise auf annihernd das
Doppelte des Vorkriegsstandes aufweisen, Unter diesen Lindern befinden sich
Belgien und die Tschechoslowakei, wo die Preise auf das Dreifache,

bei Beriicksichtigung der

GroBhandelspreise Anfang 1947 Abwertung aber nur auf
das Doppelte des Vorkriegs-
Preisstand | standes gestiegen sind, die

ter
Wiahrungs- un .
Indox | abwertung | Berlick- Niederlande(deren Grof3-
Land Mirz 1847 inv. o sichtigung . . .
- B der handelsindex 270, bei Be-
Ab R
e — 1939“':';'9 riicksichtigung der Abwer-
ndexzanlen, 1. Halbjahr = -
tung aber nur 186 betrigt)
Belgien . . . . ... .. 305 * - 207 sowie die Tiirkei mit GroB-
Niederlande . . . ., .. 270 — 3¢t 1as handel . di mal
Tschechoslowakei . . . 300 — 41 776 a'n € spl‘"else‘n, _le 43 '
Torkel. . . . . . o 430 — 55 195 bei Beriicksichtigung der

Abwertung jedoch nur etwa

* For Belgisn fiegt keine regelrechte Indexziffer vor, doch wurde in amt-  doppelt so hoch sind wie
lichen Mittellungen und auwch an anderen Stellen vielfach eine Zahl R
von etwa 305 genannt. vor dem Kriege.

Sodann zihlen zu dieser Gruppe eine Reihe anderer Linder, in denen
die Preise seit 1939 auf das 2%- bis 3l4fache gestiegen sind, die aber ihre
Vorkriegswechselkurse gegeniiber dem Doilar oder dem Pfund Sterling bei-
behalten haben und deshalb ihre Kosten und Preise senken miissen, um eine
Anpassung zu erzielen, Diese Linder, zu denen Agypten, Indien,
Mexiko, Palistina und Spanien gehoren, befinden sich annihernd in der-
selben Lage wie eine Reihe europiischer Linder nach dem ersten Weltkrieg.
Damals erlebten GroBbritannien, die Niederlande, die Schweiz, Dinemark,
Norwegen, Schweden und andere Linder einen erheblichen Preisauftrieb, ste
kehrten aber trotzdem zu den Goldparititen ihrer Wihrungen aus der Vor-
kriegszeit zuriick, obwohl diese Politik bedeutete, dal sie in der Deflation
weiter als die Vereinigten Staaten gingen. So befand sich z B. in Agypten
die Konjunktur 1946 im Stadium der Depression, wihrend der gréfite Teil
der ibrigen Welt zu derselben Zeit eine Hochkonjunktur erlebte.

5. Schliefllich gibt es eine umfangreiche Gruppe von Lindern, in denen
die GroBhandelspreise um etwa 45 bis 130 v. H, iiber den Vorkriegs-
stand gestiegen sind und wo die Erhshung der Lebenskosten
im allgemeinen 45 bis 75 v. H. betrigt. Zu dieser Gruppe gehdren
Australien, Didnemark, Grof3britannien, Irland, Kanada, Kostarika, Neuseeland,
Norwegen, Portugal, Schweden, die Schweiz, Sidafrika, Venezuela und die



Vereinigten Staaten, bei Beriicksichtigung der Abwertungen auch Belgien, die
Niederlande, die Tschechoslowakei und die Tiirkei. Die Unterschiede zwi-
schen den Preisziffern dieser verschiedenen Linder beruhen in einigen Fillen
wahrscheinlich auf Abweichungen in der Zusammenstellung der Kennziffern,
doch gibt es auch eine Anzahl wirklicher Ungleichheiten. Es besteht jedoch
Grund zu der Annahme, daB diese Unterschiede im Jahre 1946/47, zum
Teil infolge der Preissteigerung in den Vereinigten Staaten, etwas geringer
geworden sind. :

Die Kurven der Preisbewegungen in den Vereinigten Staaten seit 1939
lassen als hervorragendste Tatsachen erkennen ein allmihliches Ansteigen um
30 v. H. vom Sommer 193¢ bis Ende 1942, sodann drei Jahre verhiltnismifig
stabiler Preise unter der Preiskontrolle bis 1946, und schlieBlich ein ziemlich
steiles Emporschnellen um etwa 28 v. H! im zweiten Halbjahr 1946, als die
Preiskontroile nach und nach
abgebaut worden war. Die

Preishewegungen in den Vereinigten Staaten
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Die Preiserhdhungen, die in den Vereinigten Staaten in der Zeit von
Mitte 1946 bis zu den ersten Monaten des Jahres 1947 stattgefunden haben,
waren den Beziehern von mehr oder weniger festen Einkommen ohne Zweifel
unerwiinscht; auch verminderten sie den Realwert der Dollaranleihen und
-kredite, die eine Reihe von Staaten erhalten hatten, und der Dollarguthaben,
die verschiedene Linder bei amerikanischen Banken angesammelt hatten.
Andererseits waren mit dem Preisanstieg in den. Vereinigten Staaten auch
gewisse Vorteile verbunden:

Erstens stellten die Preiserhthungen ein natiitlicheres Verhiltnis
zwischen dem Geldvolumen und der Warenversorgung her und trugen

! Die wirkliche Preissteigerung war indessen etwas geringer, als die Indexzahlen angeben, da
diesen vor der Aufhebung der Kontrolle die amtlichen Héchstpreise zugrunde liegen, obwohl in
Wirllichkeit viele Nahrungsmittel und andere Waren in erheblichen Mengen zu héheren Preisen
verkauft und gekauft wurden (bei Fleisch wahrscheinlich zwei Drittel der laufenden Versorgung).



auf diese Weise dazu bei, die Nachteile zu verringern, die mit den
als Erbe des Krieges iiberreichlich vorhandenen fliissigen Forderungen
verbunden waren. Da die Haushalte des Bundes und der Staaten im
wesentlichen ausgeglichen sind, ist in den Vereinigten Staaten ein nicht
kiinstlich beeinfluBtes Kosten- und Preisniveau im Entstehen.

Zweitens erleichterte der Umstand, dall die amertkanischen
GroBhandelspreise mehr als go v.H. und die Lebenskosten 50 v. H.
iiber der Vorkriegsziffer lagen, einer Reihe von europiischen Lindern,
in denen die Preise wihrend des Krieges und unmittelbar danach schér-
fer angezogen hatten als in den Vereinigten Staaten, die Erzielung einer
ausgeglichenen Devisenbilanz, ohne daB sie ihre Wihrungen abzu-
werten brauchten. Es mag in diesem Zusammenhang angebracht sein,
an die Worte von Lord Keynes in der Rede zu erinnern, die er am
18. Dezember 1945 1m Oberhaus {iber die britisch-amerikanische Anleihe
gehalten hat: ,,Die Vereinigten Staaten entwickeln sich rasch zu einem
auf groflem Fulle lebenden und teuren Land. Ihre Lohne sind zwei-
einhalbmal so hoch wie die unsrigen. Dies sind die historischen, klas-
sischen Methoden, mit denen schlieBlich das internationale Gleich-
gewicht wiederhergestellt werden wird.”

Vielfach werden allerdings ernste Zweifel an der kiinftigen Stabilitat
des amerikanischen Preisniveaus geduflert, welches gegenwirtig von so ent-
scheidender Bedeutung fiir die Preisbewegungen in der ganzen Welt und
damit fiir die Erzielung der Waihrungsstabilitit im allgemeinen ist. Von
manchen wird ein Preisfall um zwanzig v. H. oder mehr bis Ende 1947
vorausgesagt, wihrend andere fiir ein bis zwei Jahre keinen wesentlichen
Preissturz erwarten.

Die Produktion nimmt weiter zu, und da die Lager zum grofien Teil
bis auf Friedensbedarf aufgefiillt worden sind, werden die Preise moglicher-
weise einem gewissen Druck nach unten ausgesetzt sein. Die meisten Fabri-
kanten sind aber mit Auftrigen auf Monate, ja sogar auf Jahre hinaus ein-
gedeckt, und das Geld ist weiter billig — kurzfristige Handelswechsel, die
1920 mit 6-8 v. H. verzinst wurden, konnen jetzt zu Sitzen von etwa 1 v, H.
untergebracht werden. Die Goldbewegung, die sich 1919-20 voriibergehend
von den Vereinigten Staaten abwandte, so da} zwischen dem Sommer 1919
und dem Frihjahr 1920 ein Abgang von 340 Millionen Dollar stattfand, ist
seit Mitte 1945 ununterbrochen in der Richtung nach New York verlaufen,
und dies diirfte wohl noch eine ganze Weile so bleiben. Uberdies stehen
dem gréBleren Teil der Einlagen bei den amerikanischen Banken Staats-
schuldverschreibungen gegentiber, die nach der Verwendung des General
Fund der amerikanischen Staatskasse 1m wesentlichen nur aus Haushalts-
{iberschiissen vermindert werden koénnen; und soweit Handelswechsel und
Wirtschaftskredite die Gegenposten von Einlagen bilden, wird es den Schuld-
nern wahrscheinlich keine grolen Schwierigkeiten bereiten, ihren Verpflich-
tungen nachzukommen, selbst wenn die Warenpreise einen gewissen Riickschlag



GrofBhandelspreise in den Vereinigten Staaten in zwei Kriegs- und Nachkriegsperloden
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erleiden sollten. Die Banken selbst werden angesichts der Masse von
Staatspapieren, die sie besitzen und die sie im Bedarfsfalle verkaufen kénnen,
kaum gendtigt sein, Kredite und Vorschiisse zu kiindigen. Die Gefahr einer
statken Kreditkontraktion von der Art, wie ste’ die Lage in den Jahren
1930-32 verschlimmerte, dirfte also nicht grol sein. Wenn auch ein ge-
wisser Preisriickgang erwiinscht wire, dirften die eben erwidhnten Umstinde
woh! verhindern, dal3 der Preisfall ein solches Ausmall annimmt, daB ein
bedeutender Lohnabbau notwendig wird; denn wenn eine solche Kiirzung
notig ist, wird die Wiederangleichung im allgemeinen nur im Laufe einer
mehr oder weniger heftigen Depression vorgenommen werden.

Fir die europiischen Lander hat der Preisanstieg in den Vereinigten
Staaten und in verschiedenen anderen iiberseeischen Lindern bewirkt, dal}
die auslindischen Wiederbeschaffungspreise sich fortgesetzt bedeutend hoher
stellten als die Kosten der vorhandenen Vorrite; infolgedessen wurde das
allgemeine Preisniveau auch dort hinaufgetrieben, wo, wie in GrofBibritannien,
die Kontrolle streng beibehalten worden ist. Die Tabelle zeigt, daf} die
Preissteigerung fiir die einzelnen Warengruppen ganz verschieden ist.

Die stirkste Erhodhung im Jahre 1946 weisen die Preise der Nicht-
eisenmetalle auf, aber auch Baumwolle sowie Chemikalien und Ole haben
scharf angezogen. Nach einem berichtigten Index des Handelsamtes zeigen
die gesamten Aus- und Einfuhrpreise zwischen Februar 1946 und Februar
1947 eine allgemeine Steigerung von etwa 13% v. H., wober die Einfuhr-
waren 126 v. H. mehr kosteten als im Jahre 1938, wihrend die Exportpreise
nur um 115 v. H. gestiegen waren.

Der britische Lebenskostenindex weist fiir die Zeit von August 1939
bis Mirz 1947 eine Steigerung um 32 v. H. auf; dieser niedrige Prozentsatz
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Die GroBhandelspreise in GrofB3britannien
Veranderungen in den wichtigsten Warengruppen

B

Warengruppen Dez. 1945 | Dez. 1946 | Mirz 1947
August 1839 = 100
Getreide. . . . ... ... 195 200 198
Flslsch, Fische und Eier 144 149 150
Andere Nahrungsmlttel
und Tebak . ... ... 185 174 180
Nahrungsmittel
usw. Insgesamt . . 174 173 175
Kohle . . . .. ...... 208 208 208
Ejsen und Stabl . . . . . 148 168 168
Nichigissnmetaile . . . . 126 178 210
Baumwolle . . . .. ... 200 240 242
Wolle . . . . ....... 178 188 190
Andere Textitien . . . . . 195 219 223
Chemikalien und &le 185 i71 178
Verschiedenss . . . . . . 198 198 203
Rohatoffe usw. -
insgesamt. .. .. 172 189 193
Samtliche Waren. . 173 183 187
Ein- und Ausfuhrpreise in Grofibritannien
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ist teils auf die hohen Sub-
ventionen, teils auf das
Einfrieren der Mieten auf
dem Vorkriegsstand, teils
aber auch auf die Gewich-
tung der Waren zurtickzu-
fithren, auf denen der Index
aufgebaut 1st. Andererseits
sind dre Lohnsitze um
65—70 v. H. und die Bau-
stoffpreise um 85 v. H.
gestiegen. Die Preiskon-
trolle mufBte nach den
Schwierigkeiten des Winters
1946/47 wieder verschérft
werden,

In einigen anderen
Lindern des Britischen
Reichs war der Anstieg der
Grofthandelspreise  auBler-
ordentlich miaBlig; er betrug
in Australien 42 v. H,, in
Neuseeland 48 v.H., in
Kanada 6o v.H. Dagegen
haben die GroBhandels-
preizse in Dinemark um
105 v.H. und in Portugal
sogar um 150 v.H. aufge-
schlagen. Mit zunehmen-
der Freiheit des Handels
werden diese erheblichen
Unterschiede sicher allméh-
lich verschwinden,

Auflerhalb der vorstehend behandelten fiinf Gruppen stehen die be-
sonders gearteten Preisverhiltnisse in Deutschland und Osterreich, die sich
keinem regelmiBigen Schema einfiigen lassen.
in diesen beiden Lindern, namentlich aber in Deutschland, wversucht wor-
den, die Lohne wenigstens duBerlich auf den im Kriege festgelegten Sitzen
zu halten, die, wie zu betonen ist, grundsitzlich und weitgehend auch in

der Praxis dieselben waren, die schon vor dem Kriege galten und

Im groBen und ganzen ist

in

Deutschland auf den Lohnstopp von 1936 zuriickgehen. Von den strengen
Vorschriften wurden indessen einige Ausnahmen gemacht, indem inoffizielle
Zuschlige in verschiedenen Formen gewdhrt wurden: so wurden z B. Woh-
nungen oder kleine Hiuser mit Garten billig an besonders gute Arbeiter
vermietet, wihrend die allgemeinere Form der Zulagen in der Abgabe von



Mahlzeiten in Kantinen bestand, wo Nahrungsmittel billiger und in gréBerer
Menge als anderswo erhiltlich waren, da die Betriebe in der Lage waren,
zugitzliche Verpflegung auf (schwarzen oder anderen) Mirkten zu kaufen,
die fir die Arbeiter zu kostspielig waren.

Seit dem Ende des Krieges wurde das System der zusitzlichen Ver-
gitungen und der Kantinenverpflegung weiter ausgebaut; daneben haben die
Arbeiter selbst Mittel und Wege gefunden, ihr Realeinkommen zu erhéhen:
der einzelne Arbeiter nimmt oft einen Tag frei, um sich zusitzliche Nah-
rungsmittel betspielsweise durch Besuche bei Verwandten und Freunden auf
dem Lande zu verschaffen; Waren kann man auch im Tausch gegen Ziga-
retten erhalten oder neuerdings gegen Nigel und Werkzeuge (wie Scheren,
Schraubenzieher usw., die sich leicht in der Tasche tragen lassen), oder die
Bergarbeiter vertauschen kleine Mengen von Kohle. Eine weitere Fortbildung
dieses Systems besteht darin, daB in gewissen Schitsselindustrien, wie in
der Kohlen- und Eisenproduktion, gréfere Rationen und in einigen Fillen
auch FErhshungen der Geldlshne bewilligt wurden (im Ruhrgebiet um 20 v.H.
im Jahre 1946; weitere Aufbesserungen werden erwogen). Im Friihjahr 1947
stand ein Vorschlag in Erwigung, die Produzentenpreise fiir Kohle und Eisen
um 100 v. H. und die Lohnsitze fiir besonders geschulte Arbeiter um 50 v. H..
heraufzusetzen. Emn weiterer Plan befal}t sich mit den sogenannten ,,Problem-
industrien” (Textilindustrie u. a.), in welchen die Léhne so niedrig waren und
sind, dal} die Arbeiter einer Beschiftigung in diesen Industriezweigen aus dem
Wege gingen,

Das deutsche System der verhiltmsmiBig stabilen Geldlshne, dank welchem
die Erhshungen in der Kriegs- und Nachkriegzeit in Deutschland geringer
waren als sonst {berall, hiitte sicherlich nicht mehr angewandt werden kodnnen,
wiren nicht seit Anfang 1946 die Haushalte in Deutschland mehr oder weniger
ausgeglichen gewesen; in der amerikanischen Zone wurde ein Uberschufl von
insgesamt 1,8 Milliarden Reichsmark erzielt, und in der britischen Zone wird
fir 1947 ein UberschuB von etwa 1 Milliarde Reichsmark erwartet, wobei
berucksnchtlgt ist, da} die Vorschiisse der Mllltarreglerung an die Kohlen—
industrie in den Haushalt der Zone einzusetzen sind. .

Eine besondere Schwierigkeit in Deutschland liegt darin, dafl eine Kon-
trolle der Landeswihrung fehit und die Notenausgabe auf verschiedene
Weise stattfindet, so dafl man nicht genau weil}, wieviel Reichsmark im ganzen
ausgegeben worden sind; nach der iiberwiegend anerkannten Schitzung sind
es 65 Milliarden Reichsmark gegeniiber 1114 Milliarden im Sommer 1939.
Dagegen hat Osterreich seit Ende 1945 seine eigene Wihrung; auBerdem
werden schrittweise Maflnahmen getroffen, um wieder ein funktionierendes .
Preissystemn herzustellen. So wurde der aus der Zeit des Anschlusses iiber-
nommene strenge Lohn- und Preisstopp etwas gelockert: es wurden Auf-
schlige zugelassen, durch welche die amtlichen Preise bis zum Herbst 1946
um etwa 40 v..-H. lber den Stand von 1937 gestiegen sein diirften, und im
Mirz 1947 folgte die Bewilligung einer 23prozentigen Lohnaufbesserung
gegeniiber dem Stande vom Dezember 1946.



Da die Versorgung etwas weniger mangelhaft geworden ist, sind die
Schwarzhandelspreise in Wien gefallen, wie die folgende Ubersicht zeigt.
Die Hundertsitze beziehen sich auf die Preise vom Sommer 1945; damals
wurden im Schwarzhandel die hochsten Preise gezahlt, etwa das Hundert-
bis Zweihundertfache der amtlichen Preise.

Schwarzhandelspreise in Wien*

Schwarzhandelspreise

Schwarzhandelspreise Amtliche Preise als Vielfache der -
amtlichen Preise

Zeit

! Hahrungs- Genuf- MNahrungs- Genu- Hahrungs- Genub-
) mittel mittel - mittel mittel mittel mittel

August 1945 = 100 Amtliche Preise = 1
1945 August . . . . . .. 100, - 100, 100, - 100, - 264 124
1946 Mérz . . . . ., .. 6,6 53,2 1094 364,0 166 18
Juni ., .. L. 66,4 34,7 109,4 J64,0 148 1o
September . . . . . 28,9 18,7 131,14 365,7 55 4
Dezember . . . . . 265 150 1576 366,1 43 4

1947 Januar . , . .. .. 26,4 14,7 157.6 366,11 24 4 -
Februar. . . . . .. 23,4 131 1576 366, 40 3
Mérz .., ... .. 21,8 12,7 157,9 370,0 37 2

* Gewagen. nach dem Friedensverbrauch.

Wenn es Waren auf den Mirkten zu kaufen gibt, wird es wieder
lohnend, mehr zu arbeiten, um mehr zu verdienen. Im Sommer 1946 ge-
niigte es jedoch, wenn ein Arbeiter 55 Schilling in der Woche verdiente,
damit er die Rationen fur sich und seine Familie einschlieBlich der "Gemiise
kaufen konnte, und wahrscheinlich konnte er auflerdem noch etwas ausgeben,
ohne die sehr hohen Schwarzhandelspreise zahlen zu miissen,” die chnehin
fir thn unerschwinglich gewesen wiren. FEin weiterer Verdienst hitte jedoch
nur geringen praktischen Wert gehabt. Fiir einen groBen Teil der Bevolke-
rung bestand in der Tat kaum ein Anreiz zur Arbeit, und nur allmihlich
tritt in dieser - Bezichung ein Wandel ein.

Wihrend des Krieges, als einerseits die Waren knapper wurden und
andererseits zur Finanzierung der Staatsausgaben stindig neues Geld ge-
schaffen wurde, muBite eine gerechte Verteilung der lebenswichtigen Bedarfs-
gliter im Wege der Rationierung sichergestellt werden, was bedeutete, dal
der einzelne auBler dem erforderlichen Geld auch die notwendigen Marken
fir die von ihm gewiinschten Waren besitzen mufite. Im gleichen
Schritt mit der Uberwindung der kriegsbedingten Mangelwirtschaft
solite es mdoglich sein, das ganze Markensystem abzuschaffen,
das nicht nur das tigliche Leben in listiger und kostspieliger Weise er-
schwert, sondern auch das Wirken des Preismechanismus behindert und so
dazu beitrigt, die Knappheit kiinstlich zu verlingern. Wenn die Kauf-
kraft der Bevilkerung erhéht wird (z. B.. durch einen Fehlbetrag im Staats-
haushalt oder eine starke Aufbesserung der Geldléhne, welche die Zunahme
der Erzeugung ibersteigt), wihrend die Preise der bereits angefertigten
Waren streng niedergehalten werden, dann muB mit Sicherheit eine Kluft



entstehen zwischen dem Geldbetrag, der ausgegeben werden kann, und dem
vorhandenen Angebot an Giitern und Leistungen; als Folge davon werden
entweder die Preise steigen, manchmal in ,,versteckter’ Weise, z. B. durch
Qualitatsverschlechterung, oder die Einfuhren werden rasch zunehmen, und
zum Schutz hiergegen dirften dann wohl die vorhandenen Einfuhrbeschrin-
kungen verschirft oder bereits abgeschaffte wieder eingefiihrt werden. An-
statt tiefer in das Dickicht der Kontrollen zu geraten, sollten die amtlichen
Stellen vielmehr danach streben, die Freiheit des Warenbezugs und -absatzes
wiederherzustellen, so dafl das Geld wieder zum Triiger einer allgemeinen
Kaufkraft wird, Dann wiirde man wieder frei wihlen und auf die Qualitit
achten koénnen, und es gibe auch einen Wegweiser fiir Verbesserungen der
Produktionsrichtung. Der Versuch, durch die Rationierung eine Neuvertellung
des Finkommens vorzunehinen, wire unter normalen Umstinden ein rohes
und vielleicht auch unwirksames Verfahren — wunwirksam deshalb, weil die-
jenigen, denen ausreichende Mittel zur Verfiigung stehen, durch den Kauf
unrationierter Waren, nach den realen Kosten fiir die Gesamtheit gerechnet,
mehr erhalten k&nnen, als wenn sie berechtigt gewesen wiren, alle von
ihnen begehrten Waren und Leistungen frei zu erwerben. Wenn man der
Ansicht ist, da das Einkommen oder Vermégen eines einzelnen oder einer
Gruppe zu Unrecht erworben ist, sollte man die Richtigstellung mit weniger
kostspieligen Mitteln vornehmen als dadurch, dall man die Funktionen des
Geldes verneint und das gesamte Preissystem sinnlos macht.

Der Kaufkraftiiberflu}, der fiir die Nachkriegsverhiltnisse in den mei-
sten Landern bezeichnend war und noch ist, zeigt kein einheitliches Bild.
In der einfachsten Form beruht er auf einer inflatorischen Notenausgabe fiir
staatliche Zwecke. Aber auch bei einem ausgeglichenen Haushalt kann ein
Kaufkraftiibetschull vorhanden sein, der die Riickwirkung davon ist, dal3
alte Bankguthabén oder sonstige einen ,,Uberhang’ der Kriegsfinanzierung
darstellende flissige Vermdgenswerte zu Ausgaben oder Anlagen verwendet
werden. Es kann auch vorkommen, daB die Einkommen plétzlich steigen
(wenn z. B. die Lshne erhoht werden), wihrend die Preise durch eine Kon-
trolle der bereits produzierten Waren niedriggehalten werden; das Ergebnis
ist dann eine Diskrepanz zwischen den Ausgaben und dem vorhandenen
Angebot, wie oben dargelegt wurde., AuBerdem kann eine durch Wertpapier-
kiufe der Zentralbank geférderte Flissigkeit des Geldmarktes zu  einer
uberreichlichen Kreditversorgung fiihren, deren Folgen schwer in jeder Hin-
sicht vorauszusehen sind. Wenn ein Ausgabeniiberschufl erscheint, muf
die Lage in jedem einzelnen Falle genau untersucht werden, um festzustellen,
welches die geeigneten Mittel zur Abhilfe sind; auf jeden Fall sollte man
die Vorstellung fallen lassen, daB die Probleme einfach durch eine Vermeh-
rung der ,,Kontrolle” gelést werden kénnen.

Nach einem groffen Weltkrieg gibt es fiir die Wirtschaft drei kri-
tische Anpassungsperioden, die sie nacheinander in Gefahr bringen:

1 In einigen Lindern, darunter in Ungarn und Jugoslawien, werden grofle Anstrengungen unter-
nommen, das Gleichgewicht wiederherzustellen; die Folge ist u.a., daB eine. Verknappung der
Geld- und Kapitalmiirkte eingetreten ist.



1. Die erste tritt ein, wenn die Kriegsausgaben plotzlich aufhoren
und die Frage entsteht, ob die wirtschaftliche Stockung durch eine
Vermehrung anderer Aufwendungen (in Form der laufenden Ausgaben
und Investierungen) abgelést werden wird, so daB ein schidlicher Preis-
sturz und ausgedehnte Erwerbslosigkeit verhindert werden. Man weil
bereits, daB dieses erste Hindernis leichter genommen worden ist,
als man allgemein erwartet hatte.

2. Die zweite kritische Periode beginnt dann, wenn die Knappheiten der
Kriegszeit aufhéren, die Lagerbestinde wieder aufgefiillt sind und die
Verbraucher den im Kriege zurlickgestellten Bedarf befriedigt haben.
Der Druck wird sich nicht in allen Lindern gleichzeitie bemerkbar
machen. In den Vereinigten Staaten diirfte die Zeit gerade fiir diese
Anpassung im Laufe des Jahres 1947 kommen. Da im zweiten Welt-
kriege niemals zugelassen wurde, daB die Preise und Léhne durch
auBlergewohnliche Verknappungen so weit in die Hohe getrieben wurden,
wie im ersten Weltkrieg, diirfte auch der nachfolgende Preisriickschlag
diesmal weniger heftig sein. Auf jeden Fall gibt es eine Fiille von
Mbaglichkeiten zur Geldanlage (im Wohaungsbau usw.}, und wenn solche
Gelegenheiten vorhanden sind, werden die erforderlichen Angleichungen
in der Regel ohne eine lingere Depression statifinden,

3. Spiter wird wahrscheinlich ein Zeitpunkt kommen, wo nach Jahren stetiger
Anlagetitigkeit die Kapitalrendite geringer zu werden droht, und es ist
nicht ausgeschlossen, da3 eine solche Lage, wenn ihr nicht in der
richtigen Weise begegnet wird, zu einer Ubersittigung der Mirkte
fihren wird, welche im Verein mit einem scheinbaren Mangel an
Anlagemébglichkeiten ernstliche Schwierigkeiten bereiten kann. Immerhin
darf nicht ubersehen werden, daBl nach dem ersten Weltkrieg derartige
Schwierigkeiten erst 1929—30 einsetzten, d.h. mehr als zehn Jahre nach
dem Waffenstillstand. Wahrscheinlich kann man auch jetzt mit einer
Frist von einigen Jahren rechnen, doch diirfen die Fehler, durch
die der Preissturz in den dreiiger Jahren so heftig und unheilvoll
wurde, nicht wiederholt werden.

Allgemein gesehen ist natiirlich zu bedenken, daB die MaBnahmen der
Behorden (oder die Unterlassung geeigneter behérdlicher Mallnahmen) heute
eine wichtigere Rolle spielen, wenn aus keinem anderen Grunde, so einfach
deshalb, weil der &ffentliche Sektor an Ausdehnung zugenommen hat. Um
ein Beispiel zu nennen: sollte die Dollarfinanzierung plétzlich aufhéren, so
wiirde die auslindische Nachfrage am amerikanischen Markt rasch zurtick-
gehen, und zwar gerade zu einer Zeit, wo eine Preisstiitzung dringend nétig
sein konnte. Nicht zuletzt aus dieser Uberlegung heraus muB3 es héchst
wiinschenswert erscheinen, dall ausreichende Kreditméglichkeiten geschaffen
werden, damit nicht eine Liicke im Bereich® der Institutioneén, sei es auch nur
indirekt, zu einem stérenden Riickgang der Weltmarktpreise fiihren kann.



IV. Der internationale Handel nach dem Kriege

Im Laufe des Jahres 1946 haben die meisten Linder die regelmilBige
Herausgabe ihrer Handelsstatistik wieder aufgenommen; da aber in einigen
Fillen die Verdffentlichung noch unterblieben ist und die Deutung der
bekanntgegebenen Unterlagen manchmal auf Schwierigkeiten stéflt, war es
nicht méglich, Zahlen fiir den gesamten Welthandel zu bringen, die mit den
vor dem Kriege zusammengestellten vergleichbar wiren. So war es das
zweckmiligste, den Dollarwert des Aullenhandels fiir eine Rethe von Lin-
dern anzugeben, fir welche die erforderlichen Zahlen zur Verfiigung stehen.

Der Umfang des Welthandels

Vorkriegsziffern Nachkriegsziffern
1046 Juli
1920 | 10a7 | 1008 | '°¥° 1945 | yq4g
Lander Juli=- Jan.- Juli- | bis Juni
Dez. Junl Dez. 1946
12 Monate & Monate 12 Monate
Miffionen Dollar

GroBbritannien . . . . . ., 15 200 7 300 G 500 3300 4 100 5000 7 500 2100
Verelnigts Staaten . . . . . 16 100 6 300 S 000 S 800 6 900 7400 | 12700 | 14300
31 anders Lander . . . . . 36300 | 16900 | 14600 9100 | 10300 | 14200 | 12400 | 24 BOO
33 Liénder zusammen . . .| 67600 | 30800 | 26100 | 1200 | 21 300 | 26 600 | 39600 | 47 900
Doutschland {und Gsterreich) | 12 200 5100 4 700

Japan., . . ... 00w, 3300 2000 1 500

Sowjstunien . . . .., .. 1 600 00 500 Anmerkung: Diese Tabelle ist auf Grund der
Obrige Linder . . . . . . . 31500 | 15600 | 14200 rom Vg!kerbund herausge eben\?n rasf}atitsl}ik des
Insgesamt (76 Lander) . .!1185200 ;| 53800 | 47000 Jggrn:n’?er:ﬁlenﬁf‘l::: Isi"'m dovsamt er,.,Fg?aL:gg

- Conm ce Weekly'* zusammengestellt,

Auf die dretunddreilig Linder, deren Handelsstatistik fiir 1945 und
1946 vorliegt, entfielen 1938 anndhernd 60 v.H. des gesamten Welthandels.
Bei der Beurteilung der Ziffern fiir die verschiedenen Jahre miissen natlrlich
die starken Preisinderungen seit 1929 beriicksichtigt werden — der scharfe
Preissturz von 1930 an, der z. B. bewirkte, daf3 die amerikanischen Dollar-
preise im Jahre 1938, obwohl sie sich teilweise erholt hatten, um rund
3o v. H. unter dem Stande von 1929 lagen; sodann der Anstieg der Preise
wihrend des Krieges und ihre weitere Erhohung nach Beendigung der Feind-
seligkeiten, die in den Vereinigten Staaten vom Sommer 1945 bis zum Jahres-
ende 1946 rund 20-30 v. H. betrug. Ebenso diirfen die Preisinderungen bel
der Interpretierung der nachstehenden Zeichnung nicht aufler acht gelassen
werden, welche die monatliche Entwicklung des Handels von zwanzig Lin-
dern darstellt, auf die 1938 etwa 50 v. H. des Welthandels entfielen.

Nachdem die Feindseligkeitan in Europa im TFrihjahr 1945 und im
Fernen Osten im August desselben Jahres beendet waren, zeigte der Aullen-
handel der meisten Linder das gleiche Bild wie ihre Binnenwirtschaft, nim-
lich zuerst einen Niedergang und dann wieder einen Anstieg mit einem
plétzlichen Auftrieb besonders im Jahre 1946. Indessen ist die Besserung



Der Umfang des Welthandels
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in Wirklichkeit nicht so bedeutend, wie nach der Zeichnung anzunehmen
wire, da die Preise nach dem Kriege gestiegen sind. Zum Zwecke eines
Vergleichs mit den Vorkriegsverhiltnissen mull versucht werden, die wahe-
scheinliche durchschnittliche Preissteigerung zwischen *1938 und z. B. dem
zweiten Halbjahr 1946 zu ermitteln; hierbei ist daran zu erinnern, daf3 die
Zahlen aus der Statistik der einzelnen Linder zum amtlichen Kurs in Dollar
umgerechnet wotrden sind, daB aber in wvielen von ihnen die Preise stirker
gestiegen sind als in den Vereinigten Staaten. Zudem ist der Wert der
Einfuhr durch die hohen Transportkosten, namentlich der Schiffsfrachten,
aufgebliht. Die Preiskennziffer fir das zweite Halbjahr 1946 wiirde, wenn
der Stand von 1938 gleich 100 gesetzt wird, wahrscheinlich zwischen 200
und 250 liegen. Legt man der Einfachheit halber der Berechnung eine MeB-
ziffer von 225 zugrunde, so wiirde der AuBenhandel der dreiunddreiBig
Linder, wenn er das im zweiten Halbjahr 1946 erreichte Tempo beibehilt,
zu den Preisen von 1938 einen Jahreswert von 23,5 Milliarden Dollar dar-
stellen, gegeniiber 26,1 Milliarden Dollar im Jahre 1938, was einen mengen-
mabigen Riuckgang von etwa 10 v. H. bedeutet. Fiir die ganze Welt wiire
der Riickgang prozentual aber noch stirker, da zu den resthchen Lindern
auch Deutschland und Japan gehéren, deren Ausfubrhandel unmittelbar nach
dem Kriege fast ganz zum Stillstand gekommen war und im zweiten Halb-
jahr 1946 erst wieder einen Bruchteil von etwa einem Zehntel des Vorkriegs-
volumens erreicht hatte; fir die Einfuhr ergeben sich héhere Ziffern, wenn
die von den Besatzungsmichten fiir ihre Militir- und Zivilverwaltung sowie
fiir den Unterhalt der deutschen und japanischen Bevolkerung eingefiihrten
(Guiiter mitgerechnet werden. '
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Auch abgesehen von dem voriibergehenden Ausfall Deutschlands und
Japans aus dem internationalen Handel sind betrichtliche Verlagerungen in
der Verteilung des Welthandels auf die einzelnen Linder eingetreten. Die
auffallendste Erscheinung ist dic gesteigerte Bedeutung des AuBen-
handels der Vereinigten Staaten.

Vor dem Kriege entfiel ein Siebentel des Welthandels auf GroBbritannien,
wihrend sich die Vereinigten Staaten und Deutschland mit je etwa einem
Zehntel der Gesamtziffer in den zweiten Platz teilten. 1946 standen die
Vereinigten Staaten aber unstreitig an erster Stelle mit einem nahezu doppeit
so groBen Umsatz wie Grofbritannien. Die Grundziige des Handels der
beiden Linder sind noch dieselben wie vor dem Kriege: GroBlbritannien hatte
1946 wie frither -einen Einfuhriberschull (in den zehn Jahren von 1929

bis 1938 verhielt sich seine
Der AuBenhandel der Vereinigten Staaten Einfuhr zur Ausfuhr wie

3:2), und die Handelsbilanz

Gruppen 1938 1845 1948 der Vereinigten Staaten wies

Millionen Dellar einen  Ausfuhriiberschul}

il.;s::fl:l;l (rt;inschlieﬂlich Wleder- auf, wie es ohne Ausnahme
Kommerzielie Ausfubr . . . .| 3084 3763 7 064 seit dem Jahre 1893 der
Lo dmr || 3563 |08 | El ouesen var, Walrend
andera Hilfelelstungen . . . — 481 1124 aber die Vereinigten Staaten
Insgesamt . . .| 3094 | 9806 9742 | vor dem zweiten Weltkrieg

Einfubr {insgesamt) . . . . . . 1 960 4136 4938 den Uberschul der Waren-
Handelsbilanz , . ... . ... + 1134 | + 5670 | + 4807 ausfuhr weitgehend Zum
St k.or.m??rf“."?r: S 41198 |~ 373 | + 2020 A‘usglelch ewer passiven
Bilanz der Dienstleistungen

(des unsichtbaren Handels)
Die Ausfuhr der Vereinigten Staaten nach Gruppen v:erwenden muBt‘en, hatten

Vierteljahrlich, in Millionen Dollar sie 1046 sowohl im Waren-
5000 5000 | handel wie bei den Dienst-
R | leistungen einen Uberschul3.

4000 4000 Infolge der umfang-

B @ . reichen Leih- und- Pacht -
s
[t

Lieferungen hatten die
—T 3000 A
UNRRA® Vereinigten Staaten 1943
] ebenso wie in den beiden

3o

vorhergehenden Jahren im
kommerziellen Verkehr noch
7 einen EinfuhriberschuB3
—— s | gehabt, der hauptsichlich
mit Gold bezahlt wurde;
N das Jahr 1946 brachte
D aber wieder den herkémm-
lichen  Ausfuhriiberschull

* EinschlleBlich anderer Hltfslelstungen. ) im Warenhandel.

2000

Fo| —-— 2000

1000

-
o I 190 (SR 1987 1943 1944 1945 Yodg 13




Wenn zu der kommerziellen Ausfuhr im Werte von etwa 8 Milliarden
Dollar sowie zu den Leih-und-Pacht- und UNRRA-Lieferungen von zu-
sammen etwa 1,8 Milllarden Dollar auch noch das abgestoBene iiberschiissige
Kriegsmaterial und die militirische Hilfe im Betrage von 2,6 Milliarden Dollar
hinzugerechnet werden, haben die Vereinigten Staaten 1946 fiir 12,4 Milliarden
Dollar Waren geliefert; zusammen mit 2,9 Milliarden Dollar fiir Zinsen
und Dienstleistungen ergibt dies 15,3 Milliarden Dollar fiir die gesamte
sichtbare und unsichtbare Ausfuhr. Auf der anderen Seite standen 1946
Importe und empfangene Dienstleistungen im Werte von rund 7 Milliarden
Dollar, so daB ein Saldo von 8,2 Milliarden Dollar zugunsten der Vereinigten
Staaten verblieb. Seine Finanzierung geschah auf folgende drei Arten:

1. 3,2 Milliarden Dollar durch unentgeltliche Zuwendungen, und zwar
wurden 2,6 Milliarden Dollar vom Schatzamt gezahlt und o,6 Milliarden
Dollar durch private Spenden und von Wohlfahrtsorganisationen auf-
gebracht;

2. 3,5 Milliarden Dollar durch Anleihen und Kredite;

3. 1,4 Milliarden Dollar durch Zahlungen der Regierungen von Einfuhr-
lindern aus ihren angesammelten Gold- und Deollarreserven.

Hierzu gibt die Export-Import-Bank folgende Einzelheiten:

Fir 1947 hat das
amerikanische Handels-
amt den Aktivsaldo aus

Die Finanzierung des amerikanischen
Ausfuhrilberschusses im Jahre 1946

Millionen Lieferungenund Leistun-

Beitrigs: Dollar gen auf 7,2 Milliarden

UNRRA « . .t i e et et iiee e s 1500 Dollar geschitzt, daswiire
Loih-und-Pacht-Hilfe. . « . . v« oo oot 100 1 :

Zivile Lieferungen an besetzte Geblete . . . . . . 600 etwa 1 Milliarde weniger

Sonstige staatliche Beitrdge (netto) . . . . . . . . 400 als 1 946. Etwa einViertel

Privata Schenkungen {natte) . . . . ., .. .. .. G600 dieses Ausfuhriiberschus-

Boitrige insgesamt . . . . . __ %200 | ges wird wahrscheinlich

Darlshen und Investisrungsn keine Dollarzahlungen er-

amerikanischer Mittef:
fordern, sondern durch

Export-lmport-Bank . . « . . .« v 0 oo . . - 1000
Leih-und-Pacht-Kredite . . . ........... 200 Zuwendungen verschie-
Kredite fir den Ankauf iiberschiissiger Bestinde . 800 d A deck .
Anleihe an GroBbritannion . . - . . , .. .. ... 600 ener Art gedeckt sein,
Andare Miftsl aus den Vereinigten Staaten (netto) 200 und der Rest wird vor-
Darlehen usw. insgesamt. . 3 500 aussichtlich teils durch
Verwendung auslindlscher Gold- und Dollarbestinde . 1400 Anleihen und Kredite,
Irrtimer und Auslassungen . . .. .. ..... ... 100 . .
teils durch die Verwen-
Insgesamt . . ., ... ... 8200

dung vorhandener Gold-
und Dollarbestinde und
teils durch den Verkauf neu gewonnenen Goldes gedeckt werden, der etwa
eine halbe Milliarde Dollar ergeben diirfte.

Der AuBenhandel der Vereinigten Staaten wies 1946 noch einige fur
die Kriegszeit bezeichnende Merkmale auf. So betrug der Anteil der Nah-
rungsmittel an der gesamten statistisch ausgewiesenen Ausfuhr 23 v.H,
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Der AuBenhandel der Vereinlgten Staaten

Einfuhr und Ausfuhr (monatlich, In Millionen Dollar)
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gegeniiber nur 10 v. H. in den Jahren 1936-38. Der auch 1946 noch erschei-
- nende hohe Prozentsatz der Nahrungsmittelausfuhr bedeutet insofern eine
Unterbrechung in der Entwicklung, als dieser Prozentsatz in den letzten
siebzig Jahren — abgesehen von ecinigen Jahren wihrend des ersten Welt-
krieges und unmittelbar danach — Im Abnehmen begriffen war. Weizen,
Zucker, Fette und Ole unterlagen noch immer der Zuteilung auf Grund
internationaler Vereinbarungen, wihrend fiir andere Waren und Dienst-
leistungen (mit wenigen Ausnahmen, wie Gummi und Zinn) die staatliche
Kontrolle und Bewirtschaftung bedeutend gelockert worden war. Ein bedeu-
tender Wandel war auch in der Richtung des Handels eingetreten: die
Einfuhr der Vereinigten Staaten aus Europa betrug vor dem Kriege etwa
20 v. H. ihrer Gesamteinfuhr, fiel 1944 auf 7 v. H., erholte sich 1946 aber



auf 16 v.H. Andererseits ist Kanadas Anteil, der sich in den Jahren
1936—40 auf 14345 v.H. belief, im Jahre 1944 bis auf 32 v.H., d. h auf
mehr als das Doppelte, gestiegen; 1946 machte er noch 18 v.H. aus.

Das augenfilligste Merkmal im Handel Kanadas ist die iiberragende
Bedeutung GroBbritanniens und der Vereinigten Staaten, die vor dem Kriege
zusammen etwa 75-8¢ v.H. der kanadischen Ausfuhr aufnahmen wund
8o v.H., der Einfuhr Kanadas lieferten. Diese Verbindung war ein sehr
bezeichnendes Beispiel des dreiseitigen Handels, da Kanada im allgemeinen
doppelt soviel von den Vereinigten Staaten wie von GroBbritannien kaufte,
diesem aber mehr verkaufte als den Vereinigten Staaten, wobei ein stindiger
Fehlbetrag in Dollars durch einen Sterlingiiberschull ausgeglichen wurde.

Die Handelshilanz Kanadas Anmerkung : Es Ist zu beachten,
daB aus der Ein- und Ausfuhr
statistik  unter den Kriegs-
verhiltnissen nicht mit Sicher-

Partnerlander 1938 1944 1545 1946 heit auf c;ieh aus dem Waren-
handel sich ergebenden in-

Milllonen kanadische Dellar ternationalen Zahlungen ge-

mi'd & werdenhkarbng z.B.

Vareinigte Staaten: sind Waren nac ersee
fir die kanadischen Streit-

Ausfubr . .. ... ... 261 1301 1197 888 kraite oder mnach anderen
Einfuhs . . .. ... .. 425 1 447 1202 1 405 Eestlmm ungsl&nderf?j haltsa dem
Auferland ) rt wor-

Saldo . . .| — 164 — 146 | — 5| — BI17 den. Anderergelts enthalt die

[ . Elnfuhr aus GroBbritannien
Britisches Reich*: Im und nach dem Kriege weder
Ausfuhr ., . . .. .. .. 437 1729 1523 920 die fir die britlschen Streit-

Einfuhr ... ...... 186 204 231 278 krifte in Kanada eingefiihrien
noch die auf Grund elnes

Saldo . . .| + 281 + 1525 | + 1292 + 642 Regierungserlasses frei her-

. eingelassenen Waren, Seit
Gesamtbilanz fir alle 1845 sind die ,zuriickerstat
Lander: teten kanadischen Giter** in
- Aggfubr . . ... 0L . 835 3 440 3218 2312 den Einfuhbrzitfern nichi ent-
Elnfubhf . . . o v v v . 677 1743 1 546 1 864 halten; unter diesem Titel wur-

deiﬂ tgr?B?‘M?{lge% k?unadischecll'
militdrlscher Ausristungenun
Selde . . . | .+ 158 + 1697 | + 1672 + 448 Lagerbestinde ruriickgegeben,
ohne daB damit eine Zahlung
¢ EinschlieBlich Agyptens. verbunden war,

Eine Tatsache, die in interessanter Weise die Wandlungen der Welt-
wirtschaft offenbar werden lafit, ist die im Kriege eingetretene Steigerung
des Handels zwischen Kanada und den ibercamerikanischen Lindern.

Fiir 1946 entstand in Kanada durch den hohen EinfuhriiberschuB3 aus
den Vereinigten Staaten im Verein mit einem Riickgang der Einnahmen aus
dem unsichtbaren Handel eine Dollarknappheit, die sich im etsten Vierteljahr
1947 verschirfte und Kanada ndtigte, gewisse Devisenbewirtschaftungsmal-
nahmen aus der Kriegszeit wieder einzufiihren.

GroBbritannien deckte vor 1914 seine erheblichen Einfuhriiberschiisse
im allgemeinen durch die Einnahmen aus der Schiffahrt, aus internationalen
Bankgeschiften und den zahlreichen anderen Dienstleistungen, die haupt-
sichlich mit Londons Stellung als Finanz- und Handelszentrum zusammen-
hingen; daher konnten im groBen ganzen die laufenden Einnahmen aus den
Auslandsanlagen wieder im Ausland angelegt werden. Im ersten Weltkrieg
verbrauchte Grofibritannien etwa ein Viertel des (Nenn-)Wertes seines Aus-
landskapitals, doch vermochte es nach dem Kriege in den ersten zehn Jahren



Die laufenden Posten der Zahlungshilanz Gref3britanniens

Pasten 1913 1829 1938 1945 1846

Millionen Pfund Sterling

Slchtbarer Handel:

Einfuhr {ohne Wiedarausfuhr) , . ... ... £59 1111 858 1053 1247
Ausfuhr. . . o v v v i e e e e s 525 730 471 399 812
Saldo . . . — 134 — 381 — 387 — G54 — 335
Staatzsausgaben im Ausland . .. .. .. —_— -_ — 16 . — 300
Gosamte laufende Zahlungen im Ausland | — 134 — 381 — 403 . — 635
Unsichthare Einnahmen aus:
Schiffahrt, . . . . . .. v v v i b e 4+ 94 + 130 + 105 . + 125
Auslandsanlagenr . . . . .. ., Y e e + 210 + 250 + 1756 + 97 + 80
anderen Quellen . . . . . ... .. .,.... + 35 -+ 104 4+ 83 . + 30
Gesamte unsichtbare Einpahman . . . + 339 + 484 + 333 + 235
Saldo der laufenden Posten. . . ... .. + 205 + 109 | — T | — 878 | — 400

bis 1930 das Verlorene weitgehend wieder zu ersetzen, In den Jahren nach
der groBen Depression nahm Groflbritannien jedoch seine Auslandsanlagen
erneut in Anspruch; ihrem Abbau entsprachen Anlagen in der heimischen
Industrie, Hiusern usw., die das inlindische Sparkapital tberstiegen. Dadurch,
daB im zweiten Weltkrieg die Auslandsanlagen nochmals stark herangezogen
und auch Schulden gegeniiber dem Ausland eingegangen wurden, dtrfte der
Realwert der Reineinnahmen aus dem Auslandsvermégen auf etwa ein Filinftel
des Betrages vor dem ersten Weltkrieg gesunken sein.

Obwohl wihrend des Krieges 28 v.H. der britischen Handelsflotte
verloren gegangen sind, haben sich die Einnahmen aus der Schiffahrt ziemlich
gut gehalten, da sie durch die hohen Frachten gesteigert waren, die 1946
das volle Vierfache der Vorkriegssitze ausmachten. Es mul3 mit einer Senkung
der Frachten gerechnet werden; Grol3britannien bemiiht sich aber stark,
seine Einnahmen durch bedeutende Leistungen im Schiffbau zu erhalten,
Ende Mirz 1947 betrug der im Bau befindliche Frachtraum in der ganzen
Welt {ohne Danzig, Deutschland, Japan, Polen und die Sowjetunion) 3,7 Mil-
lionen Bruttotonnen; hiervon wurden 54 v. H. in GroBbritanmen und Irland
gebaut, und zwar drei Viertel auf britische Bestellung.

Die anderen unsichtbaren Einnahmen GroBbritanniens (aus Bank-
provisionen usw.) haben ihre Vorkriegsbedeutung noch nicht wiedererlangt.
Alles in allem dirfte im Jahre 1946 der wirkliche Wert der gesamten unsicht-
baren Einnahmen (also einschlieBlich der Einkiinfte aus Anlagen und Diensten
im Ausland) kaum 40 v. H. der Vorkriegsziffer betragen haben.

Grofle Anstrengungen wurden unternommen, um die Ausfuhr zu
steigern, die schon 1946 auf ihren Vorkriegsumfang gebracht wurde, wahrend
die Einfuhr, ebenfalls unter Beriicksichtigung der Preiserhdhungen, noch um
30 v.H. unter der Vorkriegsziffer lag, wobei der Saldo aber durch bedeu-
tend erhéhte Staatsausgaben im Auslande, die sich 1946 auf 300 Millionen
Pfund beliefen, belastet wurde.
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Dank der Exportoffensive war der Einfuhriiberschul im Jahre 1946
dem damaligen Wert nach geringer als 1938 oder 1939, und mengenmiaGig
betrug er bestimmt weniger als die Halfte desjenigen dieser beiden Jahre.
Die Spanne wird sich wahrscheinlich noch weiter verengen, wenn die Fracht-
sitze von ihrem gegenwirtigen hohen Stand heruntergehen. Da die teuren
Frachten den Wert der Einfuhr (die cif bewertet wird) stirker beeinflussen
als den der Ausfuhr (die fob bewertet wird), liBt sich schwer sagen, ob
die Verschlechterung der Handelsbedingungen fiir Gro3britannien, wie sie die
Ziffern in der nachstehenden Tabelle erkennen lassen, nicht vielleicht mehr
scheinbar als tatsichlich

Durchschnittswerte der Ein- und Ausfuhr GroBbritanniens

Einfuhr Ausfuhr
einschlieBlich Wiaderausfuhr britischer Waren
Warengruppen 1947 1947
1946 1946 1. Viertel- 1945 1848 1. Viertel-
jahr jahr
Preisindex 1038 — 100
Nahrungsmittel, Getrinke und Tabak 185 219 245 192 201 216
Rohstoffe und dberwiegand
unverarbeltete Gegenstinde . . . . 213 219 243 215 208 241
Ganz oder Gberwliegend vararbaltete
Gegenstinde . . . ... .. .. ' 216 194 234 185 193 200
Tlere, ni¢ht fir Erndhrungszwecke .| 188 214 192 309 354 390
Gewogener Durchschnitt . . 198 210 238 186 195 21

Die Verteuerung der britischen Einfuhr im Friihjahr 1947 hing ohne
Zweifel mit der Preissteigerung in vielen Lindern, besonders in den
Vereinigten Staaten, wihrend des Winters 1946/47 zusammen, deren Wirkung
um so fihlbarer war, als GroBbritannien seine Nahrungsmittel- und Rohstoff-
einfuhr groBtenteils gerade aus Nordamerika und Argentinien bezieht. Die
in der nichsten Tabelle dargestellte Verteilung des britischen Handels nach
Lindern zeigt, daBl das Gesamtdefizit von 386 Millionen Pfund im Jahre 1946
das Nettoergebnis eines hohen Fehlbetrages gegeniiber den wichtigsten
Lindern mit ,barter Wiahrung”, eines Uberschusses gegeniiber Europa und
eines nahezu ausgeglichenen Handels mit dem Sterlingblock war.

Der britische AuBenhandel nach Léndern’

Veareinigte Staaten,

Kanada - Sterlinggebist Europa Im ganzen ¢
und Argantinien
1938 1946 1938 1946 1938 1946 1838 1946
Milllonen Pfund Sterling
Einfuhr . . . 235 489 305 451 308 233 919 1 208
Ausfuhr? | | 62 a9 223 456 173 348 4T 912
Salde . ... | — 172 — 400 — 8z + 5 — 135 4+ 115 — 448 — 386

! Die Ausfubr nach Europa enthilt auch die Lieferungen det UNRRA und des ,Navy, Army and Air Force Institute',
die sich 1946 Im Monatsdurchschnitt Zusammen auf 4 Millionen £ bezifferten,

2 EinschlieBlich anderer als der aufgefihrien Lander mit einem Gesamtbetrap von weniger als 10 v. H. des Gesamt-
umsatzes. 3 Ohne Wiederavsfuhr,



Die nachstehende Tabelle, welche das prozentuale Verhaltnis der Ausfuhr
zur Einfuhr GrofBbritanniens fir 1938 und 1946 angibt, laBt die eingetretenen
Verinderungen deutlich hervortreten.

Die Bilanz gegeniiber Europa ist
Die  britische Ausfuhr in v. H. teilweise bestimmt durch die kosten-

der britischen Einfuhr losen Lieferungen der UNRRA. In

- vielen europiischen Lindern war die

Geblet 1928 | 1946 | JLage nach den erschopfenden Wir-

v. H. kungen des Krieges durch einen Mangel

Lénder mit ,harten Wihrungsn® | 26 1 | an Betriebskapital und Ausriistung
Sterlinggeblst . . ., . .. PR 7a o7 . ' )

Europa » -« o ol ss | 140 gekennzeichnet, der die betreffenden

Zusammen . . .| sr 70 Linder veranlaB3t hat, durch Zahlungs-

abkommen erlangte Mittel und andere

Anmerkung: Dle Ziffern f0r Europa umfassen auch : : *
.Schweden und die Schweiz, welche zu den Lindern Kredite in Anspruch zu nehmen. So ist

mit ,,harten Wahrungen** ehﬁren Dur¢h Elnrelhung P :
dlosey Deiden Linder 1 die erste Gruppe der 2. B. Diénemark zur Bezahlung seines

Tabelle wiirde sich der britische Salde in dieser : . : :
Gruppe jedoch nur um 5 Milllonen £ oder 1 v.H. vomlegend aus Groantanmen stammen-

Dander 'mit- don andoren_suropaachen Lassern  den Einfuhriiberschusses eine Schuld
gusammenzulassen, o somahtalsde schwedische  yon 33, ¢ Millionen Pfund eingegangen.
Eine griindliche Besserung in der bri-

tischen Handelslage wiirde eintreten, wenn die Fihigkeit Kontinentaleuropas
zur Zahlung in Waren oder konvertierbaren Wihrungen zunehmen wiirde.
Auch kann Groflbritannien versuchen, seine Ausfuhr mehr nach den
Vereinigten Staaten, Kanada und Argentinien zu richten. Soweit sich aber
diese Verfahren zur Verbesserung der Lage noch als unzulinglich erweisen,
werden héochstwahrscheinlich die Importe aus den Lindern mit | harter
Wiahrung' gedrosselt werden miissen, sei es unmittelbar oder auch mittelbar,
wie es bereits durch die Heraufsetzung der britischen Tabaksteuer geschehen
ist. Inwieweit sich Groflbritannien auf die eine oder andere dieser Methoden
stiitzen mul}, wird jedoch nicht nur von seinem eigenen Verhalten abhingen.

In Kontinentaleuropa sind fiir eine Reihe von Lindern Handels-
statistiken vorhanden, die ein der Wirklichkeit entsprechendes Bild vermitteln;
wo aber der Preisstand rasche Anderungen erfahren hat oder wo verschieden-
artige Wechselkurse notiert werden (wie in [Italien) oder ein Waren-
verkehr mit besetzten Gebieten stattfindet, stehen nicht immer Zahlen zur
Verfiigung, oder sie miissen mit dullerster Vorsicht gedeutet werden.!

Von der Statistik der nachstehend behandelten verhiltnismaBig kleinen
Linder kann aber angenommen werden, daBl sie ein ziemlich zutreffendes
Bild der Handelsstromungen vermittelt.

1 Im Herbst 1946 deckte die Ausfuhr eines europdischen Landes nach seiner amtlichen Statistik in
einem Monat nicht weniger als drei Viertel seiner Finfuhr; ein solches Verhdltnis erschien aber
unwahrscheinlich, und eine Untersuching durch die UNRRA {(deren Dienststellen an manchen
Orten viel zur Klarstellung der Lage beigetragen haben) zeigte, dafl die Einfuhr zu Preisen
bewertet worden war, die zu den amtlichen Kursen umgerechnet waren, wahrend die Ausfuhr
zu Inlandspreisen bewertet und zu den Bérsenkursen umgerechnet worden war; bel einer Neu-
berechnung in Dollarwerten stellte sich heraus, daf die Ausfuhr wahrscheinlich nur etwa 30 v. H
des wirklichen Einfuhrwertes deckte.



Es ist bemerkenswert, daBl drei Linder — Dinemark, Schweden und
die Schweiz —, die {iblicherweise einen Einfuhriiberschufl aufweisen, 1945
einen Ausfuhritberschul} hatten, da alle drei an das Ausland Waren liefern
konnten, bevor ihr eigener Imperthandel wirklich in Gang gekommen war.
Dieser Zustand erwies sich aber fir die drei Linder als nur voriiber-
gehend; 1946 hatten sie bereits so erhebliche Einfuhriiberschiisse, daf} zwei
von ihnen — Dinemark und Schweden — ziemlich strenge Handels-
bestimmungen wieder einfiihren multen.

Dinemark hatte 1946 emen EinfuhriberschuB von 1225 Millionen
Kronen, also von rund 100 Millionen Kronen im Monat. Der Einnahmen-
iberschu} aus der Schiffahrt diirfte etwa 400 Millionen Kronen erreicht
haben, wihrend bei den anderen unsichtbaren Posten die Einnahmen und
Ausgaben ausgeglichen gewesen sein diirften,

Im Juni 1946 verkiindete die dinische Regierung einen Plan zur Ver-
besserung der Handelsbilanz; es wurde geschédtzt, dal3 1947 aus der Ausfuhr
landwirtschaftlicher Erzeugnisse 1 450 Millionen Kronen und aus der Ausfuhr
von Industriewaren soo Millionen Kronen erzielt werden wiirden, wihrend
aus der Schiffahrt 350 Millionen Kronen und durch Entnahmen aus Guthaben
in anderen Lindern etwas iiber 1oo Millionen aufzubringen wiren, so dal}
die gesamten Finnahmen 2,4 Milliarden Kronen betragen wiirden. Wenn
hiervon fiir die Verzinsung und Tilgung von Auslandsanleihen 125 Millionen
Kronen bereitgestellt wiirden, stiinden 2 275 Millionen Kronen fiir die Waren-
einfuhr zur Verfiigung, die damit gegeniiber dem Jahre 1946 um nahezu

600 Millionen gedrosselt
AuBenhandel werden miflte.

der skandinavischen Lander In der Tabelle wird
Norwegens Einfuhriiber-

1947
1933 1045 1 . ! .
. 948 ) yenmirz ) schuB fiir 1946 mit 994 Mil-
Millionen Elnhaiten der Landeswabrung lionen Kronen angegeben;
Danemark: . . .
' T T
Ausiuhe . ...| 1528 | o004 1611 383 u11te Be ucksmhtigung der
Elnfubr . . . . 1624 703 2836 sez { Kiufe und Verkiufe wvon
Saldo .| — 96 |+ 201 | — 1228 | — 134 Schiffen sowie der Ein-
Norwegen nahmen flir Walfischtran
H 1 " . N
Ausfuhe _ , . . 707 326 120 s19 | erhoht sich der Einfuhr-
Einfutr ., .. | 1193 1198 2198 548 | iberschuB3 auf dem Waren-
Saldo .| — 406 | — @72 | — 994 | — 329 konto auf 1 330 Millionen
Schwedon: Kronen., Andererseits er-
Ausfubr ... .| 1843 1788 2 528 40 | gab die Schiffahrt einen
Einfuhr ., . .| 2082 1084 3370 284 . .
Einnahmeniiberschull von
Saldo.| - 239 | + 674 | — ma2 i sS04 . , X
schitzungsweise 600 Mil-
Finnland:? lionen Kronen, wihren
Ausfubr . . . . 8398 5228 | 23051 3914 . 1o ' dhrend
Einfuhr . ...| 8607 cez1 | 24286 e274 | die anderen unsichtbaren
Saldo.|— 209 | — 1593 | - 1235 | — 2360 | Posten (Zinsen und Divi-

- denden, Reiseverkehr usw.)
1 Nur Januar-Februar. . .
2 Ohne Reparationslieferungen und Warenriicherstattupgen. mit einem UberschuB der



Zahlungen an das Ausland von etwa 6o Millionen Kronen abschlossen, so daB
ein Fehlbetrag von 790 Millionen in der laufenden Rechoung der Zahlungs-
bilanz verbleibt. AuBerdem wurden rund 300 Millionen Kronen netto fiir
iun Ausland bestelite Schiffe im voraus gezahlt. Diese Kapitalzahlungen und
der Fehlbetrag in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz wurden bis
auf geringfiigige Ausnahmen durch eine Verminderung der Gold- und Devisen-
bestinde Norwegens um 1,1 Milliarde Kronen finanziert. Die Einfuhr blieb
auch in den ersten Monaten 1947 bedeutend, und im Mai kindigte die nor-
wegische Regierung strenge Einschrinkungen bei der Erteilung von Bewilli-
gungen fir die Einfuhr aus Dollar- und Sterlinglindern an.

Schwedens Einfuhriiberschufl von 842 Millionen Kronen im Jahre 1946
ist schitzungsweise in Héhe von 350 Millionen Kronen durch Netto-Ein-
nahmen aus der Schiffahrt und in Hoéhe von 125 Millionen Kronen durch
Uberschiisse bei den anderen unsichtbaren Posten (Zinsen und Dividenden,
Reiseverkehr usw.) gedeckt, so dall die laufende Rechnung der Zahlungs-
btlanz mit einem Fehlbetrag von 367 Millionen Kronen abschlieBt. Auf
demn Kapitalkonto fanden ebenfalls einige Bewegungen statt, die jedoch z, T.
nicht ohne weiteres erkennbar sind; das Gesamtergebnis des Jahres war eine
Abnahme der Gold- und Devisenbestinde um etwa 350 Millionen Kronen.
Als der EinfuhriiberschuB gegen Ende des Jahres anhaltend zunahm, wurden
Andeutungen iber die Maoglichkeit einer Wiedereinfithrung von Import-
beschrinkungen gemacht. Dies fijhrte neben anderen Einfliissen zu einer
weiteren Vermehrung der Einfuhr, und im ersten Vierteljahr 1947 erreichte
der UberschuBl die einmalige Rekordziffer von 504 Millionen Kronen. Ange-
sichts erheblicher Gold- und Devisenverluste —— die Wihrungsreserven der
Schwedischen Reichsbank waren von 2 973 Millionen Kronen Ende Juni 1946
auf 1 9og Millionen Kronen am Jahresende und auf 1 287 Millionen Kronen
Ende Mirz 1947 gesunken — gab die schwedische Regierung im Mirz 1947
bekannt, daB jede Einfuhr genehmigungspflichtis und die Einfuhr gewisser
Luxuswaren verboten sei, und in Verbindung hiermit wurde die Rationierung
von Kaffee, Tee und einigen anderen Waren wieder eingefiihrt.

Bei der Deutung von Finnlands Handelsziffern darf man nicht ver-
gessen, dall im Jahre 1946 der Preisstand des Landes nach dem amtlichen
Index ungefihr auf das Sechseinhalbfache gestiegen war, so dafl die Ein-
und Ausfuhr mengenmilBig noch nicht mehr als die Hilfte der Vorkriegsziffer
betrug. Doch sind schon bedeutende Fortschritte erzielt worden, und der
Passivsaldo der Handelsbilanz konnte vermindert werden. Ein erheblicher Teil
der Ausfuhr geht auf Reparationsrechnung; bis Ende Januar 1947 stellten
die finnischen Sachlieferungen, zu den Preisen von 1938 berechnet, einen
Wert von 100 Millionen Dollar dar, zu den gegenwirtigen Weltmarktpreisen
wirde ithr Wert aber etwa 170 Millionen Dollar betragen. Finnland konnte
seine Wirtschaft teilweise mit Hilfe von Auslandskrediten in Gang halten, die
vor allem Schweden und die Vereinigten Staaten gewihrten.

Die Nationalbank von Belgien bemerkt in ihrem Bericht fir 1946,
da3 die Einfuhrziffern in den Handelsausweisen namentlich - infolge von
Doppelzihlungen zu hoch erscheinen, aber auch ohne diese ist ein erheblicher



AuBenhandel Einfuhriiberschu8  vorhan-

einiger westeuropéaischer Lander den. Seine Bezahlung wurde
dadurch erleichtert, daf3 fiir

1938 1945 1946 Ja:f’_‘gm Lieferungen und Leistun-

Millionen Einheiten der Landeswlhrung gen an die alliierten Streit-

Belgisch- Luxemburgische Union: krafte sowie diesen zur Ver-
Ausfuhr . . . .| 21670 3984 20654 | 11801 fiigung gestellte belgische
Einfubr .. .. | 23089 | 13786 | 62862 17367 | \So0” Devisen eingingen,
Saido . |- 1399 | — 9772 |- 22008| - 8868 | . . 1946 auf den Ge-
Niederiandeo: genwert von rund g Mil-
Ef:ff::: T : 2.?: : 2::? ?;g liarden belgische Franken
Saido . | — 376 : —veso| — 27| Dbeliefen; ein dhnlicher Be-

trag fiel auch durah aus-

Sohweiz: |l yars|  aere| 72| lindische Kredite und durch
Einfuhr . . . . 1 607 1225 3423 1033 | Repatriierung von Emkinf-
Saldo.| — 200 | + 248 |— 747 — 261 | ten und Kapital aus dem
Portugal: R Auslande an. Es ist vielleicht
Ausfuhr . . . . 1139 3237 4375 436 von Interesse, daran zu er-
Elnfubr .. . . 2300 4056 5543 hioiuid innern, dall die Zahlungen
Saldo . | — 1161 | — 815 |- 2168| — 280| . die alliierten Streitkréfte

seinerzeit einer der wichtig-
sten Griinde fiir die starke
Erhéhung des belgischen Notenumlaufs und infolgedessen des Preisstandes
nach der Defreiung des Landes waren. Dies ist eins der vielen Bei-
spiele, die sich anfiihren lieflen, um zu zeigen, wie schwer zu entschei-
den ist, ob eine gewisse Folge von Ereignissen, wie in diesem Falle
die Ausgabe von Noten an die allilerten Streitkrifte und die spitere
Riickzahlung in Devisen, im Endergebnis ein Vorteil fiir das betreffende
Land war oder nicht.

* Nur Januar und Februar.

Die Niederlande hatten 1938 ein Handelsdefizit von 376 Millionen
Gulden, das indessen mehr als gedeckt war durch einen Uberschuff von
484 Millionen Gulden bei den unsichtbaren Posten; dieser ergab sich aus
Einnahmen von 271 Millionen Gulden fiir Zinsen und Dividenden, 232 Millionen
Gulden ({netto) aus der Schiffahrt und dem Hafenverkehr und 17 Millionen
Gulden fir verschiedene Dienstleistungen, und aus einem Netto-Passivposten
von nur 36 Millionen Gulden fiir den Reiseverkehr. Wihrend des Krieges
ging nicht weniger als die Hilfte der niederlindischen Handelsflotte ver-
loren, und die durch Hafenverkehr, Transithandel, Versicherungen und
andere Titigkeiten verdienten Betrige waren geringer als gewdhnlich (haupt-
sichlich infolge der Lage in Ostindien und in Deutschland). Der Verlust
von FEinnahmen aus dem unsichtbaren Handel zugleich mit dem besonders
groBen Einfuhrbedarf nach dem Kriege lieB den Niederlanden keine andere
Wahl, als ihre Wihrungsreserven anzugreifen und im Ausland Kredite auf-
zunehmen.

Der AuBenhandel der Schweiz weist ebenfalls einige ungewdhnliche
Zige auf: wie aus der Zeichnung ersichtlich ist, wurde sowohl bei der



Der AuBenhandel der Schweiz Einful.lr wie be ‘f:ler AU.SfUhr das
Preise und Umfang Vorkriegsvolumen iiberschritten, und
Vierteljahrlich, 1938 = 100 — was hoch ungewdhnlicher ist —
;ﬂzlzmg' et ] j:‘; die Exportpreise sind trotz der
NN _L,qusruhp o erhéhten Trar%spor’.ckosten st?rker ge-
wol s it w | Stiegen als die Einfuhrpreise.
ol PREISINGIZES 10 Bei d hermischen E
- ] ei den chemischen Erzeug-
W 7 nissen, Maschinen und gewissen
or ] 1180 Textilwaren konnte die Schweiz
o 1 . 150 Waren liefern, die das Ausland
M R TGWOGENT MENGEINDIZES PRI 1o frither wvon Deutschland bezogen
:;2:_‘ —————— A I~ husfunr -:;z hatte; sie mElBte sogar den Gold-
ol " 1y, ankauf beschra{lken und qnder.e Mal-
ok 4 T nahrpen ergreifen, dan:nt die aus-
40&,/ / 1 lindische Nachfrage nicht 50 groB3
» 1 wurde, dal f;he Gesame1rtschaft
) char SR A SIS RRRI A des Landes eine gefihrliche Aus-
s 1985 1946 1947 richtung erhalten hitte. Wihrend

sich 1938 etwa ein Finftel des
AuBenhandels der Schweiz mit Deutschland abwickelte, war es im Jahre 1946
weniger als 1 v.H, Statt dessen sind die Vereinigten Staaten an die erste
Stelle aufgeriickt, mit einem Sechste] des Gesamtumsaizes gegeniiber einem
Vierzehntel vor dem Kriege.

Zuverlissige Schitzungen iiber die Hohe der unsichtbaren Posten in
der Zahlungsbilanz stehen fiir die Schweiz nicht zur Verfigung; die Ein-
nahmen aus dem Reiseverkehr und aus Finanzdiensten scheinen sich aber
etheblich verbessert zu haben; zusammen mit den Einkiinften aus Auslands-
anlagen decken sie wahrscheinlich das gesamte Handelsdefizit.

In Portugal wirkten 1946 verhilinismiBig hohe, aber sinkende Preise
anzichend auf die Importe, und der EinfuhriiberschuBl war dreimal so hoch
wie 1945; wahrscheinlich war aber ein Einnahmeniiberschull aus dem Transit-
handel, der Schiffahrt und den Hafengebiihren vorhanden, wobei der Zah-
lungsbilanz die ausgezeichnete geographische Lage des Landes zustatten kam.

Wie schon diese kurzen Angaben erkennen lassen, haben die Einnahmen
aus dem unsichtbaren Handel auf dem Gebiet des internationalen Zahlungs-
ausgleichs emne hobhe Bedeutung erlangt, ebenso wie die , Dienstleistungs-
gewerbe” innerhalb der einzelnen Volkswirtschaften eine starke Zunahme
gegeniiber der Giitererzeugung aufweisen. Aber fiir die meisten vom Kriege
betroffenen Linder braucht es Zeit, um sowohl den sichtbaren wie den un-
sichtbaren Hande!l- wiederherzustellen; diese Erfahrung machen besonders zwet
Linder, Frankreich und Ttalien, die sich frither weitgehend auf die Ein-
kiinfte aus dem Reiseverkehr stiitzen konnten, ihre Einnahmen abker noch
bei weitem nicht wieder auf den Stand vor 1914 oder sogar auf den der
Jahre 1928-30 zu bringen vermochten.



Der AuBBenhandel Frankreichs Frankreich hatte

1938 1945 1948 1847 f'flr das ganze :Iahr 1946
dan-Mirz|  einen Einfuhriiberschul}

Millionen franzésische Franken von 133 Milliarden fran-

Einfuhe ., ... ... 45064 | 54837| 234042| 76953| zosische Franken, der sich
Ausfubr . . .. ... 30590 | 11393 101406 47918} L.ch im ersten Viertel-
Salde . | — 15474 | — 43444 |— 132636 | — 29034 jahr 1947 (auf jﬁ_hrlicher

Basis) etwa auf der ent-
sprechenden Hohe hielt. Die Art seiner Deckung ist aus der untenstehenden
Tabelle ersichtlich, welche die wichtigsten Posten der laufenden Rechnung
der Zahlungsbilanz fiir 1945 und 1946 wiedergibt (fiir 1946 auch in Dollars).

Vor 1914 und in den Jahren um 1929 war der Einfuhriiberschuf3
mehr als gedeckt durch die Netto-Einnahmen aus den unsichtbaren Posten,
die hauptsichlich aus Zinsen und Dividenden sowie aus Einkiinften aus dem
Reiseverkehr bestanden; seit dem zweiten Weltkrieg war aber der unsicht-
bare Handel ebenfalls passiv, so dall sich der durch Erlése aus Kapital-
geschiften zu deckende Gesamtbetrag erhohte.

In den Jahren 1045 und 1946 wurden die Fehlbetrige der laufenden
Rechnung zusammen mit feststehenden Riickzahlungen und verschiedenen
Auslandsanlagen usw, etwa zu 60 v, H. durch auslindische Anleihen und
Kredite (sowie auskindische Anlagen in Frankreich) gedeckt und in Hohe
von 40 v.H. durch Inanspruchnahme von Reserven, hauptsichlich des Gold-
bestandes der Bank von Frankreich.

Die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz Frankreichs

1845 1946
Posten il
onen
Milliarden franz. Franken Dollar
Einfulirdberschufi*. . . .. e e e e e s — 593 — 2009 — 1675
Unsi¢htbare Posten:
1. Laufende Zahlungen:
Versicherungs- und Frachtkosten vsw. . ., . . , 1,3 36,0 300
Verwaltungsausgaben . . . . . . .. .. .. .. 395 8.6 T2
Oberweisungen auslandischer Arbeiter. . . . . . 0,7 8,2 &8
Songtige Pasten. . . . . . . . . .. . v .. 15,0 209 173
Gesamte Jaufende unsichtbare Zahlungen , ., . . — 20,9 — 73,7 — 613
2. Lauvfende Elnnahmen:
Zinsen und Dividenden. . . . . . . .. ... .. 0,7 12,0 100
Reiseverkehr ., . . . . . . . .. 000 — 1,0 2.5 20
Ausgaben der allilerten Truppen . . . . ., . . . 54 1,2 10
Sonsflge Posten. . . . . - . . . .. v, ... 1.1 22,0 184
Gesamte laufende unsichtbare Einnahmen . . . + 62 + 37,7 + 314
Saldo der unsichtbaren Posten . . . . . ... — 148 — 36,0 — 299
Nattosaldo der laufenden Rechnung . . . . . .. — 74,0 — 2369 -— 1974

* Dle in dieser (bersicht fiir den EinfuhriberschuB angegebenen Betrige sind héher als in der vorhergehenden
Tabelle, well sle die Einfuhr militdrischer Ausriistung und andere in der laufenden Handelsstatistik nicht
erscheinende Posten enthalten, :



Nach einer im Monnet-Plan enthaltenen Schitzung soll 1950 das Gleich-
gewicht der Zahlungshilanz hergestellt sein, und zwar bei einem ungefihr
gleichen Aus- und Einfuhrbetrag (zwischen 2,1 und 2,2 Milliarden Dollar)
und Einnahmen von 320 Millionen Dollar aus dem Reiseverkehr (dies wire
noch etwas weniger als im Jahre 1929, fiir welches dieser Posten auf etwa

340 Millionen Dollar geschiitzt wurde).

©

Dle Kapitalrechnung der Zahlungsbilanz Frankreichs

1945 1046
Posten Milionen
Milliarden franz. Franken Dollar
Fehlbetragin der laufenden Rechnung . . .. .. 74,0 236,9 1 9740
Erhiht durch:
Riickzahlung von Auslandsanleihen, franzdsische
Anlagen im Ausland wsw. . . . . . .. .. ... 4,9 Ine 268,56
Insgesamt zu leistende Zahlungen . . . . ... . . 78,9 267,9 22325
Diese Summe wurde gedeckt durch:
1. Auslandsanleihen und -kredlte . . . . . . . ... 130,9 10804
2. Ritckzahlung von Anleihen an Frankreich . . . . 47,8 1,4 12,1
3. Private Anlagen in Frankreich usw, . . .. . .. 12,0 100,0
T=3insgesamt . .. ... 0L e e e 47,8 1443 12025
4, Inanspruchnahme von Reserven :
Otfentllche Reserven . . . . . .. .. ...... an 107,9 899,1
Yon der Bevblkerung singeforderte Betrige usw, -— 15,7 1309
Gesamts Inanspruchnahme von Reserven i 1236 1030,0
Gasamtearlis aus Kapitalgeschéften (1—4). . . . . 789 2679 22325

In Italien ist es mit Rdcksicht auf die bedeutenden Verinderungen

der Preise und das System der verschiedenartigen Wechselkurse noch mehr
als in anderen Lindern notwendig geworden, wenn man ein etwas klareres
Bild von der wirklichen Lage des Auflenhandels zu gewinnen wiinscht, die
Ein- und Ausfuhr in Deollars zu bewerten, wie es das Statistische Zentral-
institut in Rom fir 1946 getan hat. Bei einem Betrage von 376 Millionen
Dollar deckt die Ausfuhr 46 v.H. der Einfuhr, die sich auf 812 Miilionen
Dollar belduft, so daB ein Handelsdefzit von 436 Millionen Dollar verbleibt,

von dem nur der fiinfte Teil durch unsichtbare Aktivposten gedeckt ist.

Die lautenden Posten der italienischen Zahlungshilanz 1946

Millionen Millionen
Habanposten Dollar Sollposten Doliar
Oberweisungen von Auswanderern . a5 Einfuhrilberschuff . . . . ... ... 436
Verschisdene nicht kommerzialle
Einnahmen aus dem Relseverkehr . 2 Zahlungen . . . ... ... . .. 20
Einnahmen aus anderen unsichtbaren Zusammen ., . . 456
Posten . ... ........... 27 Hliervon ab:
Summe der Habenposten . . . . . T4
Zusammen . . . 74 Saldo der laufanden Rechhung . . .| — 382




Der Passivsaldo der laufenden Rechnung ist jedoch mehr als gedeckt

durch Millionen Dollar
Beitriage: UNRRA . . . .. .« .. 3%
Gelder zur Bezahlung alluerter Truppen . . 150
Gelder der ,,Foreign Economic Administration” 6o
Rechnungen aus der Zeit nach der Befretung * 60
Anleihen:  Export-Import-Bank?® . . . ... 25
Gesamtbetrag der Beitrige und Anlelhen N 7]
Abziiglich des Saldos der laufenden Posten . . 382
Uberschufl der Zahlungsbilanz. . . . . . . . 293

Der UberschuB in der Zahlungsbilanz hat zu einer Netto-Erhohung der
Devisenbestinde Italiens im Laufe des Jahres gefiithrt, wobel der grofite Teil
auf eine Zunahme der &ffentlichen Reserven entfillt; ein gewisser Teil be-
findet sich aber auch in Privatbesitz, Wihrend mehrere Linder (Frankreich,
die Niederlande usw.) die auslindische Hilfe durch Verwertung eines Teils
ihrer Gold- und Devisenbestinde erginzen multen, konnte Italien 1946 be-
deutende Devisenbetrige ansammeln, insbesondere da Einfuhrgiiter schwer zu
erlangen waren. Die Devisen werden teilweise zur Deckung von FEinfuhr-
iiberschiissen in den Jahren 1947 und 1948 dienen, zumal im Sommer 1947
die UNRRA-Einfuhr aufhéren wird, an deren Stelle aber vermutlich bis
zu einem gewissen Grade eine Hilfe, die zu Lasten der Vereinigten Staaten
geht, treten wird. Fiir das ganze Jahr 1947 werden die Einfuhr und die
sonstigen laufenden Zahlungen schitzungsweise reichlich 1 soo Millionen
Dollar erfordern; hiervon werden annihernd 6o v. H. durch Ausfuhrerlése,
Uberweisungen von Auswanderern, Schiffahrtseinnahmen usw. gedeckt werden.
Die von der UNRRA noch vorzunehmenden Lieferungen wurden Anfang
1947 auf 130 Millionen Dollar geschitzt. Die italienischen Behérden scheinen
damit zu rechnen, dall das Jahr 1948 sich als noch schwieriger als das
laufende erweisen wird.

Fiir Italien machte vor dem Kriege der Handel mit Deutschland etwa
22 v. H, des gesamten AuBenhandelsumsatzes aus; er besall aulerdem den
Vorzug, daf3 die aus Deutschland eingefiihrten Giiter gréBtenteils mit den
eigenen Bodenerzeugnissen Italiens (Frichten, Gemisen usw.) bezahlt werden
konnten, was im Verkehr mit den WVereinigten Staaten nicht moglich ist.

Deutschland war vor dem Kriege am Welthandel mit etwas weniger
als 10 v. H. und am europiischen Handel mit etwa 18 v. H. beteiligt. Im
Verkehr mit den europiischen Lindern hatte es einen Ausfuhriiberschul.
GrofBbritannien, Frankreich, Belgien, die Niederlande, Dinemark, Schweden,
die Schweiz, die Tschechoslowakei und Polen nahmen zusammen 40 v. H.
der deutschen Ausfuhr auf, lieferten aber nur 30 v. H. seiner FEinfuhr. Bei

! Hiervon wurden 1946 110 Millionen $ beansptucht.
? Kredite far Einfuhren im Jahre 1945, die 1946 in Anspruch genommen wurden.
3 Hiervon wurden 1946 nur 3,5 Millionen § in Anspruch genommen.
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den gegenwirtigen giinstigen Absatzverhiltnissen kénnen die meisten dieser
Linder zwar Deutschland ohne ernste Unzutriglichkeiten voriibergehend als
Kunden entbehren, dagegen kénnen sie schwer ohne gewisse deutsche Waren
auskommen, und fir mehrere von thnen ist der Ausfall des Transithandels
mit Deutschland ein erheblicher Nachteill. Die siidosteuropdischen Staaten,

nach denen die deutsche

Der deutsche Handel mit Sidosteuropa Ausfubr  seit 1934 in
wachsendem Mafle geleitet

Ausfuhr Einfubr worden war, miissen auf
Lander. nach :;’“;“":“: ! d"l‘“:e"::c';'a“d viele Dinge, die sie aus
In ¥.A. dés ubenhandals des ndaes .
- Deutschland zu beziehen
1920 1937 1929 1937 .

_ gewohnt waren, iiberhaupt
Bulgerien, . . . . . 30 ‘3 22 55 verzichten; die Lieferungen
Torkel . . . . .., 13 36 15 42 aus Deutschland waren
Grlechanland . . . 23 ar o 27 .y .
Ungarn . . « . . .. e 24 20 26 aber mnatiirlich schon im
Jugoslawien . . . | 9 22 16 32 Laufe des Krieges bedeu-
Ruménien . . . . . 28 1 24 - 29 .

tend zuriickgegangen.

Die deutsche Ausfuhr hatte 1937 einen Wert von 2,38 Milliarden
Dollar bei einer Einfuhr von 2,20 Milliarden Dollar. Fiir 1946 wird die
Ausfubhr aus der britischen, franzosischen und amerikanischen Zone zusam-
men nur auf 230 Millionen Dollar geschitzt; der Umfang der Ausfuhr aus
der russischen Zone ist nicht bekannt, und der Interzonenhandel (in beiden
Richtungen) wird von der russischen Verwaltung in Berlin auf 85 Millionen
Dollar geschitzt. Die Summe von 230 Millionen Dollar setzt sich zusammen
aus 145 Millionen Dollar aus der britischen Zone {davon 117 Millionen
Dollar fiir Kohle), 60 Millionen Dollar aus der franzésischen und 25 Mil-
lionen Dollar aus der amerikanischen Zone. In der franzésischen Zone
wurde vom Juni 1945 bis Dezember 1946 ein Ausfuhriiberschull von 6 Mil-
lionen Dollar erzielt, fiir die anderen Zonen iiberstieg aber die Einfuhr
wertmilig die Ausfuhr. Es bestehen zahlreiche Schwierigkeiten, die deutsche
Ausfuhr so zu beleben, daf} Deutschland die notwendige Einfuhr bezahlen
und einen Uberschull erzielen kann. Die Kohlenausfuhr, die jetzt rund die
Hilfte aller Exporte ausmacht, belief sich vor dem Kriege auf etwa 10 v. H.
der Gesamtziffer, wihrend damals 70 bis 80 v.H. der Ausfuhr auf Fertig-
waren entfielen, fir deren Herstellung weitgehend auslindische Rohstoffe
erforderlich waren. Einem deutschen Exporteur bietet der Verkauf im Aus-
lande noch keinen besonderen Vorteil, da er nur den Inlandspreis erhilt;
auBerdem wirken die Devisenvorschriften hemmend. Es ist zu bedenken,
dal3 die deutsche Ausfuhr friher dadurch gekennzeichnet war, daB sie aus
einer groBen Anzahl kleiner Posten bestand; im Jahre 1938 setzte sich der
deutsche AuBenhandel aus nicht weniger als 30-40 000 einzelnen Geschiften
taglich zusammen. In den ersten Monaten 1947 wurde es den deutschen
Firmen in der britischen und amerikanischen Zone gestattet, direkte Ge-
schifte mit auslindischen Kunden zu titigen, wobet neue Ausfuhrverfahren
eingerichtet und die Verbote des Handels mit dem Feind in GroBbritanmen
und den Vereinigten Staaten aufgehoben wurden.



Die Liicken in der Handelsstatistik der osteuropidischen Linder
entsprechen  meistens Zeiten groffer Unsicherheit, in denen wenig oder
iberhaupt kein Zahlenmaterial gesammelt wurde; in einigen Fillen ist auch
nur die Wiederaufnahme der Verdffentlichung der Handelsziffern unterbiieben.
Zum richtigen Verstindnis der einzelnen Zahlen muBl darauf hingewiesen
werden, dal} keines der von der Tabelle erfallten Linder die UNRRA-
Lieferungen in seine Einfuhr einbezogen hat (wihrend z. B. in Italien diese
Posten zu den iibrigen Importen hinzugerechnet wurden und daher in den
Gesamtziffern enthalten sind), Der AuBenhandel der Nachkriegsjahre kann
natlirhch mit dem wvon 1938 nicht ohne Bericksichtigung der vielfach
bedeutenden Preissteigerungen und der in manchen Fillen vorgenommenen
Grenzinderungen verglichen werden.

Der AuBenhandel Polens Fir Polen wird die
Aussenhandelsstatistik nicht
1938 1945 1948 | in e, | nur in Zloty, sondern auch

dee dahres] in  Dollars  verdtfentlicht,

1938
Millionen Dollar Der bedeutendste Handels-
Busfubr .. . . ., 2252 37,8 133,0 59 partner Polens ist die
Einfuhrt . . . .. 2471 | 84,2 138,8 56 . . . .
Sowjetunion, die 1946 mit

Saldo . .. [—218 | +38 |— 58 -

70 v.H. an der Einfuhr
' Ohne die UNRRA-Lleferungen. (gegentiber 91 v. H. im
Vorjahr) und mit 50 v. H.

an der Ausfuhr beteiligt war (93 v.H. im Vorjahr). An nichster Stelle
kam Schweden mit 14 v. H. der Einfuhr und 18 v.H. der. Ausfuhr. Der
wichtigste Ausfuhrposten Polens ist die Kohle, auf die 8o v. H. des Wertes
der Gesamtausfuhr entfallen; an zweiter

Die Kohlenausfuhr Polens Stelle folgt mit weitem Abstand Ze-

im - Jahre 1946 ment. Polen hat eine ganze Reihe von
: : Handelsabkommen, alle auf zweiseitiger
Empfangsiander 1000 Tonnen | Basis, abgeschlossen, die im Verkehr mit
der Sowjetunion und Schweden durch
Sowjetunion . . . .. ... . 0 352 bedeutsame Kreditvereinbarungen erginzt
g‘;:‘::“':r’l"‘ T 2 .',gg werden; die vorgesehenen Betrige lau-
Frankrsich . . ... ... .. 506 teten simtlich i{iber Gold oder andere
g:m:?:f': Tt g;; Wihrungen als den Zloty. Die Ver-
Deutachland, teilung des polnischen Aullenhandels
polatrassache Zone . . . ot laBt sich anndhernd an der Kohlenaus-
Im ganzen . . . 15 003 fuhr nach den verschiedenen Léandern

ablesen. -

In der Tschechoslowakei bezifferten sich 1946 die Lieferungen der
UNRRA und die sonstigen in der regelmiBigen Handelsstatistik nicht ver-
zeichneten Einfuhren auf 13 Milliarden Kronen, d.h. auf einen hoheren
Betrag als die in der laufenden Handelsstatistik ausgewiesene gewdhnliche
Einfuhr von 10,24 Milliarden Kronen. '
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Der Aullenhandel der osteuropdischen Lénder Fiir das Jahr 1947
1947 soilen noch UNRRA.-Liefe-
1936 1943 %46 [Jan-Mirz| rungen im Werte von etwa

Miliionen Einheiten der Landeswéhrung 2 Milliarden Kronen aus-

Tschechoslowakei; ' .
. a

Ausfuhr. . . . .| 10242 500t 14 345 5 461 Stlehen X Nach Erletfhgurfg
Elnfubr. . . . . B 369 7771 10239 | 5006 dieser Lieferungen wird die
Saldo. | +1883 | 277 |+ 4106 | + ass Tschechoslowakei ihre Aus-
fuhr um rund 6o wv. H.

Osterreich: X o )
Ausfohr. . . . . 540 . 219,3 s12 | steigern miissen, um eine
Einfuhr., . . . . 900 : 280,9 832 | Einfuhrvon demselben Um-
Seldo . | — 360 : — 36}~ 222} fng wie im Jahre 1946
Ungarn: . decken zu kénnen. Fine
Ausfubr. . . . . s22 1.4 76,7 1873 hohe Ausfuhrrate wurde

Einfubr . . . . . a18 2.4 65,4 2448 | rrate wu

indessen im ersten Viertel-

Saldo . |+ 104 | — tof + 13| — s72] . . .
: jahr 1947 beinahe erreicht;
Bulgarien: ' ie Zahlungsbilanz wir
Ausfuhr. . . . . 5578 | 12397 | 14942 3788 die gsoran . d
Einfubr. . . . . 4034 sg20 | 17514 3 427 aber dadurch belastet sein,
Saldo . | + 644 |+6877 |—2572 | + 381 daf} die Einfuhr von Roh-
Griecheniond stoffen 6-8 Monate friiher
[ n H .
Auvstuhr. . . . .| 10149 . 202 000 . etfolgen mub, als die an-
Einfubr. . ... | 14761 . 435 000 . gefertigten Waren zur Aus-
Saldo . | —4 612 - |-29e3000 . fuhr bereit stehen. Ferner
Tarkel: mul Vorsorge fiir die Ent-
g‘l"::::: ree :ﬁ'g f;g-g ;g'; ‘gg-;i schiadigung auslindischer
""" ¥ ¥ v ¥ E +e . . e
igentiimer nationalisi
Saldo . [ — 49| + e27|+ 2082|+ 94,12 ge nalisierter

Industrien und fiir die Ein-
R et oy AU iy fubr von Maschinen germil
fiir dasgerste Vierigljahr 1847 in Forint. % dem Zweljahresplan getrOf'
fen werden. Der Wunsch,

,.-harte Wiahrungen' zu erhalten, erklirt den verhiltnismaBig grofien Ausfuhr-
tiberschull gegeniiber der Schweiz, der sich im ersten Vlerteljahr 1947 auf

272 Millionen Kronen belief.

Der dsterreichische AuBenhandel Fir Osterreich ist die
im Jahre 1946 nach Landern Schweiz der bedeutendste Han-
delspartner; ihr Anteil am &ster-
. Ausfuhr Einfuhr Saldo v og .
Lender ——ie s reichischen Handel war 1946
onen SC 4] +
g nahezu doppelt so hoch wie
Schweiz .. .. ... 70,9 774 |+ 28 - - -
Tachechoslowakei . . .| 41,9 24 | — 05 derjenige der Ts.chechoslowak‘el,
Malien. . . . . .. b 383 199 | + 18,4 welche den zweiten Platz ein-
Veteinigte Staaten . 14,5 8,9 + 56 : LU
Franiomon en 100 53 |1 a7 nimmt. Esist jedoch zubedenkep,
Jugoslawlen. . . . . . . 6.7 32 |+ 35 dal} die laufende Handelsstatistik
Ungarn « + .« v v o o 4,7 80 | — 33 M Pt . x s
D ttand. e o7 | see unvollstar_lflig 1st,‘ well sie etnen
GroBbritannien . . . . .| 28 27 |+ 02 groflen Teil der Lieferungen nach
Polen « v v v ce s e 20 64 |~ 44 .
Obrige Lander . . . . . 13,9 173 |~ 34 fﬂemBOS:ten,dnan;nt!lch aus ril;n
Zusammen . . .| 2183 250,9 — 26 m .eSltZ er WJe.tun_lon . -
findlichen Anlagen, nicht enthilt.




Die Einfuhr aus Deutschland besteht fast ausschlieBlich aus Kohle,
wobel die Zahlung in der Hauptsache durch die Ausfuhr von elektrischem
Strom erfolgt, die einen in der Tabelle nicht erscheinenden ,,unsichtbaren
Posten" darstellt. Im ersten Vierteljahr 1947 war der gesamte Einfuhr-
iberschul3 héher als fiir das ganze Jahr 1946.

Ungarn hatte im Jahre 1945, in welchem die Feindseligkeiten auf-
hérten, praktisch keinen Waren- und Dienstleistungsverkehr mit anderen
Lindern; 1946 begann der Handel aber wieder aufzuleben, sogar schon vor
der Einfiihrung der neuen Forint-Wahrung im August. Flr 1946 ist in-
dessen die Bewertung sowohl der Ein- wie der Ausfuhr héchst unsicher,
ganz abgesehen davon, daf} die Statistik den illegalen Handel nicht beriick-
sichtigt, der in diesem Jahr auf etwa das Doppelte der in der Statistik
verzeichneten Bewegungen geschitzt wird. In dieser Hinsicht ist insofern
eine Besserung eingetreten, als die amtlichen Handelsziffern fiir das erste
Vierteljahr 1947 wviel volistindiger sind. Wihrend die ungarische Einfuhr
weitgehend aus den Vereinigien Staaten und der Tschechoslowakei kam,
ging die Ausfuhr in steigendem Malle nach der Sowjetunion auf Reparations-
konto und nach der Schweiz, damit eine Spitze in einer ,,freien” Wihrung
erzielt wurde, nach der groBe Nachfrage bestand. Auf Grund von Ab-
machungen mit der Sowjetunion liefert diese Wolle und Baumwolle zur
Verarbeitung in Ungarn, und im Frithjahr 1947 gewidhrte die amerikanische
Export-Import-Bank einen Kredit von 7 Millionen Dollar hauptsichlich fiir
die Einfuhr von Baumwolle. Ein groBer Teil des ungarischen Handels hingt
mit den Reparationen zusammen, die acht Jahre lang im Gesamtbetrage
von 300 Millionen Dollar (zu Preisen von 1¢38') zu leisten sind. Der
ungarische Dreijahresplan geht davon aus, daf} die Ausfuhr in den kommenden
Jahren vorwiegend aus industriellen und nur zu 40 v. H. aus landwirtschaft-
lichen Erzeugnissen bestehen wird — worin sich die rasche Industrialisierung
widerspiegelt, die in Ungarn in den dreiBiger Jahren stattgefunden hat.

Fir Ruminien ist keine Statistik des Handels nach dem Kriege ver-
offentlicht worden. Bisher hat auch die rasche Inflation jede Bewertung
héchst unsicher gemacht, wozu noch die weitere Schwierigkeit kommt, daB
die Ausfuhr, insbesondere die nach dem Osten, nicht vollstindig verzeichnet
werden konnte. Es ist jedoch bekannt, daB fast alle ausgefiihrten Giiter
{hauptsiachlich Bauholz und Erdol) auf Reparationskonto nach der Sowjetunion
gegangen sind (die wihrend acht Jahren zu zahlenden Reparationen wurden auf
insgesamt 300 Millionen Dollar zu den Preisen von 1938 festgesetzt). Wahrend
Ruminjen vor dem Kriege Weizen und Mais ausfiihrte, hat die verheerende
Trockenheit von 1946 die Einfuhr von Getreide notwendig gemacht, und im
Frihjahr 1947 wurde tber den Ankauf von Mais in den Vereinigten Staaten
gegen Gold verhandelt.

1 Die Preise von 1938 werden in einigen Fillen um 10 his 15 v. H. erhoht. Von den Reparationen Ungarns
sind 200 Millionen § an die Sowjetunion und 100 Millionen $ an Jugoslawien und die Tschechoslowakei
zu leisten.



In Jugoslawien fehlt eine laufende Handelsstatistik ebenfalls, die
UNRRA berichtet aber, dal} sich ihre Lieferungen an Jugoslawien, die zum
groften Teil in das Jahr 1946 fielen, bis zum Ende dieses Jahres auf 365 Mil-
lionen Dollar belaufen haben (der Erlés aus den Verkiufen in Jugoslawien
beziffert sich auf 10 Milliarden Dinar — ein Betrag, der dem Bundeshaushalt
Jugoslawiens fir 1946 entspricht). Die UNRRA hat auch erklirt, daBl die
jugoslawische Ausfuhr in den ersten neun Monaten 1945 Insgesamt rund
4 Millionen Dollar betrug (zum amtlichen Kurs von 50 Dinar fiir einen
Doliar) und hauptsichlich aus Erzeugnissen bestand, die vor dem Kriege
fir die Ausfuhr des Landes von untergeordneter Bedeutung waren, wie
Wein und Trauben, Alkohol, Likér, Tabak, Opium, verschiedene Erze,
Metalle und Schwefelsiure. Die Einfuhr auBerhalb des UNRRA-Programms
belief sich in den ersten neun Monaten 1945 auf 12 Millionen Dollar und
war somit unbedeutend im Vergleich mit den UNRRA-Lieferungen.

In Bulgarien beruhte der Einfuhriiberschul3 im Jahre 1946 weitgehend auf
dem Ankauf von Getreide, der als Folge der Trockenheit notwendig war, und von
Rohstoffen, daneben auch von Maschinen und Fertigwaren, soweit sie in jenem

Teil Europas erhiltlich waren, wo

Der AuBenhandel Bulgariens die deutschen Lieferungen friiher
nach Landern im Jahre 1946 vorherrschten. Die gréBten Aus-
' fuhrposten waren Tabak, reiner
Ausfuhe | Eintubr | Salido Alkohol und Rosendl. Der wich-
Lander . -
N S— tigste Handelspartner fir Aus-
onen Lewa . N . .
und Einfuhr war die Sowjetunion.
Sowjetunion . . . . . . 9065 | 14341 | — 4476 -
Tschechestowake! . ., .| 1562 1050 + 512 Wihrend die Einfulr Bul-
Varainigte Staaten . . . T4 814 + 160 . . .
Rumdnlen . . ... .. &85 208 | + 200 garlens aus der Sowjetunion 1946
Frankreich . . .. ... 633 2 1+ 510 hsher war als im Vorjahr, war
Torket . . ... ... . 347 382 [— 35 : . .
Schweiz . . - . . . .. 234 78 | + 18s| andererseits die Tendenz einer
Belgien. . . . .. ... 162 91 [+ 91| Ausfuhrsteigerung gegeniiber den
Ungarmn. . . ... ... 137 123 + 14 . R
Anders Lander . . . . . 723 517 + 206 westlichen Lindern vorhanden,
Zusammen . . .| 14042 | 17514 | — 2672 | mMit denen im allgemeinen ein
Aktivsaldo erzielt wurde.

Die Handelsstatistik Griechenlands wurde zuerst durch die wilde
Inflation und dann nach der ersten Stabilisierung durch zwei weitere Ab-
wertungen aus der Ordnung gebracht. Soweit Zahlen vorhanden sind, lassen
sie erkennen, daB 1046 die Ausfuhr etwa die Hilfte der Einfuhr deckte.
In einem im Februar 1947 versffentlichten Bericht des griechischen Ver-
treters bei der Technischen Kommission der Vereinigten Nationen wurde
geschitzt, daB Griechenland 1947 die Einfuhr von lebenswichtigen Giitern
im Werte von 513 Millionen Dollar, darunter von Nahrungsmitteln fiir
207 Millionen Dollar, benétigen wiirde. Die Exporte und sonstigen laufenden
Finnahmeposten wiirden voraussichtlich 142 Millionen Dollar ergeben, so daf
also ein Fehlbetrag von 371 Millionen Dollar verbliebe, deh Griechenland
in Hohe von 250 Millionen Dollar durch die Nach-UNRRA-Hilfe und in



Héhe von 121 Millionen Dollar durch Anleihen zu decken hoffe. Die Aus-
fuhrerlsse, darunter 1,4 Millionen Pfund  fir Korinthen, 2,5 Millionen
Pfund fiir Tabak nach GroBbritannien und 4 Millionen Dollar fiir Tabak
nach den Vereinigten Staaten, wiirden ausreichen, um den unerlifllichen
Lebensmittelbedarf zu decken, wihrend die tbrige Emfuhr von der Hilfe
der Alliierten abhingig sei. -

Die Tiirkei weist fir 1946 einen erheblichen Ausfuhriiberschull von
208 Millionen tiirkische Pfund auf, der beinahe so hoch ist wie der Ge-
samtbetrag der FEinfuhr. Nach der Abwertung des tirkischen Pfundes um
etwa 35 v.H.! im September 1946 erreichte die ttirkische Ausfuhr eine
Rekordhéhe, wobei jedoch die auslindische Nachfrage einen nach oben
treibenden EinfluB auf die Inlandspreise ausiibte. In Verbindung mit dem
Beschlu3 der Wihrungsabwertung wurden den Importeuren vermehrte
Zahlungserleichterungen gewdhrt und die Einfuhrverbote aus dem Kriege
fir viele Waren aufgehoben, so daBl ihnen nur noch einige Luxuswaren
unterliegen. Es werden Versuche zur Wiederanknipfung von Handels-
bezichungen mit kontinentaleuropédischen Lindern unternommen, die Haupt-
bezugsidnder aber bleiben GroBbritannien und die Vereinigten Staaten.

1945 waren die meisten siidosteuropiischen Linder praktisch noch von
jedem Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem Westen abgeschnitten;
soweit sie noch Handel treiben konnten, taten sie es untereinander und

vor allem mit der Sowjetunion. Im Jahre 1946 — dem ersten Nachkriegs-
jahr, fiir das in diesem Teil der Welt wieder ausreichend zuverlissige
Handelsstatistiken aufgestellt wurden — waren die Handelsbeziehungen

ausgedehnter; praktisch gab es aber noch immer keinen Handel mit Deutsch-
land, und die Sowjetunion blieb der wichtigste Handelspartner. . Dies be-
deutete eine vollige Umkehrung der Lage vor dem Kriege, wo Deutschland
sich mit allen ihm zu Gebote stehenden Mitteln bemiiht hatte, den Handel
mit Ost- und Sidosteuropa auszubauen. Im groBen und ganzen betrug

_ Deutschlands Anteil am
Anteil einiger Lander am AuBenhandels- Handel (Ein- und Ausfuhr)
-umsatz der siUdosteuropiischen Staaten  dieses Gebietes damals etwa
ein Drittel der Gesamtziffer.

1938 1946 1946 war Deutschland ein
Lander Deutsch-|GroBbri-| Ver. | Sewjst- | Sowjet- |  einigermalen bedeutsamer
land tannien | Staaten | union union Handelspartner nur fl'.'lr
Anteile in v.H. .
Polen (das Waren ein-
Bulgarien . . . .| 53 s 3 0,0 76 fithrte, die hauptsichlich
Grischenland . . 34 ir ] 1.4 . d ische 7
Jugoslawien , . . 34 g [ 0,1 . aus dger rus_"SlSC €n  Lone
Osterrelch . . . .| 15 s 5 @7 . kamen) sowie fir Oster-
Polen. . . . ... 24 15 -] 0,5 60 . .
Ruménien . . . .| 32 10 3 o . reich und die Tschecho-
Tschechosiowakel 20 7 ] 1,9 i? SlOWakel (dle Kohlenhefe-
Toeksi , . . ... 45 7 i 3,6 . ,
Ungam. - . . . . 29 7 P ' 38 rungen aus dem Ruhrgebiet
erhielten).

¥ Unter Einsah{uB der Primien.



Der Anteil Deutschlands, GroBbritanniens Die 'wmhtlg‘sten HandelsPartner
und der Vereinigten Staaten am der Sowjetunion waren in der
AuBenhandel deirn vo:jetunion 1929-38 Zeit von 1925-38 Deutschland,
G | 1% Grofbritannien und die Verginigten
il ] Staaten; diese drei Liander lieferten
" : EINFURR | 40-60 v. H. der Einfuhr und iiber-
| ] nahmen rund die Hilfte der gesamten
-\ russischen Ausfuhr.

In der Abnahme des Handels-
—i0 verkehrs mit Deutschland wirkten
sich hauptsichlich die Verinderungen
|20 in der politischen Orientierung aus.
1937 standen die Vereinigten Staaten,
die vor allem Maschinen, Metalle und
Erdélprodukte lieferten, zum ersten-
mal an der Spitze der Bezugslinder,
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Kl 4 wihrend GroBbritannien der Haupt-
" _ AusrunR | abnehmer russischer Waren war.
- . Uber den Handel der Sowjetunion
& 60 in den letzten Jahren erhilt man nur
;,__...———-\ Insgesamt mittelbar durch die Statistik der
4 v‘/\-/\ a0 Partnerlinder und durch den Inhalt
. A W von Handelsvereinbarungen Kenntnis.
% T,Q-M - Sesiadiiong |2 Wéhrend c{ie Sowjetu“n'ion am I:Iandel
i “@fe'"'ggﬁ, gi‘,"‘m mit den sudo‘steuropélschen Landerp
oo Lt Jo vor dem Kriege vielfach nur mit
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einem Bruchteil eines Prozentes be-
teiligt war, nahm sie 1946 in der
Ein- und Ausfuhr Polens, Buigariens
und Ungarns (fiir welche die erforderlichen Zahlen und Einzelheiten zuginglich
sind) eine weit bedeutendere Stellung ein, als sie Deutschland jemals erreicht
hatte. Wihrend des Krieges waren die Warenverschiffungen GroBbritanniens
und der Vereinigten Staaten an die russische Armee unter den Leih-und-
Pacht-Vereinbarungen erheblich gestiegen, wihrend der gewshnliche Handel,
abgesehen von einer Zunahme der Ausfuhr der Sowjetunion nach den
Vereinigten Staaten, noch immer gering war.

In der Zusammensetzung der Ausfuhr der Sowjetunion nach den
Vereinigten Staaten haben die nicht zugerichteten Pelze eine auffallende
Zunahme erfahren, die im ersten Halbjahr 1946 nicht weniger als 72 v. H. der
Gesarntausfuhr darstellten; andere wichtige Posten waren verarbeitetes Mangan,
Erze und Textilfasern. In der russischen Ausfuhr nach GroBbritannien nahmen
Hiute und Felle die erste Stelle ein, wihrend Nutzholz auf ein Zehntel
und Erdsl auf ein DreiBigstel des Wertes im Jahre 1938 gefallen sind.
In der britischen Ausfuhr nach der Sowjetunion stehen an erster Stelle
Maschinen, einschlieBBlich der im Kriege bestellten elektrischen Kraftstationen,



Der AuBenhandel GroBbritanniens und der Vereinigten Staaten
mit der Sowjetunion

GroBbritannien Vereinigte Stanten

Jahr Elnfuhr Ausfuhr Elnfuhe Ausfuhr nach der Sowjelunion

aus nach aus der gegen dLe;: .ht UN R;l A- Zusam

der Sowjstunion { Sowjetunion und-Pacht- ur men

fotuni } Barzahlung [ “yorvehr | private Hitfe
Milllonien Piund Sterling Millionen Dollar

1938 19,5 6,5 24 70 - ' 70
1942 3.2 0,0 25 &4 1 361 . 1425
1843 t8 8.5 30 29 2966 . 2905
1944 21 238 50 30 3443 . 3473
1945 38 16,3 54 a8 1 783 17 1 838
1946 49 9,1 100 54 152 152 358

doch konnte der bedeutende russische Bedarf an Werkzeugmaschinen nicht
voll befriedigt werden.

Noch wihrend des Krieges traf die Sowjetunion wverschiedene Handels-
abkommen mit anderen Lindern, insbesondere mit Finnland und Bulgarien,
und seit dem Kriege hat sie etwa flinfzehn Handelsvereinbarungen, vor-
wiegend mit europdischen Lindern, getroffen, von dem auBerordentlich
umfassenden Abkommen mit Ungarn bis zum AbschluB eines einzelnen
Geschiifts wie der Lieferung von 400000 Tonnen Weizen an Frankreich im
zweiten Vierteljahr 1946. Eines der bedeutendsten Abkommen ist das mit
Schweden, das neben einem jihrlichen Handelsumsatz von 200 Millionen
Kronen zwischen den beiden Lindern die Gewihrung eines fiinfjihrigen
Kredits durch Schweden in Héhe von 1 Milliarde Kronen vorsieht.
In chronologischer Reihenfolge hat die Sowjetunion Abkommen getroffen
mit Finnland, Bulgarien, Jugoslawien, Ruminien, Polen, Ungarn, Frankreich,
der Tschechoslowakei, Italien, Island, Argentinien, Uruguay, Groflbritannien,
Schweden, Irland und Norwegen. Einige dieser Abkommen setzten die Hohe
der Handelsumsitze fest, alle aber bestimmten im voraus die Art der auszu-
tauschenden Waren. Nach den Listen kommt die Sowjetunion als Verkiufer
in Frage fir Getreide, Salz, Zucker, Nuizholz, Textilrohstoffe, Eisen- und
Stahlerzeugnisse, ferner insbesondere fiir Waffen und Munition nach Polen
und fir Maschinen nach Jugoslawien. Die Einfuhr der Sowjetunion besteht
entsprechend dem Wirtschaftsaufbau ihrer Handelspartner in der Hauptsache
aus Rohstoffen; Maschinen bezieht sie namentlich von der Tschechoslowakei
und Fertigwaren z. B. von Ungarn.

Vor dem Kriege entfiel etwa ein Achtel des gesamten Aufenhandels-
umsatzes der Welt auf den Fernen Osten, wobei die fiihrenden Linder
in der Reihenfolge ihrer Bedeutung Japan, Indien, Niederlindisch-Ostindien,
Britisch-Malaia, China und Mandschukuo waren. Heute sind so gut wie alle
diese Linder vom Krieg betroffene Gebiete, die unter den Nachwirkungen
der tatsichlichen Kriegshandlungen leiden wund wvon den tiefgreifenden
politischen und wirtschaftlichen Wandlungen, die nahezu in allen Teilen
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Asiens vor sich gehen, in Mitleidenschaft gezogen sind. Selbst Japan, das
vor dem Kriege unter den genannten Lindern am modernsten ausgestattet war,
lebt jetzt von unmittelbarer amerikanischer Unterstiitzung, die jihrlich etwa
600 Millionen Dollar kostet. Japans wichtigster Handelspartner waren friiher
die Vereinigten Staaten; im letzten Friedensjahr 1936 iibernahmen sie 85 v.H.
der Rohseidenausfuhr, 22 v. H. der Nahrungsmittelkonserven und 14 v.H.
der Strickwaren, wihrend Indien der gréfite Abnehmer von Baumwolle und
Seidenstoffen war, doch wurden reinseidene Stoffe in groBem Umfang auch
nach GroBbritannien und den Vereinigten Staaten ausgefiihrt.

Die wichtigsten Handelspartner Japans 1929 und 1936

Einfuhr Ausfuhr
Liander Lindey —_—
1929 1936 1929 1936
v.H. ~v.H.

Versinigte Staaten . . . . . . . 29,5 30,7 Versinigte Staaten . . . . . .. 42,5 22,1
Indien. « » « v v u e 73,0 13,5 Kwantung-Pachigebist . . . . . 58 12,9
Mandschukuo . . ... . ... 23 | 74 Indien., . . ........... : 9.2 9,6
Australien . . ... ... ... 6,0 g6 | CMRa. ... 19,7 5.8
China. . ... C e e e e 7.2 5.8 Mandschukuo .. .. ..... a7 5.6
' ' GraoBbritannien . . . . . . .. . 2% 5,5
Deutschland . . .. .. ..., 71 4.2 Nisderl4ndisch-Ostindien . . . 4,7 4,8
Nisderlandlsch-Ostindien . . . 3.5 4,7 Austealion. « v v v v n s v 2,1 2,6
GroBbritannien . . . . . - . .. 6,9 2.5 Hongkeng . . ... .. .... 2.8 2,2
Kanada . . . .. .. ..+ 4+ 3,7 2,5 Stralts Setttements . . . . . . . 7.3 2.2
Andere Linder . . . . ... .. 214 22,7 Philipplaen . . . . . . ... .. 1.4 1%
Andere Lander . . . ... ... 7,7 24,7
Zusammen . . . 100,0 100,0 Zusammen . . . 100,0 00,0

1936 entfielen etwa s0 v.H. der Ausfuhr und nahezu 40 v.H. der
Einfuhr Japans auf den Verkehr mit anderen asiatischen Landern. AuBler fiir
Textilwaren war Japan der wichtigste, in einigen Fillen sogar der einzige
Lieferant der asiatischen Lénder fiir Maschinen und Metalle, Fahrrider,
Papier, Glas- und Topferwaren. 8¢ v.H. des chinesischen Einfuhrbedarfs
an Textilmaschinen wurden von Japan gedeckt, und wenn diese Versorgungs-
quelle fir immer versiegen sollte, miifite China aus dem Westen importieren
und weit hohere Preise als vorher an Japan zahlen.

Im Friihjahr 1947 betrug die industrielle Produktion Japans etwa ein
Drittel der Friedenserzeugung. Japan hat eine gewisse Menge amerikanischer
Baumwolle zur Verarbeitung erhalten, aber bei weitem nicht so viel, wie
es im Frieden einfliihrte, als etwa ein Viertel aller japamischen Importe auf
Baumwolle entfiel, die den gréBten Einfuhrposten nach Eisenerz und Schrott
bildete. Im Frihjahr 1947 entsprach nach einer Ubersicht des Verbandes der
Baumwoll- und Garnhindler die Produktion der Baumwollindustrie etwa einer
Jahresmenge von 400 Millionen Quadratyard gegeniiber einem Vorkriegsdurch-
schnitt von 4 Milliarden Quadratyard.

Bis jetzt ist die Awusfuhr, die hauptsichlich aus Grubenholz, Zinn
und Blei fir China sowie aus Tee, Kaffee und Fertigwaren fiir die
Vereinigten Staaten besteht, nur in geringem Umfang wieder aufgenommen



worden, doch waren im Frithjahr 1947 bereits Lieferungsvertrige fir Baum-
wollwaren im Gesamtwert von ¢5 Millionen Dollar mit siebenundzwanzig
Landern abgeschlossen. Die Exportlage leidet noch immer unter der Un-
gewiBheit Uber die Wegnahme industrieller Finrichtungen auf Reparations-
rechnung und zur Verhinderung einer Wiederaufriistung. Leichte Industrien
befinden sich nicht auf der Liste fir die Wegnahmen.

Wihrend Japan daniederliegt, ist Indien, das seinen herkémmlichen
Ausfuhriiberschufl auch in der Nachkriegszeit behalten hat, das wichtigste
Aufenhandelsland Asiens geworden.

Wihrend des Krieges erhdhte sich der indische Ausfuhriberschufl im
wesentlichen infolge sinkender Einfuhr auf das Fiinffache; seit 1945 ist aber
die Einfuhr stirker gestiegen als die Ausfuhr, wobei der wichtigste Lieferant
nach dem Kriege die Vereinigten Staaten an Stelle von Grofibritannien sind.
1946/47 war aber die Einfuhr von den britischen Inseln wieder in raschem
Steigen begriffen, und in der Ausfuhr nahm Grof3britannien weiterhin den
ersten Platz ein. Vor dem Kriege entfielen auf das Britische Reich so-6o v. H.
des indischen Aullenhandels. Bei den verbleibenden 40-50 v.H. hat durch
das Ausscheiden von Japan und Deutschland eine groBe Verlagerung und
eine rasche Zunahme der FEinfuhr aus den Vereinigten Staaten, Iran,
Agypten und Australien stattgefunden. Aber auch die eigene Produktion
Indiens hat einen lebhaften Aufschwung genommen, der besonders beachtlich
bei den Baumwollgarnen und -geweben ist, die frither aus Japan bezo-

gen wurden. Wihrend

Der AuBenhandel Indiens die Gesamteinfuhr von
Baumwollwaren aller
1938/39 | 1943/44 | 1944/45 | 1945/46 | 1046 Art auf ein Zehntel
Apr-Sept. . .

April bis Marz thres Vorkriegswertes
Millionen Ruplen gefallen ist, hat sich
Einfuhr . . . . . 1519 | 1177 | 2086 2 407 1200 die Ausfubr dieser
Gesamtaustuhr' . | 1682 2108 221 26849 1418 Waren wihrend des

Ausfuhriber- - ; .
schuBt . . . . . 1173 | +931 | +235 | +242 | + 218 Krieges auf das Fiinf-

1 Einschlieflich Wiedsrausfuhr, fache erhoht.

Das Streben, manche frither vom Ausland bezogene Waren in hdéherem
MaBe im eigenen Lande zu erzeugen, ist nicht nur in Indien, sondern
in zahlreichen Lindern zu beobachten, die ihre Industrialisierung mit Nach-
druck betreiben und die erforderlichen Maschinen entweder aus den
Vereinigten Staaten oder aus westeuropdischen Lindern zu erhalten suchen.

* #*
*

Trotz der groBen Verschiedenartigkeit der Verhaltnisse im Aullen- -
handel der Nachkriegsjahre diirfte es doch méglich sein, einige allgemeine
Bemerkungen zu machen:

1. Wie die Zeichnung auf Seite 45 erkennen laBt, ist seit dem Herbst
1945 eine bemerkenswerte Ausdehnung des Welthandelsvolumens zu
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verzeichnen; der aus der Handelsstatistik gewonnene Eindruck wird durch
die Tatsache bestitigt, dall sich fiir alle neu gebauten Schiffe geniigend
Frachtgiter finden, um sie stindig voll auszunutzen.

2. In den europiischen Lindern (namentlich in Grof3britannien, Frankreich,
Italien, Griechenland und in besonderer Weise auch in Deutschland) besteht
ein ungewdhnlich groBer Teil der Einfuhr aus Nahrungsmitteln;
hierin kommt die unzureichende eigene Nahrungsmittelerzeugung dieser Linder
zum Ausdruck. :

3. Das verhiltnismilig geringe Volumen des Nachkriegshandels inner-
halb des europdischen Kontinents sowie einige ausgeprigte Verinderungen
in der Richtung des europédischen Handels stehen in engem Zusammenhang
mit der Tatsache, dal Deutschland aus dem internationalen Giiter- und
Leistungsverkehr nahezu ausgeschieden ist.

4. In einer Reihe von Lindern wurde der Rickgang des Handels mit
Deutschland weitgehend durch eine Zunahme des Handels mit den
Vereinigten Staaten ausgeglichen.

5. Der innereuropiische Handel wurde weitgehend im Rahmen von
Zihlungsabkommen abgewickelt, die der Form nach zweiseitig sind; soweit
die Lander ihren Auflenhandel frei gestalten kénnen, besteht aber noch ein
beachtliches MalB3 von Mehrseitigkeit des Verkehrs.

6. Mit zunechmender Belebung des Handels wird in den einzelnen
Lindern der Zusammenhang zwischen dem Umfang und den Bedingungen
des AuBenhandels einerseits und den Verinderungen der Kaufkraftmenge und
des Preisstandes andererseits immer enger werden. In Lindern, die in ihrer
Wirtschaft inflatorische Tendenzen bekdmpfen miissen, ist man sich der
Hilfe bewuBt, die aus etnem erheblichen Einfuhrvolumen erwachsen kann.
Ein interessanter Fall ist Irland, das die Einfuhrzélle fiir zahlreiche Waren
suspendiert hat, wu.a. fir so wichtige Posten wie Stiefel, Schuhe, persdn-
liche Kleidungsstiicke, Kaffee, Holz usw. Die irischen Schutzzélle waren
vielfach hoch; sie entsprachen 30 bis 40 v. H. und mehr des Einfuhrpreises,
und ihre Suspendierung diirfte sich daher als sehr wirksam erweisen.

Das Institut fir Konjunkturforschung in Stockholm hebt in einem
Bericht {iber die Lage Schwedens im Herbst 1946 hervor, daBl der
groBBe Einfuhriiberschufl des ILandes im Jahre 1946 ohne Zweifel dazu
beigetragen hat, daBl die Preissteigerung niedrig gehalten werden konnte.
In dhnlicher Weise ist man sich in anderen Lindern tm allgemeinen klar
dariiber, daBB der mit Hilfe von Auslandskrediten bezahlte Import eine anti-
inflationistische Wirkung hat, indem die Warenversorgung gesteigert wird,
ohne dafl eine entsprechende Erhshung der Geldeinkommen eintritt. Aber
auch andere Einflisse kénnen wirksam sein — in erster Linie natiirlich die
eingeschlagene Finanz- und Wihrungspolitik. Wenn durch Defizitfinanzierung
fortgesetzt neues Geld in die Wirtschaft gepumpt wird, oder wenn das
Volumen der Geldeinkommen infolge stark ansteigender Lohnsdtze rasch



zunimmt, wird ein weit héherer Einfuhriiberschul3 erforderlich sein, um den
Preisauftrieb zuriickzuhalten, da das neue Geld in den Hinden der Bevélke-
rung wie ein Magnet sowohl fiir Inlands- wie fiir Einfuhrwaren wirkt. Wenn
in einem solchen Falle die Wechselkurse stabil gehalten werden und die
Importeure die Devisen zur Bezahlung der von ihnen bestellten Waren
erhalten, werden die Wihrungsreserven emner schweren Belastung ausgesetzt
und die auslindischen Anleihen und Kredite bald verbraucht sein, mit dem
Ergebnis, da} die Behérden gezwungen sein kénnen, die Einfuhr zu be-
schranken, um die Reserven zu schitzen. Gewohnlich tritt eine Hiufung
der Wirkungen ein, da unter solchen Umstinden wahrscheinlich die Gewih-
rung von Handelskrediten und die direkte Anlagetitigkeit seitens des Aus-
landes aufhéren werden, wihrend zugleich die inlindische Bevélkerung Gold
und Devisen horten wird, sofern sie die Moéglichkeit dazu hat, oder Gut-
haben bei den auslindischen Kunden anstehen lassen wird.

Werden dagegen die Staatsausgaben ohne inflatorische Notenemission
gedeckt und die Geldlshne nicht stirker heraufgesetzt, als es durch eine
Produktionssteigerung gerechtfertigt ist, so wird die Zahlungsbilanz in der
Regel verhiltnismillig wenig Anlal zur Besorgnis geben. Wohl kann es eine
Zeitlang notwendig sein, eine Liicke im Haushalt mit Hilfe von Auslands-
krediten auszuflillen, das Ziel muB aber natiirlich darin bestehen, dall der
Erlés von Auslandsanleihen und -krediten fiir nutzbringende Kapitalanlagen
reserviert bleibt und dadurch die Wiederherstellung und Entwicklung der
Kapitalausriistung eines Landes rascher fortschreitet, als es mit dem inlin-
dischen Sparkapital allein méglich wire.

Es muf3 unbedingt einer Auffassung entgegengetreten werden, die in
den letzten Jahren nur allzu hiufig anzutreffen ist, daB nimlich die Fragen
der inneren und der dulleren Finanzierung unabhingig voneinander behandeit
werden kénnen oder sogar sollen; in Wahrheit besteht natirlich ein be-
stimmter Zusammenhang zwischen der Art und dem Umfang der
inneren Finanzierung und der Gestaltung der Zahlungsbilanz.
Wenn die Kaufkraftmenge lediglich das Ergebnis des Absatzes der laufenden
Produktion im Inland oder des Verkaufs von Export-Devisen an die Zentral-
bank ist, darf man in der Regel annehmen, daB der auf diese” Weise ge-
schaffenen effektiven Nachfrage ein ausreichendes Angebot aus der heimischen
Erzeugung und der laufenden Einfuhr gegeniiberstehen wird — vorausgesetzt
allerdings, daBl die Investierungen, ob sie nun auf Krediten beruhen oder
nicht, in einer Zeit der Vollbeschiftigung die durch die echte Spartitigkeit
bestimmte Aufnahmefihigkeit des Landes nicht ibersteigen.

In Belgien, wo dank verhiltnismiBig giinstiger Umstinde die erfor-
derlichen MaBnahmen ergriffen werden konnten, um die Finanzen in Ord-
nung zu bringen und das Kreditvolumen (z. T. durch Erhshung der Zins-
sitze) in ertriglichen Grenzen zu halten, hat die Entwicklung gezeigt, daB
bei einer solchen Politik die Tendenz besteht, daBl manche Probleme der
Zahlungsbilanz sich von selbst lésen; Belgien ist tatsichlich von ernstlichen
Devisenschwierigkeiten verschont geblieben und war in der Lage, auf diesem
Gebiete nach und nach mehr Handlungsfreiheit zu gewihren.
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Wenn es einem Lande gelingt, seine Stellung in kreditmiBiger Bezie-
hung zu sichern, wie es das natiirliche Ergebmis eines finanziellen Wieder-
aufbaus sein sollte, wird die Neubildung von Wihrungsreserven wahrschein-
lich durch Vorginge verschiedener Art unterstiitzt werden, u.a. durch die
Erneuverung auslindischer Handelskredite und die Wiederaufnahme der direkten
auslandischen Anlagetitigkeit sowie die Riickkehr von Gold und Devisen
aus den Hortungsbestinden der eigenen Bevolkerung.. Wenn mit der Wieder-
herstellung des Vertrauens diese Bewegungen einsetzen, werden dem betref-
fenden Lande durch zahlreiche verhilinismiBig kleine Kanile Devisen zu-
flieBen, was weit gesiinder ist als die Abhingigkeit von ein bis zwei groBen
Kreditstrémen in Gestalt  bedeutender internationaler Anleihen.

Es soll jedoch, wie zur Vermeidung von MiBverstindnissen betont
sei, nicht bestritten werden, dal} die Lage an sich manchmal sehr schwierig
ist. Das Vorhandensein einer hohen kurzfristigen Staatsschuld, das es dem
Markt gestattet, sich flissige Mittel zu verschaffen, ohne Kredite nachzusuchen,
kann eine ernsthafte Komplikation darstellen. Aber auch dann wird das
Weiterbestehen einer budgetiren Inflation die Dinge nur noch verschlimmern.
Wie bel dem Prozefl der Auffiilllung der Lagerbestinde nach ihrer Erschopfung
infolge des Krieges und bei dem allgemeinen Wiederaufbau mufl versucht
werden, das Tempo den gegebenen Méglichkeiten anzupassen. In einigen
Fillen kann zweifellos im Anfang eine mengenmiBige Beschrinkung der
Importe und eine kontrollierte Zuteilung von Devisen nicht entbehrt werden.
Aber durch die Beschrinkung der Einfuhr wird die Notwendigkeit nicht
vermindert, dafiivr zu sorgen, daf3 die Zunahme des gesamten Geldeinkommens
innerhalb angemessener Grenzen gehalten wird. Insbesondere ist zu bedenken,
dafl eine Drosselung der Einfuhr an sich die antiinflatorischen Krifte schwacht:
es st moglich, da3 die Kaufkraft, die nicht mehr durch den Bezug von
Importwaren ausgeiibt. werden kann, sich den Inlandserzeugmissen zuwendet,
und die erhthte Nachfrage nach diesen Waren kann wiederum einen Rick-
gang der Ausfuhr zur Folge haben.

Wenn die Bestrebungen, die gegenwirtig in der Arbeit der Inter-
nationalen Handelsorganisation konzentriert sind, Erfolg haben sollen
und die Welt zu einem freieren Handelssystem gelangen soll, ist es wichtig,
daBl der Zusammenhang zwischen der finanziellen Lage im Innern und
der Herstellung eines Gleichgewichts nach auBlen in vollem Umfang erkannt
wird. Die gegenseitige Abhingigkeit hat mehr Bedeutung als die bloBe Not-
wendigkeit, Auslandsanleihen und -kredite zur Deckung zeitweiliger oder mehr
grundsitzlicher Fehlbetrage in der Zahlungsbilanz zu vereinbaren.

Die Betonung dieser Gesichtspunkte bedeutet indessen nicht, daB andere
auller acht gelassen werden. Fiir ein reibungsloses Funktionieren des Wih-
rungssystems ist ein Abbau der Handelsschranken natirlich eine
wesentliche Voraussetzung. Die Regierungen zdgern aber, ZollermiBigungen
usw. zu bewilligen, wenn sie nicht gewisse ,Sicherungsklauseln™ erhalten.
Es mag sein, daBl bei den gegenwirtigen Anschauungen von der Souverinitit



ohne eine Anzahl derartiger Klauseln nur sehr geringe Fortschritte méglich
sind. Sollte einmal von der ,Sicherung”, welche die betreffenden Klauseln
darstellen, Gebrauch gemacht werden, so wiirde dies wahrscheinlich’ immer
~in Krisenzeiten geschehen, wie z. B. in den beiden Depressionen von 1gzo/2x
und 1930-33 die Vereinigten Staaten ihre Zélle erhthten und mehrere andere
Lander diesem Beispiel in der einen oder anderen Weise folgten. Dagegen
ist bei gutem Geschiftsgang das Bediirfnis nach Zollerhshungen gering, und.
entsprechenden Forderungen kann in der Regel leicht widerstanden werden.
Eine der wichtigsten Sicherungen diirfte also darin bestehen, daB jede Mog-
lichkeit eines tiberstiirzten Vorgehens in Krisenzeiten ausgeschaltet wird: dies
wiirde bedeuten, dal} die Staaten besonders wihrend einer Depression mit-
einander Fiihlung zu nehmen hitten; dann wiirden sie nimlich erkennen,
daB, so wie es in den dreiBliger Jahren der Fall war, Malinahmen, die den
Welthandel schidigen, in Wirklichkeit niemandem Vorteil bringen und die
Wiedergesundung mit Sicherheit verzigern.

Die Zolle sind aber nicht das einzige Handelshemnmnis: daneben gibt
es die vielen mengenmifligen Beschrinkungen, die oftmals ein schiim-
meres Hindernis bilden als ein Schutzzoll. Die Frage der Anwendung
mengenmiiger Beschrinkungen wirft das Problem der Nicht-Diskriminierung
in einer besonders schwierigen Form auf; und in manchen Fillen wird
die Lage auch noch dadurch erschwert, daB ein Land vielleicht nicht. in
jeder Fremdwihrung ausreichende Bestinde besitzt und daher nicht imstande
1st, die Devisenzuteilung nach allen Seiten gleichmiflig vorzunehmen. Wiren
die wichtigsten Wahrungen wirklich alle gegeneinander austauschbar, wie es
vor 1914 und weitgehend auch in der Zeit-von 1626 bis 1930 der Fall war, so
wiirden die auftauchenden Probleme weniger schwer zu behandeln sein; dies
1st ein weiteres Beispiel fir den Zusammenhang zwischen wihrungs- und
handelspolitischer Entwicklung. Es wird anscheinend immer mehr anerkannt,
daB fir diese Fragen noch keine endgiiltigen Lésungen gefunden werden
kénnen. Ebenso wie auf dem Gebiet der Vorzugsbehandlung muBl auch hier
das erste Ziel sein, eine gewisse (Gegenseitigkeit herzustellen, verbunden mit
méglichster Unparteilichkeit bei der praktischen Anwendung der verschiedenen
restriktiven Methoden {soweit diese notwendig bleiben) und mit der Maglich-
keit regelmiBig wiederkehrender Revisionen bei Anderungen der Verhiltnisse.
Das Hauptziel muB sein, zum mehrseitigen Handel zu gelangen und dem-
gemil die mengenmiBigen Beschrinkungen so bald wie méglich aufzuheben.
Das erste Ergebnis kénnte eine Reihe von Kompromissen sein, denen aller-
dings lingere Verhandlungen vorangehen miflten. Die hoffnungsvoliste Seite
der groBen Atrbeit auf den Konferenzen der Internationalen Handelsorganisation
in Genf diirfte darin zu erblicken sein, daB3 den Fragen des Handels jetzt
viel mehr Aufmerksamkeit geschenkt wird als nach ‘dem: ersten Weltkrieg,
als die Lander die unbegrenzte Macht behielten, die Freiheit des Handels
zu beschrinken.



V. Die Devisenkurse

Auf dem Gebiete der Devisenkurse war der Grundzug der Politik
seit Beendigung der Feindseligkeiten — ganz im Gegensatz zu der nach dem
ersten Weltkrieg eingeschiagenen Politik — die Aufrechterhaltung einer hoch-
gradigen Stabilitit der amtlichen Notierungen. Die nachstehende Tabelle
vermittelt ein Gesamtbild des Standes der amtlichen Devisenkurse und der
Anderungen, die sie zwischen August 1939 und Mirz 1947 sowie zwischen
Dezember 1945 und Mirz 1947 erfahren haben.

Die amtlichen Anderungen der Wechselkurse 1939-47

Kurs des Dollara . :
der Voreinelgun Staaten Anderung in v. H.
a Ende vom von Ende
Lénder Withrung 4. k':lgust Dezember M&rz 24. August | Dezember
1939 1945 1947 1939 1945
bis Marz 1947
Belgien . . ... .. .. birs . . .. 29868 43,83 4382 — 33 [+
Bulgarien . . . . . ... Lewa . .. 83,90 286,50 286,50 — 77 [/}
Dinemark . . . ... .. dir . . .. 4,795 481 4,81 — 0,3 o
Deutschland . . . . . . . RM . ... 2,493 10,00 10,00 — 75 [
Finnland .. ... ... fmk . . .. 48,60 136,00 136,00 — &4 ]
Frankreich, . . . . ... firs . .., 37,755 119,10 119,10 — 58 ]
Griechenland . . . . . . Dr .... 117,60 500,00 5 000,00 — 8 — 90
GroBbritannien . . . . . £ ..... 4/3 . d A1 ¥ d 411 Y d —_ 14 4]
lallen . . . .... ... Lire . . . . 19,00 100,00 2268001 — 92 -]
Jugoslawien . . . . . . . Dinar . , . 44,05 50,001 50,00 — f2 0
Niederlande . . . . . . . hfl . ... 1,86 2,65 2,65 — 30 4]
Morwagen . . . . .. .. nkr . ... 4,27 4,96 496Y,| — 14 — o
Qusterreich . . . . . .. Schilling 5342 10,00 10,00 — 47 0
Folen . .. ....... 4 I 5,325 101,002 101,00 — 95 .
Portugal . ., . .. .. .-| Esec . ... 23,36 24815 24,89 — & — 0,3
Rumdénien, . . .. ... Lei . ... 143,59 IG3IS 004|225 195001 — 99,99 — 98
Schweden . . . ., ., .. skr ., .. 4,18 4,20 3605 + 75 + 17
Schweiz . ... . ....| sfr¢, .. .. 4,435 4,30 4,30 + 3 o
Spanien . .. ...... Ptag . . . 9,03 10,95 10,95 — 17 o]
Tschachoslowakel . . , . | K2s . . .. 29,235 50,00 50,00 — 42 o
Tiirkel . . .. ..., .. Ltq.... 1,267 1,305¢ 281 | — 55 — 52
Ungarn . . ..... .| PFY ... 5,20 104 000,00 11,747 — 58 .
Kanada . ........ kan § . . . 100,47 110,25 {100,25% + 0,2 + 10
Argentinlen?® ., .. .. Pesos . . . 4,325 40875 4,10 + 5 — 1
Brasllien®. . . ... .. Cruzeiros . 19,93 19,50 18,72 + 6 + 4
anh . ..o iy Rials . . . 17,41 32,50 32,50 — 46 0
1 Amticher Kurs zuzilglich ¢ines Aufschlags von 125 v. H.
2 Der Im Zelipunkt der Vereinbeiflichung der Wihrung festpesetzte amtliche Kurs 3 Januar 1938,
+ EtnschlieBlch der zugdtzlichen Pramien ¥ Aufwertung m Juli 1946, ¢ Amtliche Kurse ohne Primien.

* Der Forint wurde am 1. August 1946 eingemhrt und gegen 400000 Quadrillionen Pengd umgetauscht.
% Frefer Markt.

Zwischen Dezember 1945 und Mirz 1947, d.h. im Jahre 1946 und
im ersten Vierteljahr 1947 haben die nachstehend behandelten Linder offiziell
eine Anderung des Kurswertes ihrer Wihrung vorgenommen:

1. Im Juli 1946 werteten Kanada und Schweden ihre Wihrungen
auf, und zwar Kanada um 10 und Schweden um 16,6 v. H. Die Umstinde,



unter denen diese Anderungen vorgenommen wurden, sind im sechzehnten
Jahresbericht der Bank (Seite 49) dargelegt worden. Riickblickend mufl man
feststellen, daB es nicht leicht ist, die eigentlichen Folgen dieser Aufwertungen
anzugeben, da auch manche andere Faktoren die Lage seit dem Sommer
1946 tiefgehend beeinflult haben. Was die Preise angeht, so liBt die Zeich-
nung erkennen, daf3 sich der Preisauftrieb im Herbst 1946 und im ersten
Vierteljahr 1947 sowohl in Kanada wie in Schweden in engeren Grenzen
hielt als z. B. in den Vereinigten Staaten. In beiden Lindern trat aber eine
Schwichung der Gold- und Devisenbestinde ein, und in den ersten Monaten
1947 mubten besondere Malnahmen zur Beschrinkung der Einfuhr, nament-
lich von Luxuswaren, ergriffen werden, um die Wihrungsreserven zu schiitzen.
Einer Aufwertung mulB, damit die Preise mit Erfolg niedrig gehalten
werden kénnen, in der Regel eine Erhséhung des Imports folgen; es ist
daher nicht iiberraschend, daB sowohl in Kanada wie in Schweden die
Einfuhr erheblich gestiegen ist. Wichtig ist aber auch, dall eine so tief-
greifende Anderung wie

GroBhandelspreise eine Wihrungsaufwertung
1. Halbjahr 1939 = 100 beinend el Reih
200 | 200 anscheinend eine eihe
Vereinigle Stasleny von Kriften vielfach psy-
- von Amerika b . "
. Schweden P 0 chologischer Art auslost,
N = . die das betreffende Land
T in die Gefahr einer Kapi-
160 / 160 talabwanderung bringen —
i : Kangda | .7 ] eine Moglichkeit, die so-
1o = 140 wohl bei der Bestimmung
Verainigte Staaten . ‘o .
B von Amerika ] der inneren Politik wie
120 120 beim Abschlu von Han-
O - delsabkommen mit anderen
mollil\ruln1r||||'||||| bty e by by Lﬁndernberﬁcksicht]l wer-
198 1845 9% o d g gt
: en mul.

2, In Griechenland wurde die wilde Kriegs- und Nachkriegsinflation
zum ersten Male im November 1944 durch eine Stabilisierung unterbrochen;
der damals angenommene Kurs von 150 Drachmen = 1 Dollar erwies sich
aber bald als unhaltbar und wurde auch tatsichlich zweimal abgeindert, zu-
letzt im Januar 1946; seitdem betrigt der amtliche Kurs 5 ooo Drachmen
= 1 Dollar. Zu erwihnen ist noch, dafl Goldsovereigns im offenen Markt
notiert und von der Bank von Griechenland verkauft werden; die Notierungen
entsprachen aber nicht dem Gegenwert des amtlichen Dollarkurses: im
Februar 1947 wurde ein Hochstkurs von 140 000 Drachmen fir den Gold-
sovereign erreicht, der einer Minderbewertung der Drachme von etwa
70 v. H. gegeniiber ihrem amtlichen Kurs entspricht. Nach der Ankiindigung
der amerikanischen Hilfe fiir Griechenland durch Prisident Truman fiel der
Marktpreis fiir den Sovereign auf etwa 120000 Drachmen,

- 3. In Ruminien ist die Inflation so weit fortgeschritten, dall es
kaum noch angebracht erscheint, von Kursnotierungen zu sprechen, da der



AuBenwert des Leu nur noch weniger als ein Tausendstel seines Wertes vor
dem Kriege betrigt (damals waren 144 Lei = 1 Dollar, am 15. Mirz 1947 wurde
dagegen ein Kurs von 150 195 Lei fiir den Dollar festgesetzt, soweit es sich
um staatliche Zahlungen handelte, und der Kurs fiir private Zahlungen
lautete 225 195 Lei).. Bezeichnend ist, dal Miinzen von 1 Million Lei aus-
gegeben worden sind. Der wirkliche Wertmesser diirften die von der
Nationalbank verkauften ,,Goldmedaillen’* sein, die urspriinglich im Zusammen-
hang mit einer 1945 aufgelegten Anlethe geprigt wurden. Im April 1947
wurde der Preis fir ein Kilogramm  Feingold auf 664 Millionen. Lei fest-
gesetzt.

4. In Bulgarlen wurde die Wihrung Ende Dezember 1945 abgewertet,
indem der Kurs des Dollars von 120 auf 286,50 Lewa abgeindert wurde,
was einer Abwertung von 58 v. H. entspricht. Dadurch wurde der Auflenwert
der Wihrung besser in Einklang mit den Preisrelationen gebracht.

5. Aus dhnlichen Griinden hat die Tirkei ihre. Wihrung am
9. September 1946 abgewertet, wobei der Wechselkurs fiir einen Dollar von
1,305 tiirkische Pfund auf 2,814 Pfund abgeindert wurde, was eine Ab-
wertung um 54 v. H: bedeutet. Der besondere Zweck dieser MalBnahme war,
die Produktionskosten der tiirkischen Landwirtschaft anzugleichen. Da die
Abwertung in eine Periode des Preisanstiegs an den Weltmirkten und ins-
besondere in den Vereinigten Staaten fiel, wirkte sie als kriftiger Ansporn
fiir den tiirkischen Exporthandel. ' '

6. Die Einfihrung einer neuen Wihrung in Ungarn am 1. August
1946 ist bereits erwihnt worden. Der. Kurswert der neuen Finheit wurde
auf 11,74 Forint = 1 Dollar festgesetzt. Bei einem Vergleich der zur Zeit
der Stabilisierung durch eine Verordnung festgesetzten Preise mit den aus-
lindischen gewinnt man den Eindruck, dall der Forint im Anfang etwas
iiherbewertet war.. Ob die spitere Preisentwicklung in Ungarn und in anderen
Lindern ein besseres Gleichgewicht herbeigefithrt hat, . ist - auf Grund der
verfugbaren Unterlagen schwer zu entscheiden.

7. In ITtalien wird seit 1945 ein System verschiedenartiger Wechsel-
kurse angewendet. Formell ist noch immer ein amtlicher Kurs von 100 Lire
= 1 Dollar in Kraft, seit Ende Januar 1946 ist diesetr Kurs aber um ein
Aufgeld von 125 v. H. erhsht worden, so da3 der wirkliche amtliche Dollar-
kurs sich auf 225 Lire stellt bel einem Sterlingkurs von ¢o7,3 Lire, einem
Kurs des Schweizer Frankens von 52,45 Lire und entsprechenden Kursen
fiir die anderen Wihrungen.

Im Verkehr mit den Lindern, mit denen Italien Zahlungsabkommen
getroffen hat, z. B. mit Frankreich, Belgien und Schweden, sind die amt-
lichen Kurse grundsitzlich auch die tatsichlichen Kurse fir alle unter die



Abkommen fallenden . Geschifte. Dagegen werden im Verkehr mit anderen
Lindern und fiir - Geschifte auBerhalb des scharf - umgrenzten Geltungs-
bereichs der Zahlungsabkommen andere Kurse angewandt, die sich nach
einem im Mirz 1946 begrindeten beweglichen System bestimmen. Die
damals eingefiihrten Neuerungen hatten den Zweck, die Kurse in bessere
Ubereinstimmung mit den Preisrelationen zu bringen und auf diese Weise
den Export zu fordern, ohne den amtlichen Wert der Lira formell zu indern.
In erster Linie wurden bedeutsame Beftreiungen von der den Exporteuren
im Rahmen der Devisenbewirtschaftung auferlegten Verpflichtung zur De-
visenablieferung an die Behérden gewdhrt. So waren bei Exporten nach
Lindern, mit denen keine Zahlungsabkommen bestanden, nur 50 v.H. des
Devisenerléses zu den amtlichen Kursen abzuliefern; die anderen so v. H.
konnten die Exporteure ohne Einschrinkung an einem freien Markt ver-
werten, auf dem sich die Importeure unter bestimmten Voraussetzungen die
von ihnen benétigten Devisen unabhingig von den Zuteilungen der Kontrolle
beschaffen durften.

Mit dem stindigen Steigen der Warenpreise in Italien wurde die Ausfuhr
nach Lindern, fiir welche noch die amtlichen Kurse in Kraft waren, immer
schwieriger. Als GegenmalBnahme wurde durch erginzende - Vereinbarungen
ein noch elastischeres System eingefiihrt, bel welchem sogenannte ,,Gegen-
seitigkeitsgeschifte” auf Kompensationsbasis getitigt werden konnten und die
Devisenkurse fiir jeden einzelnen Vertrag von den zustindigen Behérden
genehmigt wurden. Uberdies war es zulissig, Zahlung in freien Wihrungen
(Dollar, Pfund Sterling oder Schweizer Franken) auch flr Geschifte mit
Lindern zu vereinbaren, mit denen Zahlungsabkommen bestanden. Als
Ergebnis entstand ein System, bei dem die folgenden Kurse notiert wurden:

a) Die bereits erwihnten amtlichen Kurse: 225 Lire = 1 Dollar,
907,3 Lire = 1 Pfund und 52,45 Lire = 1 Schweizer Franken mit ent-
sprechenden Kursen fiir andere Wihrungen; diese Kurse galten sowohl flr
Uberweisungen auf Grund von Clearingabkommen wie auch allgemein - fiir
alle staatlichen Importe, -

b} Die Kompensationskurse, die fiir jedes einzelne Geschift fest-
gesetzt wurden und vielfach je nach der Warengattung verschieden waren,
Im Frihjahr 1947 bewegten sich z. B. die Kompensationskurse gegeniiber
der Schweiz zwischen 9o und 130 Lire fiir 1 Schweizer Franken.

¢) Die Exportkurse fiir Geschifte mit Lindern, mit denen keine
Zahlungsabkommen bestehen, Diese Kurse werden . als Durchschnitt zwischen
den - amtlichen Notierungen und den Kursen errechnet, zu denen 3o v. H.
der Exportdevisen fret am Markt verkauft werden konnen. Ende Mai 1947
betrug der Exportkurs fiir den Dollar etwa 581 Lire. :

d) Die Importkurse fir bestimmte Einfuhrgeschifte im Verkehr mit
Lindern mit frelen Wihrungen, welche die Importeure am freien Markt
kaufen, der mit den verkauften 5o v.H, der Exportdevisen gespeist wird.



Diese Kurse sind erheblichen Schwankungen unterworfen: Ende Mai 1947
erreichten sie einen Stand von etwa 938 Lire = 1 Dollar, 3 788 Lire = 1 Pfund
Sterling, und 242 Lire = 1 Schweizer Franken.

e} Die Schwarzmarktkurse fiir Geschifte, die, streng genommen,
gegen das Gesetz verstoBen. Die Kurse werden jedoch in den Tageszeitungen
notiert, und es wird geschitzt, daB wahrscheinlich ¢go v. H. der von
Reisenden ausgegebenen Lire zu diesen Kursen beschafft werden. Ende Mai
1947 betrugen die Schwarzmarktkurse etwa 790 Lire = 1 Dollar, 2 265 Lire
= 1 Pfund Sterling und 205 Lire = 1 Schweizer Franken.

In den ersten Monaten 1947 wurden einige weitere Neuerungen ein-
gefithrt. Im Januar kam es zwischen der italienischen Regierung und dem
amerikanischen Schatzamt zu einer Vereinbarung, wonach die Kosten der
Streitkrifte der Vereinigten Staaten in Italien und die Aufwendungen ihrer
diplomatischen. und konsularischen Dienststellen durch Konvertierungen be-
stritten werden sollen, deren Kurse jeweils am Monatsanfang als Mittelwert
zwischen den amtlichen Kursen und den durchschnitilichen ,,Exportkursen’’
des vorhergehenden Monats zu errechnen sind. In dhnlicher Weise ermittelte
Kurse gelten im allgereinen fiir Ausgaben im Reiseverkehr, und sie wurden
auch in einem Abkommen zwischen Italien und Polen vom April 1947 iiber
die Bezahlung von Kohle in Dollars angenommen. Anfang April wurde der
italienisch-polnische Kurs mit 549 Lire = 1 Dollar festgesetzt. Ein idhnliches
Abkommen wurde mit der belgisch-luxemburgischen Union fiir den Clearing-
verkehr getroffen.

Italien arbeitet also mit einem ziemlich elastischen Kurssystem. Eine
Folge davon ist, daf} die Notierungen fir den Dollar, das Pfund Sterling
und den Schweizer Franken am italienischen Markt den wechselseitigen
ngesetzlichen  Parititen zwischen diesen Wihrungen nicht entsprechen?,
indessen besteht eine enge Ubereinstimmung mit den Notierungen fiir Dollar-
noten in der Schweiz. In Italien werden die Kurse weitgehend durch Angebot
und Nachfrage am Markt bestimmt, Zu den wesentlichen Voraussetzungen
fiir das retbungslose Funktionieren eines solchen Systems gehért, dal3 fiir
jede Fremdwihrung allmihlich ein Kurs vorherrschend wird und daf3 dieser
in einem wirklichkeitsnahen Verhiltnis zu den amtlich notierten Kursen fiir
die einzelnen Wahrungen steht. FEin Nachteil dieses Systems bestand bisher
darin, daBl die Vielzahl von miteinander nicht organisch verbundenen Kursen
die Tendenz hatte, das innere Preisgefiige in Unordnung zu bringen (so
daf3 eine einzige Ware verschiedene Preise haben konnte, je nachdem, nach
welchem Lande sie ausgefithrt werden sollte). Derartige Stérungen kénnen
vielleicht durch die Ausschaltung solcher Kurse, die in keinem Verhiltnis
zu dem allgemeinen Kursgefiige stehen, beseitigt werden.

TIn dem am 17. April 1947 unterzeichneten englisch-italienischen Sterling-Zahlungsabkommen ist
jedoch vorgesehen, dafl die italienische Reglerung und das italienische Devisenamt di¢ notwendigen
MabBnahimen ergreifen “sollen, damit das gegenseitige Verhiltnis der Notierungen fiir Sterling und
Dollar dem Mittelkurs der Bank wvon England fir den Dollar, d. h. dem amtlichen Kurs von
1 £ = 4,03 $, entspricht.



8. Auch in der Schweiz gibt es die Erscheinung verschiedenartiger
Kurse, deren Eigentiimlichkeit jedoch damit zusammenhingt, dal der
Schweizer Franken in der Nachkriegszeit die knappste Wihrung der Welt
war. Das entscheidende Verhiltnis ist das zwischen dem Schweizer Franken
und dem amerikanischen Dollar. Fiir die Abwicklung von Handelsgeschiften
im allgemeinen und fir eine Reihe anderer Uberweisungen (Bezahlung von
Frachtkosten, Versicherungsprimien, diplomatischen und konsularischen Auf-
wendungen usw.) waren Schweizer Franken gegen Dollars zum amtlichen
Kurs erhiltlich, der seit der Abwertung im Jahre 1936 unverindert geblieben
ist, d.h. bei etwa 4,27 Franken = 1 Dollar, was eine Abwertung des
Frankens um etwa 30 v. H. gegeniiber seiner Goldparitit vor 1936 bedeutet.
Fiir andere Zwecke miissen Franken in der Regel durch Verkauf von ,,Finanz-
dollars am freien Markt beschafft werden, wo die Notierungen schwanken;
im Herbst 1946 hatte der Dollar ein Disagio von 30 v, H.,, Ende Mai 1947
aber nur ein solches von 10 v.H! Ebenso wurden Dollarnoten in der
Schweiz mit einem Disagio netiert, wobei die Schwankungen im allgemeinen
parallel mit den Notierungen fiir den Finanzdollar verliefen.

Das Disagio bet Dollars, die nicht fiir amtliche Rechnung oder fiir
kommerzielle und idhnliche Zwecke umgewechselt werden, 1iBt sich aus den
folgenden Uberlegungen erkliren:

Erstens ist und bleibt der Schweizer Franken aus den verschie-
densten Griinden stark begehrt: die Goldarbitrage fithrt zu einer Nach-
frage nach Schweizer Franken; Besitzer von Dollarguthaben kénnen
den Wunsch haben, sie in Schweizer Iranken umzuwandeln; Touristen
wollen vielleicht mehr als die ithnen zugeteilten Betrige ausgeben;
Ausfuhrgeschifte unter Uberschreitung bestimmter Kontingente (z. B.
des Uhrenkontingents) mufiten zu anderen als den amtlichen Kursen
abgewickelt werden.

Zweitens stellt die Schweizerische Nationalbank nicht bedingungslos
Schweizer Franken gegen Gold zur Verfiigung. Sie ist gewillt, Gold
nur in beschrinkten Mengen und auf Grund besonderer Vereinbarungen
anzunechmen. Wiren Schweizer Franken ungehindert gegen Gold
erhiltlich, so wiirden diejenigen, die Schweizer Franken brauchen,
selbstverstindlich keinen héheren als den amtlichen Dollarkurs (vielleicht
mit einem geringen Aufschlag) zahlen, da sie etwa zu demselben Preis
jederzeit Schweizer Franken gegen Gold erhalten kénnten.

Die schweizerischen Behdrden waren der Auffassung, dafl eine Bereit-
willigkeit ihrerseits, unbegrenzt Schweizer Franken im Umtausch gegen Gold
abzugeben, das aktive Kaufkraftvolumen im Inland bermiBig erhshen wiirde.

1 Hier werden nur die allgemeinsten Grundziige erwahnt. In der Praxis sind die Verhiltnisse in
verschiedener Hinsicht komplizierter; so werden fir bestimmte Erzeugnisse (insbesondere Uhren)
Dollars zum amilichen Kurs mur fiir ein bestimntes Ausfuhrkentingent in Zahlung genommen,
oberhalb dessen die Exporte in anderer Weise bezahlt werden missen. Die Nationalbank erklarte
sich 1946 bereit, aus Zinsen und Dividenden in den Vereinigten Staaten angefallene Dollars zum
amtlichen Kurs gegen Schweizer Franken anzukaufén, und auch 1947 wurden solche Konvertie-
rungen zugestanden; das System ist also keineswegs starr.
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Die Preise der Schweizer Exportwaren sind bereits weit iiber den allgemeinen
Durchschnitt der Preise gestiegen, und es wird befiirchtet, dal eine weitere
Ausdehnung des Exporthandels die schweizerische Wirtschaft aus dem: Gleich-
gewicht bringen wiirde. Eine solche Entwicklung sucht man auf jede mégliche
Weise abzuwehren, u.a. auch durch die Begrenzung der Schweizer-Franken-
Menge, die das als Kiufer in Betracht kommende Ausland besitzt.

Solange keine bedingungslose Verpflichtung zur Annahme von Gold
besteht, kénnen die schweizerischen Unterhindler beim Abschlul von Handels-
vertrigen an die Entgegennahme von Gold besondere Bedingungen kniipfen, 2. B.
die Lieferung dringend bendtigter Waren wie etwa Kohle. Die Schweiz bietet
mit einer Bevolkerung von nur 4% Millionen und fast keinen einheimischen
Rohstoffen nur eine sehr begrenzte Basis fir die Aufnahme von Gold, und
besonders vorsichtis mufl sie sein, seitdem sie das einzige Land in Europa
ist, das eine Anziehungskraft fiir dieses Metall besitzt. Es ist jedoch auch
zu erwihnen, daB die schweizerische Wareneinfuhr zugenommen hat und
daB dadurch gréBere Betrige von Schweizer Franken in die Hinde nicht
schweizerischer Personen und Firmen gelangt sind, was sicherlich einer
der Hauptgriinde dafiir 1st, daB das Disagio auf den Dollar (und andere
Wihrungen)} in den ersten fiinf Monaten des Jahres 1947 geringer geworden ist.

Die Schweiz hat seit der Einstellung der Feindseligkeiten im Sommer
1945 zahlreiche Verrechnungs- und Zahlungsabkommen mit anderen
Lindern getroffen; Ende Mai 1947 waren 19 solche Abkommen in Kraft.
In diesen Vereinbarungen wurden manchmal bestimmte Kredite gewihrt,
gewohnlich - waren aber gegenseitige Kreditfazilititen vorgesehen. Fiir Europa
als Ganzes sind etwa 200 Abkommen getroffen wotden, durch die ein ganzes
Netz gegenseitiger Kreditfazilititen geschaffen wurde (vgl. Seite 136). Die
Abkommen sind ihrer Form nach alle zweiseitig, setzen gewdhnlich die
Wechselkurse fest und sehen Kreditfazilititen vor, die dazu bestimmt sind,
eine gewisse Bewegungsfreihett bei der Wiederaufnahme der Handelsbe-
ziechungen zu geben. Den wichtigsten Handels- oder Finanzabkommen sind
vielfach Listen der auszutauschenden Waren beigefiigt, manchmal mit genauer
Angabe der in Betracht kommenden Mengen; diese Listen werden aber
nicht immer verdffentlicht. Die Frage ist aufgetaucht, inwieweit diese Abkom-
men 1hrem Wesen nach als restriktiv anzusehen sind. Unter den gegen-
wirtigen Umstinden diirfte dies selten der Fall sein. Es kann natirlich
vorkommen, dal3 ein Land, das sich verpflichtet, gewisse Warenmengen auf
einem bestimmten Markte zu kaufen, daraufhin seine Kiufe in anderen
Lindern einschrinken . muf}; bei den gegenwirtigen glinstigen Absatzver-
hiltnissen wird aber eine solche Beschrinkung von denen, die einen méglichen
Kunden verlieren, im allgemeinen nicht als listig empfunden werden. Umge-
kehrt kann es vorkommen, daf3 ein Land, das Maschinen und andere Waren
in bedeutenden Mengen einem bestimmten Handelspartner zu liefern ver-
spricht, dadurch weniger derartige Lieferungen nach anderen Lindern vor-
nehmen kann; eine dhnliche Beschrinkung entsteht aber immer, wenn umfang-
reiche Auftrige nach - irgend einem Markt gelegt werden, wie dies heut-
zutage oftmals der Fall ist. Andererseits darf nicht iibersehen werden, daB
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die in den Abkommen geschaffenen Kreditméglichkeiten zweifellos der Ent-
wicklung eines Handelsvolumens férderlich waren, wie es sonst schwerlich
entstanden wire. Freilich ist zu bemerken, dal} in vielen Fillen die Kredit-
fazilititen, wenn der Handel erst einmal in Gang gebracht war, nicht in
dem erwarteten Ausmall (manchmal sogar iiberhaupt nicht) benutzt zu werden
brauchten; trotzdem trifft es wahrscheinlich zu, daB cohne die betreffenden
Fazilititen ein so bedeutendes Handelsvolumen nicht oder jedenfalls nicht so
tasch erreicht worden wire.

Eine Schwierigkeit, die im Zusammenhang mit diesen verschiedenen
Abkommen entsteht, liegt darin, daB das System so kompliziert wird, daB
es auBler einigen Sachverstindigen niemand als Ganzes zu iiberblicken vermag;
dadurch wird es selbst flir sonst gut unterrichtete Personlichkeiten schwer
oder sogar unméglich, eine richtige Vorstellung von den wirklichen Vor-
gingen zu erhalten. Gliicklicherweise geht die britische Praxis dahin, Ab-
kommen nach einem festen Muster zu treffen, so daB es leichter ist, die
Art ihres Funktionierens zu verstehen.

Es ist also kaum zu bezweifeln, dal3 die Abkommen als NotmaBnahmen
niitzlich gewesen sind; aber ihr weiteres Funktionieren muf3 natiirlich sehr
sorgfiltig iberwacht werden, und als erster Schritt in dieser Richtung wire
zu wiinschen, daBf der Offentlichkeit tiber den Abschlufl derartiger Abkommen
und ihre nidheren Einzelheiten, die Menge der Giiter und Leistungen, auf
die sie sich beziehen, die Hohe der Kredit- und Debetsalden usw. mehr
AufschluBl gegeben wird. Dadurch kénnte mehr Vertrauen geschaffen und
manche ungerechte Knitik von vornherein verhindert werden.

Eine neue Art von Abkommen, die sich von den eben behandelten
ihrer Natur nach unterscheiden, entwickelt sich in den Vereinbarungen,
die GroBbritannien mit verschiedenen Lidndern in Erfiillung
der 1m britisch-amerikanischen Finanzabkommen vom Dezember
1945 tUbernommenen Verpflichtung abschlieBt. Durch dieses Ab-
kommen verpflichtete sich GrofBbritannten nimlich, sein Recht auf die in der
Konvention iber die Errichtung des Internationalen Wihrungsfonds vorgesehene
Ubergangszeit auf ein Jahr, vom Tage der Ratifizierung der Anleithe an
gerechnet, zu beschrinken. Zum Verstindms des Charakters des Systems,
das ausgearbeitet wird, empfiehlt es sich, die betreffenden Bestimmungen
des Abkommens iber den Internationalen Wihrungsfonds und des vorher
erwihnten britisch-amerikanischen Finanzabkommens in. Erinnerung zu rufen.

Das Abkommen iber den Internationalen Wihrungsfonds
begriindet fir die Mitgliedslinder die folgenden besonderen Verpflichtungen:

1. In Artikel IV, Ziffer 4 wverpflichtet sich jedes Mitglied, ,;mit
dem Fonds zur Férderung der Kursstabilitit zusammenzuarbeiten,
geordnete Wiihrungsbezichungen mit den anderen Mitgliedern zu unter-
halten und konkurriernde Wahrungsinderungen zu vermeiden®, Dies
ist die grundlegende Verpflichtung, welche die Mitglieder des Fonds
{ibernommen haben. Infolgedessen ist jedes Mitgliedsland gehalten
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(Ziffer 5), ,keine Anderung der Paritit seiner Wihrung zu beantragen,
auller zur Korrektur einer grundlegenden Gleichgewichtsstérung’® und,
abgesehen von einer anfinglichen zehnprozentigen Abweichung von der
Paritit, eine Anderung niemals durch einseitiges Vorgehen, d.h. ohne
Beratung mit dem Fonds oder seine Mitwirkung, vorzunehmen,

Nach Artikel VIII, Ziffer 3 dirfen die Mitglieder ,,keine
diskriminierenden Wihrungsabmachungen treffen oder Prak-
tiken mit wverschiedenen Arten einer Wahrung (multiple
currency practices) anwenden®, auller auf Grund von Bestim-
mungen des Abkommens oder mit ausdriicklicher Zustimmung des Fonds.
Beziglich derjenigen Abmachungen und Praktiken dieser Art, die beim
Inkrafttreten des Abkommens bestanden, sollten die betreffenden Mit-
glieder sich mit dem Fonds tiber ihre progressive Abschaffung beraten.

Nach Artikel VIII, Ziffer 2 dirfen die Mitglieder ohne Zustimmung
des Fonds ,,Zahlungen und Uberweisungen fiir laufende internationale
Transaktionen nicht beschrinken'’, und nach Artikel VIII, Ziffer 4,
wo es sich um die Konvertierbarkeit fremder Guthaben handelt,
ist jedes Mitglied verpflichtet, ,,Guthaben seiner Wihrung, die ein
anderes Mitglied besitzt, zu erwerben, sofern dieses, wenn es den
Ankauf beantragt, darlegt,

a) daB die anzukaufenden Guthaben als Ergebnis laufender Trans-
aktionen vor kurzem erworben wurden oder

b) daB3 ihre Umwandlung fiir Zahlungen aus laufenden Geschiften
erforderlich ist'’.

Daraus, daB die Verpflichtung zur Konvertierung auf Gelder be-
schrankt ist, die mit laufenden internationalen Transaktionen zusammen-
hingen, folgt, dall eine Kontrolle iiber die Kapitalbewegungen
erlaubt ist; dite ausdriickliche Ermichtigung dazu enthalt Artikel VI,
der einerseits den Mitgliedern verbietet, ,,die Mittel des Fonds effektiv
in Anspruch zu nehmen, um einen umfangreichen oder andauernden
KapitalabfluB zu decken®, ihnen andererseits aber das Recht gibt,
»alle zur Regulierung der internationalen Kapitalbewegungen erforder-
lichen Kontrollen durchzufithren’. Folglich ist die Beibehaltung einer
dauvernden Devisenkontrolle durch die Bestimmungen des Abkommens
iber den Internationalen Wihrungsfonds nicht ausgeschlossen, wobei
anscheinend zugegeben wird, dall eine genaue Prifung der laufenden
Transaktionen eine wesentliche Voraussetzung fiir eine wirksame Kon-
trolle der Kapitalbewegungen ist.

SchlieBlich ist zu erwdhnen, daB das Abkommen zwei wichtige
Ausnahmen von den strengen Vorschriften iiber die Konver-
tierbarkeit fiir laufende Rechnung macht:

a) Ist eine Wihrung formell als knapp erklirt worden, so
*ist jedes Mitglied ermichtigt, nach Riicksprache mit dem Fonds
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den freien Devisenverkehr in der knappen Wihrung vortiber-
gehend zu beschrinken (Artikel VII, Ziffer 3b).

b) Artikel XIV sieht eine Ubergangszeit nach dem Kriege vor,
in der die Mitglieder Zzhlungs- und Uberweisungsbeschrinkungen
fiir laufende internationale Transaktionen aufrechterhalten dirfen.
Finf Jahre nach der Aufnahme der Geschiftstitigkeit des Fonds
ist indessen ein Mitglied, das noch Restriktionen behalten hat,
die den Bestimmungen des Fonds ‘entgegenstehen, verpflichtet,
mit dem Fonds iiber ihre weitere Beibehaltung zu beraten; aus
dieser Vorschrift ergibt sich eine finfjihrige Dauer der Uber-
gangszeit.

Das in Washington am 6. Dezember 1945 unterzeichnete Finanz-

abkommen zwischen den Regierungen der Vereinigten Staaten
und GroBbritanniens behandelt nicht nur den Kredit an Grofibritannien,
sondern auch gewisse Fragen der britischen Devisenpolitik, wobei sich die
britische Regierung verpflichtete:

L.

vom Tage der Ratifizierung an die britische Devisenkontrolle so anzu-
wenden, daBl dadurch die Zahlungen und Uberweisungen aus laufenden
Transaktionen zwischen den beiden Lindern, ob sie nun mit laufenden
Handelsgeschiften oder mit der Verwendung sonstiger aus laufenden
Transaktionen entstandener Sterlingguthaben zusammenhingen, nicht
behindert werden;

innerhalb eines Jahres nach der Ratifizierung des Finanzabkommens
die Anwendung der Zahlungs- und Uberweisungsbeschrinkungen fiir
laufende (Geschifte mit allen iibrigen Lidndern' einzustellen;

. ebenfalls innerhalb eines Jahres nach der Ratifizierung Abmachungen

mit Lindern des Sterlingblocks zu treffen, wonach die Sterlingeinginge
aus laufenden Geschiften dieser Linder fir laufende Geschifte in
jedem Wihrungsgebiet ohne Diskriminierung frei verwendbar sind;

. mit Lindern (innerhalb oder aullerhalb des Sterlinggebiets), welche im

Kriege ungewshnlich hohe Sterlingguthaben angesammelt haben, Ver-
einbarungen zu treffen, welche vorsehen, dall ein Teil dieser Guthaben
sofort freigegeben wird und konvertiert werden kann, wihrend der
Rest fir laufende Zahlungen (abgesehen von einer etwa zu verein-
barenden Kirzung) von 1951 an ratenweise freizugeben ist;

. schlieBlich meﬁgenmﬁﬁige Importbeschrinkungen so zu handhaben, daB

sie keine Benachteiligung der Einfuhr aus den Vereinigten Staaten
bedeuten. (Obwohl dies eine handelspolitische Verpflichtung ist, hat sie
doch erhebliche Bedeutung fir die Devisenbewirtschaftung, die in
England fir die laufenden Geschifte hauptsichlich durch die Ertetlung
oder Verweigerung von Einfuhrgenehmigungen gehandhabt wird.)

Das Finanzabkommen wurde von der amerikanischen Regierung am

15. Juli 1946 ratifiziert; demnach ist das Datum, an welchem die laufenden



Sterlingeinginge fiir laufende Zahlungen an allen Orten verfiigbar werden,
der 15.Juli 1947. Schon lange vor diesem Datum wurden Schritte zur Errich-
tung eines funktionsfihigen Systems unternommen. Im Herbst 1946 legte
die britische Regierung dem Parlament ein Gesetz fiber die Devisenbewirt-
schaftung vor, das Bestimmungen tiber die praktische Behandlung von Devisen-
geschiften, einschlieBlich des Wertpapierverkehrs usw., enthielt. Ende Mai 1947
war das Gesetz zwar schon in einem AusschuB gepriift und teilweise ab-
gedndert worden, aber noch nicht endgiltig angenommen.

Der erste Jahresbericht der Bank von England fir das am 28. Februar 1947
abgelaufene Jahr enthilt eintge Angaben iiber die britische dulere Finanz-
lage, auf denen die folgenden Ausfithrungen beruhen.

Gegentliber den Vereinigten Staaten trat die im britisch-
amerikanischen Finanzabkommen vorgesehene Transferierbarkeit am
15. Juli 1946 in Kraft, indem sogenannte ,, Amerika-Konten*
errichtet wurden, deren Sterlingsaldo in voller Héhe in Dollars
transferierbar 1st. Durch ein Abkommen mit Argentinien vom
17. September 1946 wurde die Verfiigung iiber alle Sterlingeinnahmen
dieses Landes (einschlieBlich der Zinsen auf Guthaben, die vor
dem Abschlu des Abkommens entstanden sind) fiir Zahlungen
aus laufenden Geschiiften nach allen Liandern freigegeben. Durch
ein Abkommen mit den kanadischen Behérden wurden laufend
anfallende Pfunde vom 1. Januar 1947 an zwischen den Lindern,
die iiber Kanada- und Amerika-Konten verfiigen, und Argentinien
transferierbar. Am 27. Februar 1947 wurde die Transferierbarkeit
auf das belgische und niederlindische Wihrungsgebiet und auf
Portugal ausgedehnt; Zahlungen an eine ‘Reihe anderer Linder
(darunter die Philippinen und vierzehn iberoamerikanische Linder
auller Argentinien) wurden ebenfalls zugelassen.

Am 27, Februar 1947 war nimlich die FEinfilhrung -eines
Systems sogenannter ,transferfihiger Konten” bekanntgegeben
worden, um eine moglichst weite Ausdehnung des Gebiets zu
erleichtern, in welchem die den ,,non-residents laufend anfallen-
den Pfunde fiir Zahlungen aus laufenden Geschiften verwendet
werden konnen. Unter diesem System kénnen ohne weiteres
Sterlingiibertragungen von einem ,transferfihigen Konto™ auf ein
anderes, ohne Riicksicht auf den Wohnsitz des Kontoinhabers,
vorgenommen werden; es besteht lediglich die Verpflichtung zu
einer Anzeige an die Bank von England. Unter derselben Bedin-
gung konnen auch Ubertragungen zwischen |, transferfihigen
Konten” und ,, Amerika-Konten ohne Genehmigung vorge-
nommen werden. Um sicherzustellen, daBl diese Transfererleichte-
rungen nur fir laufende Geschifte in Anspruch genommen werden,
wird die neue Bezeichnung nur denjenigen Konten gegeben, zu
deren Uberwachung die Wihrungsbehérde oder Devisenkontroll-
stelle in einem bestimmten Land bereit ist.



Am Tage vor der Bekanntgabe des neuen Systems, d. h. am
26, Februar 1947, waren mit Belgien und den Niederlanden Ab-
kommen unterzeichnet worden, welche die Verwendbarkeit wvon
Pfundbetrigen, die der Belgischen Nationalbank und der Nieder-
lindischen Bank fir Zahlungen aus laufenden Geschiften zur
Verfiigung stehen, auf solche Personen ausdehnen, die ihren
Wohnsitz in Lindern auBerhalb des belgischen und niederlindischen
Wihrungsgebiets haben. Die belgische und die niederlindische
Regierung verpflichteten sich, Personen mit Wohnsitz in ihren
Wihrungsgebieten in der Annahme von Sterlingbetrigen aus laufen-
den Geschiften von Personen auBerhalb dieser Gebiete nicht zu
beschrinken; gleichzeitig erhielten die Belgische Nationalbank und
die Niederlindische Bank das Recht, zu verlangen, dai} alle in
ihrem Besitz befndlichen Sterlingbetrige von der Bank wvon
England gemif dem Abkommen iber den Internationalen Wih-
rungsfonds gekauft werden.

Ahnliche Bestimmungen finden sich mit geringfiigigen Abweichungen
in den anderen neu abgeschlossenen Abkommen. So wurde am 17, April 1947
ein englisch-italienisches Sterling-Zahlungsabkommen unterzeichnet,
nach welchem alle kommerziellen und finanziellen Zahlungen zwischen Per-
sonen mit Wohnsitz in Italien und Personen innerhalb des Sterlinggebiets in
Sterling abzuwickeln sind; auflerdem wurde bei der Bank von England ein
Konto I auf den Namen der italienischen Devisenkontrollstelle eroffnet.
Ferner wurde vereinbart, daf} etwaige Sterlingguthaben dieser Stelle nur
mit Zustimmung der Bank von England unterhalten und angelegt werden
diirfen. Des weiteren verpflichtete sich die britische Reglerung, die Ver-
wendung der Pfundguthaben auf dem Konto I, die einen vereinbarten
Mindestsaldo iibersteigen, zur Leistung von Zahlungen aus laufenden Ge-
schiften nach anderen Lindern als Italien und dem Sterlinggebiet nicht zu
beschrinken. Durch diese Bestimmung wurde das Pfund fiir italienische
Besitzet transferierbar; wie auch in anderen Fillen sind aber nur Uber-
tragungen fir Zahlungen aus laufenden Geschiften zugelassen (also nicht
zum Zwecke von Kapitalbewegungen).

In diesen verschiedenen Abkommen, welche den besonderen Schwierig-
keiten im Verhiltnis zu jedem einzelnen Land Rechnung tragen, nimmt ein
neues System Gestalt an, Es leuchtet ein, daBl nur das Nettoguthaben jedes
Landes und nicht die gesamte Debetseite der britischen laufenden Rechnung
in andere Wihrungen transferierbar wird, und der Druck auf die britischen
Wihrungsreserven miilte demgemiB gemildert werden. Sowohl Indien wie
Agypten z. B. scheinen im Winter 1946/47 ein Nettodefizit im Handel mit
GroBbritannien gehabt zu haben, und auch eine Reihe von kontinental-
europiischen Lindern hatte einen Einfuhriiberschull gegentiber Grol3britannien.
Pfunde konnen indessen auch auf Grund von Dienstleistungsgeschiften, die
nicht leicht zu verfolgen- sind, anfallen, und hier 1st emne sorgfiltige Trennung
zwischen laufenden Geschiften und Kapitaltransaktionen von dberragender



Bedeutung. Die britischen Devisenbestimmungen werden sich mit der strengen
Finhaltung dieser Unterscheidung vermutlich viel zu befassen haben.

Interessante Awusfilhrungen zu dem neuen System der Transferierbarkeit
von Sterlingbetrigen finden sich in dem Bericht des kanadischen Devisen-
kontrollamtes fiir das Jahr 1946. Die Konvertierbarkeit von Pfundguthaben
wird begriit, es wird aber darauf hingewiesen, dal damit nicht etwa der
gesamte UberschuB Kanadas gegeniiber GroBbritannien fir den Ausgleich
von Fehlbetrigen gegenilber anderen Teilen der Welt zur Verfiigung steht.
Soweit nidmlich die kanadische Ausfuhr nach Grofbritannien auf dem Kredit-
wege finanziert wurde, ist dadurch kein in Dollars umwandelbarer Sterling-
{iberschuB} entstanden. Der Bericht fithrt aber weiter aus: ,,Fiir Kanada
Legt die Bedeutung der Abmachung hauptsichlich in der damit gebotenen
Aussicht, dafl der gesamte kanadische Uberschuf8 aus dem Handel mit Grof-
britannien wieder wie vor dem Kriege zur Deckung unseres charakternistischen
Defizits im Handel mit den Vereinigten Staaten zur Verfiigung stehen wird,
wenn die wirtschaftliche Gesundung in GroBlbritannien so weit gediehen ist,
daB seine Zahlungsbilanz sich wieder im Gleichgewicht befindet.” Auflerdem
wird betont, dal3 die wiedererlangte Konvertierbarkeit des Pfundes es notwendig
mache, eine Kontrolle der Sterlingtransaktionen und der Transferierungen von
kanadischen Dollars von Kanada nach dem Sterlinggebiet auszuiiben.

Die nach dem Abkommen iiber den Internationalen Wihrungsfonds
erlaubte Kontrolle tber Devisengeschifte soll tatsichlich verhindern, daB3
umfangreiche Kapitalbewegungen das Gleichgewicht der Zahlungsbilanz storen
und so die Aufrechterhaltung der Stabilitit der Wechselkurse gefihrden. Aber
selbst wenn es sich als méglich erweisen sollte, auf diesem Wege uner-
wiinschte Kapitalbewegungen zu verhindern, bleibt immer noch die Not-
wendigkeit bestehen, einen angemessenen Ausgleich in der laufenden
Rechnung herzustellen. Bei der Entscheidung der Frage nach dem richtigen
Wechselkurs einer Wihrung missen mehrere Melziffern Anwendung finden
— nicht nur der Warenpreisindex, sondern auch Indexzahlen, welche die
Verinderungen der Lebenskosten, der Lohnsitze, des Notenumlaufs und auch
des gesamten Volkseinkommens anzeigen —, und etwaige strukturelle Ver-
anderungen dirfen nicht unbeachtet bleiben. Die einfachste Methode, an
das Problem heranzutreten, ist allerdings die Errechnung der Kaufkraft-
parititen auf der Grundlage der GroBhandelspreise, und wenn die notwen-
digen Vorbehalte beachtet werden, kann eine solche Berechnung einen brauch-
baren Ausgangspunkt abgeben. FEs sei nur ein Beispiel angefiihrt, welches
zeigt — worauf auch an friherer Stelle (auf Seite 36) schon hingewiesen
wurde —, daB infolge des Steigens der Preise in den Vereinigten Staaten
bei verschiedenen europiischen Wihrungen, die im Sommer 1946 noch uber-
bewertet waren, die Unausgeglichenheit inzwischen zum mindesten erheblich



geringer geworden ist. Die nachstehende Zeichnung stellt die Kaufkraft-
parititen der dadnischen Krone gegeniiber dem Dollar, dem Pfund Stetling
und der schwedischen Krone dar, wobei dem Vergleich jeweils die GrofB-
handelspreise der drei Jahre 1913, 1929 und 1938 zugrunde gelegt sind.

Die Kaufkraftparitat der dénischen Krone
gegeniiber dem Doilar, dem Pfund Sterling und der schwedlschen Krone
(Verglelchsbasis 1913, 1929 und 1939)
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Dianemark ist das einzige ehemals besetzte Land, dessen Dollarkurs
dem Vorkriegsstande entspricht. Als im Sommer 1945 beschlossen wurde,
von diesem Stand nicht abzugehen, war die dinische Krone gegentiber den
drei in der Zeichnung beriicksichtigten Waihrungen deutlich (berbewertet.
Seitdem ist aber die Unausgeglichenheit gegeniiber der schwedischen Krone
vollkommen verschwunden — sozusagen in einem Zug dureh die Aufwertung
der schwedischen Krone im Sommer 1946. Gegeniiber dem Dollar ist die
Spanne so gering geworden, daB ihr keine wirkliche Bedeutung mehr zu-
gesprochen werden kann. Im Verhiltnis zu Groflbritannien ist das Gleich-
gewicht nach der Zeichnung noch nicht wiederhergestellt, die Unausgeglichen-
heit ist aber entschieden geringer als im Sommer 1945; tberdies fragt es
sich, ob der GroBhandelsindex fiir GroBbritannien die Preiserhshung fiir
britische Fertigwaren, die fiir den Handel mit Dinemark so wichtig sind,
voll zum Ausdruck bringt.

Die fir die vorstehende Zeichnung verwendeten Notierungen sind die
amtlichen Kurse, zu denen der weitaus grofite Teil der laufenden Geschifte
in den vier Wihrungen getitigt wird. Fir jede von ihnen werden aber
noch andere Kurse an nichtoffiziellen Bérsen notiert, die manchmal illegal,
manchmal legal sind. In der Schweiz ist der Markt fir auslindische
Banknoten im allgemeinen legal, und gewisse deutlich wahrnehmbare
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Bewegungen der hier notierten Kurse haben in weiten Kreisen Beachtung
gefunden, cbwohl in einigen Wihrungen der Umsatz so beschrinkt ist, daf3
die Notierungen kaumn einen wirklichen Anhalt fir die Werte geben.

Die folgende Zeichnung stellt die Entwicklung des Disagios einer
Reihe auslindischer Banknoten in Basel gegeniiber den amtlichen Kursen dar.
Unverkennbar ist die kriftige FErholung der Kurse nach dem starken Riick-
gang, der im Sommer 1946 begonnen hatte, allerdings mit einem deutlichen
Riickschlag fir die meisten Wihrungen seit Februar 1947. Von den in der
Zeichnung beriicksichtigten Wihrungen waren nur zwei — der belgische
und der franzésische Franken — Anfang Mat 1947 erheblich hoher notiert
als im Februar desselben Jahres.

Eine interessante Erscheinung ist die Tendenz der Kurse, sich in
Gruppen zusammenzuschlieBen: so haben sich die Kurse der schwedischen
Krone, des kanadischen Dollars und des argentinischen Pesos ahnlich wie
der Kurs des Dollars der Vereinigten Staaten und in seiner Nihe bewegt; der

Notisrungen ausldndischer Banknoten ln der Schweiz
Wachentliche Durchschnitte des Disagios in Basel in v.H. der amtlichen Kurse
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Pfundkurs hat die norwegische Krone angezogen (sowie auch die verschie-
denen Kurse des Sterlingblocks, die in der Zeichnung nicht beriicksichtigt
sind); und die italienische Lira, die spanische Peseta und der hollindische
Gulden haben sich um den franzésischen Franken geschart. Unterhalb der
Gruppe des franzésischen Frankens stehen noch einige andere Wihrungen,
wie z. B. der é&sterreichische Schilling. Dies war die typische Lage bis
Februar 1947; die Bewegungen, die seitdem stattgefunden haben, hatten
jedoch die Tendenz, den franzésischen Franken von den iibrigen Wihrungen
dieser Gruppe zu lssen, und der belgische Franken kam in die Gruppe des
Dollats (besonders seit der Aufhebung des Verbots der Repatrilerung bel-
gischer Banknoten).

Obwohl eine genaue Schitzung der Umsitze nicht mdéglich ist, ent-
fielen nach Ansicht der Hindler wahrscheinlich etwa drei Viertel der Ge-
schifte des Marktes auf Dollar-, Pfund- und franzésische Franken-Noten, und
zeitweise spielte auch die italienische Lira eine grofle Rolle. Von den meisten
- in der Zeichnung erfalBten Wihrungen kann gesagt werden, dal3 die Notie-
rungen mehr Bedeutung haben, als es an sich der Fall wire, wenn sie blof3
fir einen ziemlich engen Markt in auslindischen Banknoten Geltung hitten;
tatsichlich sind aber die an diesem vergleichsweise. freien Markt gebildeten
Kurse nicht weit von denen entfernt, zu welchen ein mehr ins Gewicht
fallender Betrag von ,,Kompensationen™ im Wege ,,interner Ubertragungen®
getatigt wird. In einigen Fillen spielen technische Uberlegungen (Moglich-
keiten des Verkaufs und des Transports von Gold in Miinzen und Barren)
bei der Notierung einer bestimmten Wihrung offenbar eine wichtige Rolle;
die Zeichnung lif}t aber einige bedeutsame einheitliche Bewegungen hervor-
treten (z. B. die Wertsteigerung gegeniiber dem Sommer 1946), die zweifellos
auf Finflissen beruhen, denen alle Wihrungen gemeinsam unterliegen.

Ferner ist zu erwidhnen (und dies gilt nicht nur fiir den freien Markt
in der Schweiz, sondern auch fiir dte schwarzen Mirkte in anderen Lin-
dern), dal3 die inoffiziellen Bérsenkurse, welchen Charakter sie auch haben
~mégen, vielfach im Vergleich zu anderen Kursen als der Wirklichkeit besser
entsprechend angesehen werden, besonders da das Publikum, durch die
Propaganda in der Kriegszeit abgehirtet, nicht mehr bereit ist, amtlichen
Erklirungen vorbehaltlos Glauben zu schenken, oder auch der Meinung ist,
da zum mindesten in einigen Fallen die amtlichen Kurse in bedenklicher
Weise die Fiithlung mit der Wirklichkeit verloren haben. In vieler Hinsicht
ist die Lage anders als nach dem ersten Weltkrieg, als im allge-
meinen zugelassen wurde, daBl die Devisenkurse je nach dem Angebot und
der Nachfrage an den Bérsen schwankten. Diese Schwankungen hatten ihre
Nachteile, besonders wenn sie durch panikartige Kapitalbewegungen herbei-
gefithrt waren, denn sie beeinfluSten die Inlandspreise in einigen Fillen
in inflatorischer, in anderen in deflatorischer Richtung. FEs liBt sich aber
nicht leugnen, daBl das damalige beweglichere System auch seine Vorteile
hatte. Es kam selten vor, dall die Schwankungen zu Kursen fiihrten, die
sich als ernstliches Hindernis fiir die Durchfilhrung gewohnlicher Import-
und Exportgeschifte erwiesen. Jetzt besteht dagegen die Gefahr, daBl die



strenge Stabilhaltung einiger Kurse eine Unausgeglichenheit der Kosten- und
Preisrelationen zwischen den verschiedenen Lindern fortbestehen 1iBt und daf3
die Disparititen so gro3 werden kénnen, daB die Ausfuhr eines Landes,
dessen Wihrung kiinstlich iiberbewertet ist, mengenmifBig zuriickgeht, wihrend
die Waren aus dem Ausland angelockt werden und die Bezahlung hoher
Einfuhriiberschitsse zu einer schweren Beanspruchung der Wihrungsreserven
fihrt, so sehr diese auch durch Auslandskredite erginzt werden.

Solange die innere Lage eines Landes noch unbestindig ist, z. B. infolge
anhaltender Haushaltsfehlbetrige, wird es oft fiir unerwiinscht gehalten, die
Devisenkurse zu dndern, da eine derartige Anderung unter den heutigen
Umstinden sehr wahrscheinlich in keinem Falle endgiltig wire. Im Interesse
der Wiederherstellung des Vertrauens — psychologische Erwigungen sind
im allgemeinen sehr wichtiz — wire es angebracht, nach Méglichkeit solche
Verhiltnisse zu schaffen, unter denen eine notwendige Anderung des Wechsel-
kurses als endgiiltis betrachtet werden kann. Fest steht, dal Versuche, die
stlickweise unternommen werden, wahrscheinlich sowohl aus sachlichen wie
aus psychologischen Griinden scheitern werden: was die Devisenlage betrifft,
mull anerkannt werden (wie auch an anderer Stelle dieses Berichts erwihnt),
da das Problem der Zahlungsbilanz nicht unabhingig von der Wieder-
herstellung des Gleichgewichts im offentlichen Haushalt und in sonstigen fiir
die heimische Volkswirtschaft wichtigen Beziehungen gelést werden kann.
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V1. Die Goldgewinnung und die Goldbewegungen

Die Goldproduktion der Welt hatte 1940 mit 41 Millionen Unzen fein
bei einem Preis von 35 Dollar fir die Unze einen Wert von 1 435 Millionen
Dollar erreicht. In den folgenden fiinf Jahren ging sie um ein Drittel zuriick,
und 1945 betrug sie etwa 27 Millionen Unzen fein. In den genannten Pro-
duktionsziffern sind gewisse Schitzungen der sowjetrussischen Férderung ent-
halten, fiir welche die Unterlagen noch immer lickenhaft sind; die Ver-
anderungen beruhen aber in erster Linie auf Produktionsschwankungen in der
ibrigen Welt. Auf Grund der fiir 1946 verdffentlichten Angaben aus
Stdafrika, Kanada, den Vereinigten Staaten und einer Reihe anderer Lander
kann festgestellt werden, daBl dieses Jahr die ersten Anzeichen eines
Umschwungs der Entwicklungsrichtung brachte, da die Geldausbeute
wahrscheinlich um eine halbe Million Unzen auf insgesamt etwa 27% Mil-
lionen Unzen gestiegen ist (die einen Wert von g6o Millionen Dollar dar-
stellen). Das wichtigste Produktionsland Sidafrika verzeichnet zwar noch
keinen Aufschwung, in den Vereinigten Staaten erhdhte sich aber die Aus-
beute um nicht weniger als 75 v. H.,, womit sie freilich noch immer kaum
mehr als ein Viertel der 1940 erzeugten Menge betrug.

Auch in anderen Beziehungen zeigt das Jahr 1946 einen Wandel in
der Entwicklung: der Wihrungsgoldbestand der Vereinigten Staaten
hat sich 1946 nach vierjihriger ununterbrochener Abnahme um 623 Millionen
Dollar erhéht; dieses Land allein (ibernahm also eine Goldmenge, die
etwa zwei Dritteln der Produktion des Jahres entsprach. Andere Linder,
deren Goldbestainde zugenommen haben, sind die Schweiz, Kuba, Sidafrika,
Belgien, Kolumbien, Venezuela und Uruguay. Vier Linder weisen erhebliche
Riickgiinge ihrer Goldreserven auf, nimlich Frankreich, Argentinien, Mexiko
und Schweden (in Argentinien war die Abnahme durch die Riickzahlung
von Auslandsschulden veranlaBt). Bemerkenswert ist, daB die veroffentlichten
Goldbestinde der ganzen Welt Ende 1946 nicht gréBer waren als zu Beginn
des Jahres, und selbst bei Beriicksichtigung der nicht ausgewiesenen Be-
stinde diirfte sich als Nettoverinderung fiir das ganze Jahr wahrscheinlich
nur eine Zunahme im Werte von nicht viel mehr als 200 Millionen Dollar
ergeben. Diese Tatsachen lassen nur eine SchluBfolgerung zu: das neu ge-
wonnene Gold ist zum grofen Teil ,,verschwunden®; eine Erklirung hierfiir
findet sich wohl teilweise in einer Zunahme der gewerblichen Verwendung
von Gold (in der Schmuckwarenindustrie usw.), der grofite Teil dieses
Goldes hat aber seinen Weg in private Horte in Europa und Asien genommen.

Die Goldgewinnung

Wihrend des Krieges wurde die Golderzeugung in einer Reihe von
Lindern absichtlich eingeschrinkt, da die Arbeitskrifte und sonstigen Hilfs-
mittel (z. B. Maschinen) fiir den Krieg bendtigt wurden. In einigen Ge-
bieten, so auf den Philippinen, mm Neuguinea und spiter auch in



-—'92 —

Die Goldgewinnung der Welt Mandschukuo,Korea
und Japan, scheint
Golderzeugende Lander | 1922 1840 1944 | 1045 1946 die Elnschrankqu
Gewichtin 1000 Linzen faln noch mehr durch die
tatsichlichen Kriegs-
Siidafrikanlache Unjen| 10412 | 14038 | 12277 | 12214 | 11918 handl gh
Kanada . ......| 1928 | 5311 2923 | 2697 | 2e28 and ungen\:'erursac t
Vereinigte Staaten’ . | 2208 | 6ocz | 1022 920 | 1625 |  wordenzusein. DasAr-
Australion . . . . .. 426 1644 658 648 g40% beiterproblem konnte
Britisch-Westafrika . 208 83g 666 565 584 bei d haltend
Rhodesia . .. ... 562 833 593 568 545 el dem anhaltenden
Moxiko . « . o v v .. 652 ga3 | . soe 499 soor | Bedarf an Kriften fiir
Kolumbien. . . . . . 137 632 854 §07 437 denWiederaufbau und
Belgisch-Kongo . . . 173 565 356 343 310 die U 1 b
Nikaragua? . . . . . 12 156 | 226 | 200 | 182 le Umstellung noc
PorU . v v v e e 121 281 175 180 1o+ | nicht behobenwerden;
Chile. « . v v s 26 943 204 179 241 dagegen hat ein an-
Brasilien. . . . . .. 107 264 178 195 151 d El d
Neusesland . . ... 120 196 142 182 1400 €res ement, das
Britisch-Indien. . . . 364 209 187 170 131 schon wihrend des
Schweden . ..., . as 200 125 Fi-} o Krieges in Frschei-
_ Anders Liénders . . .| 1708 | 8435 | 7306 | 6880 | 6798
Geschatzte - nung getreten war,
Woelterzeugung . ., | 19200 | 41000 | 28000 | 27000 | 27800 noch an Bedeutung
Worl Wert in Milionen Dollar * gewonnen, ndmlich die
der geschétzten Verteuerung der Pro-
Welterzeaugung &72 1 435 980 945 963 duktionskosten infolge
1 EingchlleBlich der in den Wereinigten Staaten singegangenen Produktion der : . :
;'ohilfpﬂin%n. . 2 Ei.'lr 1940, 1344.t1mu5 und 1948 (goldaatésfuh':étdie otwa  der allgemeinen Preis-,
v. H. der gesamten Erzeugung darstellt. eschitzt,
+ Zum gegenw&?rtiuen Preis von 35% Je Unze Feingold. * Worldufig. Lohn- und Gehalts‘

erhshungen und der
vermehrten Steuetlasten. Die stetgenden Produktionskosten tragen dazu bei,
dafl die unterhalb .der Rentabilititsgrenze arbeitenden Gruben ausscheiden
und dafl in den noch betricbenen Bergwerken die Feingoldausbeute aus dem
gewonnenen Erz zuriickgeht. Wihrend bei anderen Waren héhere Kosten

Betriebsstatistik der Goldgrubenindustrie in Transvaal

Produktion
Betrlebs- Betriebskosten Betriebs- Dividenden

Yermah- elnnahman gewinn
Jdabr |lenesErz| G0l

Millionen|Millionen| Millionen/je Tonne Millionenlle Tonong] je Unze [Millionen|ie Tonne|Millionen|je Tonneg

Tonnen | Unzen £ 5 ‘d £ £Is szd £ s‘d £ s‘ :
1936 48,2 1,3 Tr4 |32 1 453 ig8 9| 8 3| 320 13 4 11,2 T 2
1937 50,7 11,7 797 |31 6 48,0 18 1 B4 9| 31,7 12 7 170 g g
1838, 53,8 12,2 836 | 31 1 51,7 19 3| 88 4| ;1.9 11 10 17,2 6 5
193¢ 58,3 12,8 823 |31 8 55,6 19 5| 1 8| 357 12 3 19,9 g 10
1940 64,5 14,0 1142 |35 5 667 |20 8| 98 6| 475 ia 92| 211 & 6
1941 67,3 14,4 1170 | 34 9 T 21 2102 6] 458 37 194 5 9
1942 57,0 14,1 1145 | 34 2 708 21 2104 4| 43,7 13. 0 17,4 5 3
1943 60,0 12,8 1036 | 34 7 65,7 21 11 1106 11| 379 t2 8 153 5 1
1944 58,5 12,3 206 | 34 1 66,7 2210 1112 11y 328 11 3 13,6 4 B
1945 59,9 12,2 1018 | 34 7 629 |23 2 |118 10 M9 10 10 13,0 4 5
1846 56_.9 11,9 833 | 34 11 729 |25 7127 3| 263 9 3 122?21 4 4

* Je Tonne vermahienen Erzes. * Je linze gewonnenen Gojdes.

3 Jahressatz auf Grund der Dividenden fir das erste Halbjahr.



durch hohere Verkaufspreise ausgeglichen werden, hat das Gold einen
. Héchst“-Preis, welcher praktisch der vom amerikanischen Schatzamt seit
dem 1. Februar 1934 gezahlte Preis von 35 Dollar fiir die Unze fein ist.
In Sterling hat sich der Preis aller-

GOLDGRUBEN IN TRANSVAAL dings erhsht. Wihrend im Juli 1939
Betriebseinnahmen der Gesellschaften fiir eine Unze Gold in London
Betrishshosten Stevern und Dividendsn | 485 634 erziele wurden, steg der
T e e e e e e e Preis im August auf 161s, und im
Lﬁ _ - September wurde er auf 168s fest-
e 128 gesetzt. Im Junm 1945 wurde der
: T Goldpreis weiter auf 1725 3d herauf-

o den o0 gesetzt, und vom Beginn des Jahres
NI 1946 an wurde fiir das in Siidafrika

- produzierte Gold eine weitere gering-

N\\——® | fiigige Erhohung auf 1725 6d zu-

N ] gelassen (der Aufschlag von 3d ist
\\\\Qoslen 1% ein Zugestindnis an die Gold-

=

iriebsk

§ " produzenten fiir gewisse Nebenkosten
A beim Transport von Siidafrika nach
- 0 GroBbritannien).

W W7 8 W M0 B B 3 B B 196 RW B
.

&

Zwischen 1940 und 1946
Vermahlene Erzmenge, In Millionen Tonnen fiel die

80

Golderzeugung in der
U I I A o Stidafrikanischen Union nur um
0 15 v. H., und dieses Land ist noch
immer der bedeutendste Gold-
produzent der Welt geblieben mit
50 einer Forderung, die wahrscheinlich.
doppelt so grol ist wie die der
Sowjetunion und mehr als viermal
w | so groB wie die Kanadas. Die
Zahlen iiber Golderzeugung, FErz-
20 verarbeitung, Betriebskosten und Ge-
winne stamumnen von der Bergwerks-
kammer von Transvaal, die ungefihr
95 v. H. der gesamten siidafrikanischen
Produktion vertritt.

-1 60

40

Goldausbeute je Tonne vermahlenen Erzes Di . .
Dwis je Tonne ie Zeichnungen lassen die

ST T T T T T T Tendenzen der Zahlen der voran-
gehenden Tabelle anschaulich her-

457 45 vortreten.
\,\ Bis 1940/41 ist die Gold-

0 “ 1 produktion gestiegen und mit ihr
auch die Betriebskosten, -einnahmen
und -gewinne sowie die Dividenden;
die weitere Entwicklung war aber
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nicht einheitlich, Bei den Steuern wurde gleich nach Kriegsbeginn eine
Sonderabgabe eingefiihrt, welche 2274 v.H. des Gesamtgewinns abschépfte;
diese Abgabe wurde 1946 aufgehoben, und an ihre Stelle trat ein neuer
Tarif fiir die gewshnlichen Steuern. Es wird geschitzt, daB3 der Goldgruben-
industrie im Jahre 1946 SteuerermiBigungen in Héhe von 3 Millionen Pfund
zugute kamen. Im Februar 1947 kindigte der Finanzminister bei der Ein-
bringung des neuen Haushaltvoranschlags fiir 1947/48 eine weitere ErmiaBigung
an, die nach seiner Schitzung fir die Grubengesellschaften einen Vorteil
von 2,3 Millionen Pfund bringen sollte; besondere Erleichterungen wurden
zur Pérderung neuer Kapitalaufwendungen gewihrt, Die Bedeutung der Gold-
produktion fiir die Staatskasse erhellt daraus, daB von den ordentlichen
EFinnahmen des sidafrikanischen Haushalts regelmiBig mehr als ein Viertel
von dem Goldbergbau stammt.

Im ersten Vierteljahr 1947 betrug die Goldausbeute in Stidafrika
2,36 Millionen Unzen, d.h. etwa 480000 Unzen weniger als im entspre-
chenden Zeitraum des Vorjahres, Dieser erhebliche Produktionsriickgang
war weitgehend die Folge eines Streiks der europdischen Arbeiter, der jedoch
nur eihe Seite der arbeitsmiBligen Schwierigkeiten der Industrie darstellt.
Die Zahl der europdischen Arbeiter betrigt etwa 40000, es heilit aber, daB
die Industrie gegenwirtic weitere 5000 brauchen wiirde. Die Zahl der
eingeborenen Arbeiter belief sich Ende Mirz 1947 auf 296 095 gegeniiber
310 446 ein Jahr zuvor und der bisher erreichten Héchstzahl von 375923 im
Februar 1942. Die Industrie soll weitere 25000 eingeborene Arbeiter ein-
zustellen wiinschen, hat aber tatsichlich Schwierigkeiten, die bereits beschif-
tigten zu halten,

In Kanada trat 1946 eine leichte Besserung in der Goldproduktion
ein, die auch in den ersten Monaten des Jahres 1947 anhielt; die Aus-
beute betrigt aber immer noch weniger als 55 v. H. der 1940 erzielten
héchsten Ziffer.

In den Vereinigten Staaten nahm die Produktion rascher zu; da
aber auch die Schrumpfung in den Kriegsjahren stirker gewesen war, betrug
die Erzeugung 1946 erst ein Viertel derjenigen von 1940. DDas Grubenamt
berichtet, dall die Steigerung der Produktion, die namentlich auf die Wieder-
verwendung  stillgelegter Eimerkettenbagger zurlickzufiihren war, fiir die
Industrie eine der wichtigsten Tatsachen des Jahres war. Andererseits haben
Streiks in den Bergwerken und Hiitten fiir unedle Metalle gerade die Zweige
der Produktion geschmilert, die sich wihrend des Krieges am besten ge-
halten hatten. Auch trugen viele Unternehmer aus der Vorkriegszeit bei den
infolge steigender Lohne und Preise erhéhten Kosten Bedenken, thre Betriebe
wieder zu eréffnen.

In der Tabelle auf Seite 92 oben enthalten die Ziffern fiir ,,andere Linder"
Schitzungen der Goldproduktion in der Sowjetunion sowie in Japan und
Korea. Die Ziffern fiir die letzten Jahre sind wahrscheinlich kaum mehr als



Goldausbheute Mutmallungen, wie schon daraus ent-
in der Sowjetunion sowie nommen werden kann, dafl sie mehrere
in Japan und Korea* Jahre lang unverindert geblieben sind.
Die Schitzungen der gegenwirtigen
Sowjet- Japan Golderzeugung in der Sowjetunion diirf-
Jahr union und Korea . Rt
. ten zwischen 3 und 5 Millionen Unzen
1000 Unzen ,
im Jahr schwanken.
1927 1060 490
1920 1100 470 .
1934 4000 890 Was die Zukunft der Gold-
1o ppored bt gewinnung angeht, so kommt den
1940 4000 2500 steigenden Kosten naturgemiB eine
v 4000 pees grofle Bedeutung zu, es ist aber nicht
1945 4000 1300 ausgeschlossen, dafl zur Anregung der

* Schitzungen nach dem amerlkanischen Amt fir Produktion eine Steuer.ermﬁl}lgung vor-
Metalistatistik, genommen werden wird. Zu erwih-

nen ist ferner die Entdeckung neuer
reicher Goldfelder im Oranje-Freistaat, deren Untersuchung 1930 begonnen
wurde, aber erst seit 1937 mit modernen Schiirfmethoden betrieben wird.
Diese Gruben werden voraussichtlich bis 1950 das Produktionsstadium errei-
chen, und die Frgebnisse werden natlirlich nicht nur von technischen,
sondern auch von wirtschafilichen Faktoren, wie Steuern und Arbeitskosten,
abhingen.

Die Goldbewegungen

In der Tabelle auf der folgenden Seite sind die ausgewiesenen Goldbestinde
von Zentralbanken und Regierungen am Ende der Jahre 1938 und 1944 bis 1946
zusammengestellt sowie eine geschitzte Gesamtziffer fiir die nicht ausgewie-
senen Reserven am Ende der Jahre 1944 bis 1946. :

Die gesamten ausgewiesenen DBestinde sind von 25,5 Milliarden
Dollar Ende 1938 auf 30,2 Milliarden Dollar Ende 1946, d.h. um 18 v. H,
gestiegen, Unter EinschluB der nicht ausgewiesenen Bestinde wire die
Erhshung zweifellos prozentual noch bedeutender; insbesondere ist zu be-
denken, daB Ende 1938 die Reserven GroBbritanniens, die damals einen
Gegenwert von 2,60 Milliarden Dollar hatten, in den ausgewiesenen Be-
stinden enthalten waren, wihrend fir die entsprechenden Reserven Ende
1946 keine Ziffer eingesetzt werden konnte. Es sei darauf hingewiesen, daB
nach einer amtlichen Mitteilung die Beitragszahlung GroBbritanniens an
den Internationalen Wihrungsfonds sz Millionen Pfund in Gold enthielt,
woraus berechnet werden kann, dall die britischen Goldreserven am
12. September 1946 einen Nettowert von ungefihr gi2 Millionen Pfund
hatten; zum Vergleich lieBe sich die Bruttosumme von 642 Millionen Pfund
fir die Gold- und Dollarbestinde von Ende Dezember 1946 heranziehen.
Der Gegenwert von 512 Millionen Pfund betrigt etwa 2,06 Milliarden
Dollar,



Goldbesténde
von Zentralbanken und Regierungen

Verdnde-
Bestand am Jahresende rung Im
Landar 1938 | 1944 | 1s4s | 1046 | 3T
Millionen Dollar
Vereinigte Staaten' . | 14512 20619 20065 | 20529 + 484
Schweiz? , . ..., . TN 1159 1342 1430 + 88
Kuba, ... ..... . 11 191 226 + 35
Sldafrika . . . . .. 220 814 914 839 + 25
Belgien®., . . . . .. 728 T32 e 735 + 19
Kolumbien . . . . . . 24 92 127 145 + 18
Venezuela . . .. . . 52 130 202 2185 + 13
Uruguay . . . . . . . a9 187 195 200 + 6B
Halien . . . . . .. ' 183 24 24 28 + 4
Kdypten . . . . ... 55 52 B2 53 + 1
Spanien . . . .. .. 525¢ 105 110 111 + 1
Belgisch-Kongo . . . -3 16 16 16 o]
Brasiilen., . . . . .. 2 329 354 354 o
Kanada ® , . ..., . 192 & 7 7 [}
Tschachoslowakei . . 83 81 &1 61 o]
Dinamark . . .. .. 53 44 38 38 o
Islamd . . . ... .. 1 1 1 1 o
El Salvador . . . . . 7 13 13 13 4]
Ungarn . ... . . . a7 24 24 24 0
Indiemn . ... .. .. 274 274 274 2v4 o
Neugesland . . . . . 23 23 23 23 Q
GroQbritannien®, . . | 2690 1 1 1 [
Portugal . . . .. .. 89 &0 80 2637 —
Norwegen . . . . . . a4 54 55 54 - 1
lrab . .. .... .. 26 128 131 127 — 4
Parv . . ... . 20 a2 28 24 — 4
Tirkel . . . ... .. 29 221 241 237 - 4
Nisderlande . . . . . 998 500 270 265 — B
Chila. . . ...... 30 79 82 65 - 17
Schwaden . . . ... a2 453 482 a1 — 101
Mexiko. . . . .. .. 29 222 204 181 — 113
Argentinien® ., . . . . 431 il 1351 1185 — 166
Frankrelch® , . . . . 2430 1777 1 080 796 — 204
Ausgewlesens
Bastinde 25 700 30700 | 30200 | 30 200 o
Nichtausgewiosen . € 200 T 600 7 BOO -+ 200
Zusammen . . . - JE6900 | ITL00 {38000 4+ 200

* Micht bekannt,

! Ohne dag Gold des Stabilisie-
rungsfondg: 80 Millionen $
Ende Dezember 1838, 12 Mil-
lionen $ Ende Dezember 1944,
18 Millionen $ Ende Dezember
1845 und 113 Millionen $ Ende
September 1848,

EinschlieBlich des Goldbesit-
Ze% der Schweizer Regierung,
der sich Ende 1945 auf 240 Mil-
lionen $ und Ende Dezember
1946 auf 288 Millionen % be-
zifferte.

? Ohnedie Bestande des Schalz-
amtes: 44 Millionen $ Ende
Dezambaer 1938, 17 Millionen 3
Ende Dezember 1944 und
1945,

Ende April 1938,

Im Mai 1840 wurde das Gold
der Bank von Kanada dem
Devigenamt (bartragen. Selt-
dem Goldbestand des Finanz-
minlsteriums,

Ohne das Gald des Stabilisie-
rungsfonds, das Ende Sep-
tember 1938 einen Wert von
758 Millionen % halte. For
Ende 1844, 15 und {1046
wurden keine Zahlen wver-
dffentlicht, Der- Goldbestand
der Bank von Enpgland wurde
durch Goldiibertragungen an
den biitischen Ausgleichs-
fonds wiéhrend des Jahres
1939 bis auf sinen unbedeu-
tenden Betrag vermindert.

Dle Ziffer isl nicht vergleich-
bar. Wach der neuen Dar-
stellungsmethode © enthaltten
die Goldbestinde Ende 1946
Goldharren und Galdmiinzen.

EinschlieBlich der Bestinde
der Zentrall k im Ausland
und des Goldes des argenti-
nlgchen Stabilisierungsfonds,

Ohne das Gold des Stabiiisie-
rungsfonds und der Caigse
Centrale de la France d’outre-
mer: 331 Millionen $ Ende
1938, 220 Millionen $ Ende
1944 und 468 Mlllionen § Ende
1945, Fir Ende 1946 wurden
keine Zahlen bekannigegeben.
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WZum Teil geschitzt unter
Einschlul  der sonstigen
Lander.

Bei den Erhshungen der Wihrungsreserven im Jahre 1946 ist am augen-
filligsten die Zunahme des Wihrungsgoldbestandes der Vereinigten Staaten
um 623 Millionen Dollar. (Hiervon sind 159 Millionen Dollar des Wihrungs-
Stabilisierungsfonds in den Tabellen nicht beriicksichtigt.)

Vor 1941 war die Zunahme des amerikamischen Goldbestandes weit-
gehend durch Kapitalflucht aus Europa vetrursacht; nach Kriegsbeginn kam
ein weiterer Grund fir die Goldtbertragung hinzu, indem Dollars zu lau-
fenden Zahlungen (fiir Rohstoffe usw.) gebraucht wurden. Nachdem aber die
Vereinigten Staaten selbst ein kriegfiihrendes Land geworden waren, begannen
sie ihrerseits Gold fiir Zahlungen im Ausland zu verwenden. Von Ende 1941



Die Verdnderungen des Goldbestandes der Vereinigten Staaten

Verindarungen des Wihrungsgoldbestandes

Elnfulsr- () : Goldbestand

Jahr Vearinderung A oder Eargarked- ameglz?g‘ischa sonstigs Jahr:;"en de
insgesamt 3;?:; gh -513 ) old produktion Faktoren
Millionen Bollac

1937 + 15803 + 1586 — 200 + 144 — 27 12 760
1938 + 1752 + 1874 — 334 + 1489 - 37 14512
1939 + 3132 4+ 3574 — 534 4+ 162 - 70 17 644
1940 + 4351 + AT4S ~— G45 4+ 170 + 81 21 985
1941 + 742 + 982 — 408 + 169 — 1 22737
1942 — 10 + 318 -~ 458 + 125 + T 22726
1943 — 789 + 69 - 804 + 48 — 102 21 8938
1944 — 1319 — 845 — 460 + 36 — 50 20619
1945 — 554 — 106 — 357 + 32 — 123 20 085
1946 + 464 + B2 + 465 + &7 — 370 20 529

bis Ende 1945 verminderte sich der amerikanische Goldbestand im ganzen um
2 672 Millionen Dollar. In denselben vier Jahren war ein Gold-Ausfuhr-
tiberschuB von 566 Millionen Dollar und eine Zunahme des in den Vereinigten
Staaten in Verwahrung gehaltenen fremden Goldes um 2 079 Millionen Dollar
zu verzeichnen; die beiden letztgenannten Posten entsprechen zusammen un-
gefaihr der Abnahme des Goldvorrates; die einheimische Produktion hat als
Quelle von Goldzugingen an Bedeutung verloren.

Nicht immer stimmen jedoch die Ziffern der Handelsstatistik und die
Bewegungen der Golddepots fiir fremde Rechnung mit den Verinderungen
des Wihrungsgoldbestandes iiberein, Im Jahre 1946 belief sich nach der
obigen Tabelle die Nettoeinfuhr von Gold auf 312 Millionen Dollar, wihrend
das fiir fremde Rechnung eingelagerte Gold um 465 Millionen zurtlickging
und die inlindische Goldgewinnung §7 Millionen Dollar betrug; diese drei
Posten ergeben zusammen 834 Millionen Dollar, wihrend die gleichzeitige
Zunahme des amerikanischen Wihrungsgoldbestandes nur 464 Millionen
Dollar betrug. Hierin sind allerdings die Verinderungen des Goldbestandes
des vom amertkanischen Schatzamt verwalteten Stabilisierungsfonds nicht ent-
halten. In der vom Handelsamt veréffentlichten Uebersicht iiber die ,,Inter-
nationalen Transaktionen der Vereinigten Staaten im Jahre 1946 wird die
Nettozunahme des Goldbestandes unter FEinschlul des Stabilisierungsfonds
fiir 1946 mit 623 Millionen Dollar angegeben und auch erwihnt, da3 sich
die gesamten Goldkiufe vom Ausland (mit dem gewerblichen Zwecken
zugefithrien auslindischen Gold) auf netto 705 Millionen Dollar beliefen.
Die Abgaben von Gold fir gewerbliche Zwecke haben anscheinend zuge-
nommen, da bei der groflen Prosperitit die Nachfrage nach Goldschmuck
usw. lebhafter war,

Aus der jetzt wieder verdffentlichten ausfithrlichen amerikanischen
Statistik tiber die FEin- und Ausfuhr von Gold im Verkehr mit den einzelnen
Lindern ergibt sich die interessante Feststellung, daB die Vereinigten Staaten
1946, abgesehen von kleineren Bewegungen, Gold fiir 344 Millionen Dollar
aus Kanada und fir 119 Millionen aus Siidafrika erhalten haben, wihrend



fir 134 Millionen Dollar Gold nach iberoamerikanischen Lindern (ohne
Mexiko) ausgefithrt wurde. :

Als nachstes der Linder, deren Goldbestinde 1946 zugenommen haben,
erscheint die Schweiz; thre Wihrungsreserven sind um netto 88 Millionen
Dollar angewachsen, obwohl Bemiihungen unternommen wurden, die Um-
wandlung: von Gold tn Schweizer Franken abzuwehren. Um das Gold zu
* sterilisieren, so daf durch seinen Ankauf der Geldumlauf nicht vermehrt
wird, haben die schweizerischen Wihrungsbehérden nicht nur Goldmiinzen
verkauft, sondern es wurde auch Gold durch die Bundesregierung erworben,
und zwar bis Ende 1946 im Gesamtbetrage von 1 239 Millionen Schweizer
Franken (davon 1946 fiir 210 Millionen Iranken), wobei die Bezahlung
nicht mit Geld aus der Nattonalbank erfolgte, sondern mit Geldern, die am
Kreditmarkt aufgenommen wurden.

Kuba konnte infolge guter Zuckerverkiufe seine Wihrungsreserven um
35 Millionen Dollar vermehren. Wenn man von einer geringen Zunahme in
Italien absieht, ist Belgien das einzige ehemals kriegfithrende. Land in
Europa, dessen ausgewiesene Goldbestinde Ende 1946 hoher waren als am
Ende des Vorjahres.

Zu den Lindern, die 1946 einen Riickgang ihrer Goldbestinde ver-
zeichnen, gehoren Frankreich, Argentinien, Mexiko und Schweden. Wenn
die nicht ausgewiesenen Bestinde ebenfalls beriicksichtigt werden, hat auch
Kanada 1946 eine Verminderung seiner Goldreserven zu verzeichnen. Wie
im Bericht des Devisenamtes in Ottawa erwihnt wird, belief sich die Ausfuhr
von nicht monetirem Gold, d. h. von Gold aus der laufenden Erzeugung,
auf 96 Millionen kanadische Dollar, wihrend die amtlichen Bestinde an
Gold und Dollar der Vereinigten Staaten um 263 Millionen Dollar der
Vereinigten Staaten zuriickgingen; dieser Betrag entspricht einem Teil des
Fehlbetrages von 603 Millionen kanadische Dollar in der laufenden Rechnung
der Zahlungsbilanz Kanadas im Verkehr mit den Vereinigten Staaten. Der
Rest dieses Defizits wurde aus anderen Quellen gedeckt, u.a. aus den von
Groflbritannien im Zusammenhang mit dem britisch-kanadischen Finanzab-
kommen gekauften 150 Millionen kanadische Dollar in Gold. In seiner
Zahlungsbilanz mit allen Lindern hatte Kanada 1946 bei den laufenden
Posten einen Ueberschull von 458 Millionen kanadische Dollar (ohne die
gegenseitige Hilfe und Unterstiitzung nur 351 Millionen), gegeniiber den
Vereinigten Staaten ergab sich aber der oben erwihnte Fehlbetrag von
603 Millionen kanadische Dollar.

Die Sowjetunion hat die Goldausfuhr wieder aufgenommen, und zwar
haben die Vereinigten Staaten nach ihrer Statistik im Jahre 1946 eine Menge
im Gegenwert von 34 Millionen Dollar erhalten; es ist aber nicht bekannt,
in welchem Umfang diese und andere Goldexporte aus der Sowjetunion
den Gesamtbetrag ihrer angesammelten Goldreserven verindert haben.

Frankreich weist 1946 eine Abnahme der Goldreserven um den
Gegenwert von etwa 300 Millionen Dollar aus, was indessen weniger als die



Hilfte des 1945 verzeichneten Riickgangs von etwa 700 Millionen Dollar ist.
Nach einer Erklirung der Internationalen Wiederaufbaubank vom g. Mai 1947
bei der Gewihrung ihrer ersten Anleihe an Frankreich waren die amtlichen
franzésischen Bestinde an Geld und ,harten” Wiahrungen, deren Gegenwert
bei der Befrelung 2614 Millionen Dollar betrug, Ende 1946 auf etwa
1000 Millionen Dollar zurlickgegangen. Im Jahre 1946 wurde mit der
Beschlagnahme und Liquidierung franzésischer Guthaben im Ausland begon-
nen, Ausserdem hat Frankreich seit seiner Befreiung Kredite im Gegenwert
von 2,6 Milliarden Dollar im Ausland, hauptsichlich in den Vereinigten
Staaten, aufgenommen.

Mexiko verzeichnet einen Rickgang des Goldbestandes um 113 Mil-
lionen Dollar. Zusammen mit der mexikanischen Goldproduktion im Werte
von etwa 17,5 Millionen Dollar ergibt dies eine Summe von 130 Millionen,
die mit der Schitzung vereinbar ist, dall zu bestimmten Zeiten des Jahres
1946 die mexikanischen Goldverkiufe durchschnittlich eine halbe Million
Dollar im Tag betrugen.

Schwedens Goldbestinde sind von 160 Millionen Dollar Ende rg40
auf 482 Millionen Dollar Ende 1945 gestiegen und bewegten sich noch
bits zum Herbst 1946 in der Nihe dieses Betrages; Ende Oktober betrugen
sie noch immer 469 Millionen Dollar, Dann begann aber eine Zeit starker
Abginge; Ende 1946 waren die Goldbestinde auf 381 Millionen und Mitte
Mai 1947 auf 190 Millionen Dollar gesunken. Diese Verluste waren bis
zu einem gewissen Grade eine Folge der Aufwertung der schwedischen
Krone um 16,6 v. H im Juli 1046.

Wie aus der Tabelle auf Seite 96 zu ersehen ist, gleichen die Zu-
und Abnahmen der ausgewiesenen Goldbestinde im Jahre 1946 einander
aus, bei den nicht ausgewiesenen Bestinden war aber wahrscheinlich
etne Zunahme im Gegenwert von 200 Millionen Dollar zu verzeichnen.
Dem steht eine Goldproduktion von etwa ¢g6o Millionen Dollar gegeniiber,
so dal} gefolgert werden kann, daB Gold fir etwa 750 Millionen Dollar
in anderen Hinden als denen der Wihrungsbehérden ,,verschwunden* ist.
Ein Grund dafir war zweifellos eine vermehrte Verwendung von Gold
fiir gewerbliche Zwecke, eine groBe Menge ist aber auch gehortet worden,
wobei der Unterschied zwischen diesen beiden Verwendungen nicht mehr
so scharf wie friher ist, da Schmuckgegenstinde ebenso wie Goldmiinzen
den Kiufern als eine Vermdgensform willkommen sein mdgen, die leicht
verheimlicht und im Notfall von einem Ort zum anderen verbracht werden
kann.

Die Goldhortung

Von etwa 1924 bis 1941 entsprach die gesamte’ Vermehrung des Gold-
bestandes der Welt durch die jihrliche Goldgewinnung ungefihr den Zu-
nahmen in den ausgewiesenen Wihrungsreserven, und der Bedarf an Gold
fiir gewerbliche Zwecke wurde wahrscheinlich im groBen und ganzen aus
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Goldabfillen und solchen Zufliissen gedeckt, wie sie von Zeit zu Zeit aus
den orientalischen Horten, namentlich aus Indien, China und Agypten
kamen; dies war besonders in den Jahren 1932-34 der Fall.

Eine bemerkenswerte Verminderung der ausgewiesenen Goldbestinde,
die 1942 einsetzte, beruhte teils auf der Goldhortung, teils aber auch auf
Verlagerungen zu den nicht ausgewiesenen Bestinden, namentlich denjenigen
des britischen Ausgleichsfonds, dessen Goldbesitz in den Jahren 1942-45
weitgehend wieder aufgefiillt wurde, nachdem er im Frithjahr 1941 vollstindig
erschopft worden war,

Nachstehend se1 kurz dargestellt, auf welchen Wegen das Gold in
die privaten Horte gelangt ist:

1. Wihrend des Krieges haben verschiedene Regierungen, darunter die
amerikanische, Gold in Indien, China und in anderen Lindern verkauft,
hauptsichlich um sich die betreffenden Landeswihrungen zu einem
verhiltnismilig giinstigen Preis zu verschaffen, daneben aber auch,
um inflatorischen Tendenzen durch Abschépfung des unbestindigsten
Teils des Geldumliaufs entgegenzuwirken.

2. Nach dem Kriege wurde ein dhnliches Finanzierungsverfahren in China
und anscheinend auch in Griechenland angewandt, das einen Teil
seiner Auslandskredite in Form wvon Goldmiinzen erhielt, die dann
am Markt verkauft wurden.

3. Die Bank von Mexiko hat von Zeit zu Zeit Gold verkauft und dafiir
Zahlung in Dollar der Vereinigten Staaten verlangt. Der Preis stellte
sich seit dem 14. Juni 1946 auf 40,61 Dollar je Unze, lag also um
16 v, H. iiber dem amtlichen amerikanischen Preis von 35 Dollar je Unze.
Am 28. Januar 1947 wurde der Goldverkauf ausgesetzt, wobei als
Grund die starke Abnahme der mexikanischen Bestinde angegeben
wurde; Ende Mirz wurden die Verkiufe aber wieder aufgenommen
und der Preis auf 42,90 Dollar je Unze heraufgesetzt. Dieser Preis war
indessen fiir den Markt zu hoch; er wurde daher in der ersten April-
hilfte auf den frilheren Stand und im Mai 1947 auf 39,76 Dollar
je Unze ermifligt.

Es scheint eine umfangreiche Arbitrage in mexikanischem Gold
stattgefunden zu haben, wobei ein Teil der Miinzen bis in die Mittel-
meerlinder und sogar noch weiter ostwirts gelangt ist. Als Ergebnis
dieser und anderer Goldverschiffungen nach &stlichen Lindern ist der
Goldpreis im allgemeinen gefallen — in Agypten z. B. von August 1945
bis zum Friihjahr 1947 um mehr als 20 v.H. In Bombay dagegen,
wo gegen die Goldverkiufe vorgegangen wurde, stieg der Preis in
derselben Zeit um etwa 60 v. H.

4. Die Goldverkiaufe der Wihrungsbehérden in der Schweiz betrugen
1946 durchschnittlich etwa eine Million Schweizer Franken je Arbeits-
tag. In gewisser Beziehung kénnen diese Verkiufe als eine Sterilisierung
angesehen werden, da die schweizerischen Behérden dadurch Gelder vom
Markt abschopfen und infolgedessen weiteres Gold fiir auslindische



— o —

Kunden in Schweizer Franken umwechseln konnten, Die Schweizerische
Nationalbank gab in ihrem Jahresbericht fiir 1946 bekannt, daf3 ihre
Abgaben von Goldmiinzen und -barren an den Markt und die Schweizer
Industrie seit 1941 mehr als eine Milliarde Franken betragen haben, wovon
307 Millionen Franken auf das Jahr 1946 entfielen.

5. Ein groBer Teil des in der Schweiz und in anderen Lindern verkauften
Goldes . gelangte nach Frankreich, wo es die Bevdlkerung in den
letzten Jahren in bedeutenden Mengen gekauft hat, Es wird geschitzt,
daf3 die privaten Goldbestinde in Frankreich Anfang 1947 die hohe
Ziffer von 3 000 Tonnen erreicht haben, was etwa 3,4 Milliarden Dollar
oder nahezu dem fiinffachen Wert der Goldreserven der Bank wvon
Frankreich entspricht.

Die inneren Goldbewegungen in Frankreich haben gezeigt, dafi Gold aus
einer Reihe von Griinden, von denen manche rein psychologischer Art sind,
gehortet und enthortet werden kann. Eine interessante Entwicklung war die
Einfithrung einer etwas restrikttven Kreditpolitik Anfang 1947, welche einige
Besitzer gezwungen zu haben scheint, Gold zu verkaufen, um sich fiir lau-
fende Lohnzahlungen usw. franzésische Franken zu beschaffen. Wahrscheinlich

hat diese Kreditpolitik

Notierungen fiir Goldmiinzen in Paris und in der Schweiz neben  anderen ,Ur'
in franzbsischen Fran} sachen dazu Dbeige-
7000 700 | tragen, dal3 der Gold-
I\/”\/\ it preis am franzdsischen
€000 6w |  Markt gesunken ist.
/ An \/\ A Der aus der Zeichnung
S060 S "\ at ) % | ersichtliche Riickgang
j \\j Preis des Napoleons . .
il /‘\ \  infanis hat sich auch auf die
4000 ¥ 4000 : 5
~ Y Notierungen fiir fran-
Y i , z6sische Banknoten in
3000 - 3060 M
Prejs des Napoleons -
i JesTlndle N w’\-\‘\/\- dgr Schweiz ausge
alisgedrickl in franzisischen Frankes A wirkt, wo der franzo-
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sische Franken zu einer
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In der zweiten Hilfte des ersten Weltkriegs {(und auch noch im ersten
Nachkriegsjahr 1919) verschwand das Gold aus den ausgewiesenen Wihrungs-
bestinden in ganz dhnlicher Weise wie in der entsprechenden Zeit wihrend
des zweiten Weltkriegs und mnach seiner Beendigung. Offenbar hat die starke
Vermehrung des Papiergeldumlaufs im Rahmen der Kriegshnanzierung die
Wirkung, daB3 die Bevélkerung zu anderen Vermégensformen Zuflucht nimmt,
die sie als weniger abhdngig von obrigkeitlichen FEingriffen betrachtet.
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In Lindern, deren Wihrungen grole Wertverinderungen erfahren
haben, wird die Bindung an das Gold fiir eine unzweifelhafte Gewihr
der Stabilitit gehalten. Wo die Preise auf das Fiinf- bis Sechsfache oder
noch mehr gestiegen sind, erscheinen die geringen Preisschwankungen oder
selbst die Verdoppelung der Preise, wie sie in anderen Léandern wihrend
des Krieges eingetreten sind, vergleichsweise ziemlich unbedeutend. In solchen
Lindern dagegen, die von schweren Wihrungskatastrophen verschont geblieben
sind, wird man schon Anderungen, wie sie selbst bei Preisen auf Gold-
‘basis vorkommen, nicht fiir gering ansehen. Der groBe Preissturz um 3o
bis so v.H. zwischen 1930 und 1932 ist nicht in Vergessenheit geraten,
und zur Zeit der Abfassung dieses Berichts (Frithjahr 1947) bestehen offenbar
in vielen Lindern, obwohl die Bindung an das Gold nicht in Gefahr ist,
starke Beflirchtungen, dafl die Warenpreise weiter steigen werden. MaB-
gebend ist nicht allein, da} die Inhaber fester Geldanspriiche, einschliefilich
vieler Gehaltsempfinger, durch die Preiserthshung einen Teill 1thres Real-
einkommens verlieren wiirden, sondern auch die durch Erfahrung gewonnene
Lehre, dafl auf eine ,Hochkonjunktur' wahrscheinlich ein ,,Krach* folgt.
Da Neuzuginge zum Goldbestand eines Landes geeignet sein koénnen, eine
inflatorische Wirkung auszuiiben, kénnte man denken, dal vom rein wih-
rungspolitischen Gesichtspunkt zurzeit nicht wviel gegen den Abflul von
Gold in private Horte einzuwenden ist. Aber das ist nicht alles: wenn
groBe Nachfrage nach Gold zu Hortungszwecken besteht, wird der dafiix
gezahlte Preis in der Regel steigen, und da dieser Preis hiufig als der ,,wahre*
Malstab fir den Wert einer Wihrung angesechen wird, trigt die Gewohnbheit
des Hortens dazu bei, "die psychologische Gefahr einer Inflation zu vergréfern.
Diese Gefahr kann auch den Vorteil einer Geldabschépfung mehr als auf-
heben. Das Fir und Wider in dieser Frage ist in der Tat schwer abzu-
wigen: In gewissen Fillen kénnen amtliche Goldverkiufe sowohl den (old-
preis senken als auch fliichtige Gelder abschopfen, und dann kénnen die
Verkdufe etnen glinstigen Einflul auf den Markt ausiiben, obwohl die Hor-
tungstendenz ein Zeichen des MiBtrauens zu der betreffenden Wihrung ist.
Es ist aber auch der andere Fall denkbar, der insofern ungiinstig liegt, als
durch das AbflieBen von Spargeldern in das Gold den Kreditinstituten des
Landes eine Moglichkeit zum Wiederaufbau von Einlagen verloren geht.
Bezeichnend fiir die allgemeine Einstellung war ein Referat des Prisidenten
der Schweizerischen Nationalbank in threr ordentlichen Generalversammlung
am 8. Mirz 1947. Unter Bezugnahme auf das Begehren, die schweizerischen
Behorden sollten wieder neu geprigte Goldmiinzen in den Verkehr bringen,
bemerkte er, die Rickkehr zur Goldumlaufswihrung wiirde die alte starre
Bindung des Frankens an das Gold aufleben lassen mit allen Nachteilen,
die allfallige grélere Verinderungen in der internationalen Bewertung des
Goldes fiir die Wihrung und Wirtschaft zur. Folge haben miiten. Er
zitierte auch eine kurz vorher gehaltene Rede des Gouverneurs der Federal
Reserve Bank of New York, der erklirt habe, der Goldmiinzenumlauf sei
fir eine gut gefilhrte Wihrungspolitik unnétig und wiirde einen Riickschritt
in der Wihrungsentwicklung bedeuten.



Der Umstand, dal nach dem Abkommen iiber den Internationalen
Waihrungsfonds einheitliche Anderungen des Goldpreises vorgenommen werden
kénnen, hat bereits zur Erérterung der Frage gefiihrt, ob es angesichts
der seit 1939 eingetretenen Erhshungen der Warenpreise und der Produk-
tionskosten nicht ratsam wire, einen solchen Schritt sofort zu unternehmen.
‘Solange die giinstigen Absatzverhiltnisse andauern und die Warenpreise
noch immer die Tendenz zum Steigen zeigen, diirfte jedoch eine Erhshung
des Goldpreises der Konjunktur unnétigerweise einen neuen Auftrieb geben. -
Aber auch wenn die Warenpreise einen Riickschlag erleiden sollten, ist es .
durchaus moglich, daB3 dieser verhiltnismiBig gering wire und den allge-
meinen Wirtschaftsaufschwung noch lange nicht unterbrechen wiirde. Ein
Mittel wie die einheitliche Anderung des Goldpreises sollte, wenn iiberhaupt,
nur in einer wirklich schweren Depression angewandt werden, wenn das
Gleichgewicht zwischen Kosten und Preisen z. B. durch ein scharfes Absinken
des allgemeinen Preisstandes grundlegend gestért ist. Es sei auch daran
erinnert, daBl das Gesetz iiber die Beteiligung der Vereinigten Staaten an
dem Internationalen Wihrungsfonds und an der Internationalen Wiederaufbau-
bank ausdriicklich vorschreibt, dal3 ohne gesetzliche Ermichtigung durch
den Kongre8 weder der Prisident noch eine andere Person oder amtliche
Stelle berechtigt it, namens der Vereinigten Staaten eine Anderung der
Paritit des Dollars auf Grund einer der Bestimmungen des Fonds vor-
zuschlagen oder gutzuheillen.



VII. Die Regelung alter Verbindlichkeiten und die neuen internationalen
Kredite nach dem Kriege

Die Mittel der Statistik versagen, wenn es gilt, die Probleme des
Wiederaufbaus und der wirtschaftlichen Entwickiung nach dem Kriege, die
in anderen Lindern wvorliegen, in ihrer Dringlichkeit und UnermeBlich-
keit darzustellen oder ihre Bedeutung fir das kinftige Wohlergehen der
Vereinigten Staaten zu zeigen” — so heifit es in dem Bericht der Export-
Import-Bank fiir Januar-Juni 1946. In der Tat erweist sich die Statistik
als hochst unzulinglich, die Probleme der vom Kriege aufgewihlten Linder
zu verdeutlichen, deren Wohlergehen jetzt und fiir absehbare Zeit haupt-
sichlich von thren eigenen Anstrengungen abhingt, die aber ein Mindestmall
finanzieller und materieller Unterstiitzung seitens des Auslandes nicht ent-
behren kénnen. Diese Hilfe ist bisher groftenteils aus den Vereinigten Staaten
gekommen, die das einzige von den Zerstdrungen des Krieges unberiihrt
gebliecbene grofle Industrieproduktionsland und natiirlich nach wie vor das
Land mit den stirksten wirtschaftlichen und finanziellen Hilfsquellen sind.

Auf den folgenden Seiten wird versucht, die gegenwirtige tatsiichliche Lage
darzustelien. In vieler Hinsicht kann das, was bisher geschehen ist, bestenfalls
als ,,Aufriumungsarbeiten nach den Feindseligkeiten bezeichnet werden; das
wirkliche Wiederaufbauwerk muf} auf einem gewaltigen Gebiet noch getan werden.

Die Zeit seit dem Kriege ist in erster Linte gekennzeichnet durch die
Bereinigung des Feldes, d.h. durch die Abwicklung von Verbindlichkeiten
aus der Kriegszeit, Unterhandlungen iiber neue Verpflichtungen und andere
vorbereitende Arbeiten. Diese Zeit ist also gekennzeichnet durch den Uber-
gang vom Krieg zum Frieden; der Betrachtung dieses Ubergangs sei die
folgende Einteilung zugrundegelegt:

1. Die internationale Hilfeleistung im und unmittelbar nach dem Kriege:

a) die Abrechnung des Leih-und-Pacht-Verkehrs und der gemein-
schaftlichen Hilfe sowie die Abgabe iiberschiissiger Be-
stinde im Ausland,

b) die angesammelten Guthaben der Sterlinggliubiger,

c} die Spenden des Internationalen Roten Kreuzes, der UNRRA
und anderer Hilfsorganisationen,

d) die Finanzierung der Besetzung Deutschlands (und Japans).

2. Die neuen internationalen Kredite nach dem Kriege:
a) Staatliche Kredite, ‘
b) Kredite im Rahmen von Wahrungs- und Zahlungsabkommen,
¢) Emissions- und Bank-Kredite,
d) Exportkredite mit Staatsgarantie.

Zuletzt folgen eine Untersuchung der gegenwiirtigen lage und einige
abschlieBende Bemerkungen.



1. Die internationale Hilfeleistung im und unmittelbar nach dem Kriege

a) Die Abrechnung des Leih-und-Pacht-Verkehrs und der ge-
meinschaftlichen Hiife

Waihrend des Krieges haben die Vereimigten Staaten ihren Verbiindeten
in ausgedehntern MafBe geholfen, und in geringerem, aber gleichwohl bedeu-
tendem Umfang haben es auch Kanada in Form der ,,gemeinschaftlichen
Hilfe und unentgeltlichen Lieferungen sowie GroBbritannien getan. Uber
die Abwicklung des groBten Teils der erheblichen ausstehenden Verbindlich-
keiten sind jetzt Vereinbarungen getroffen worden.

Die bei weitem ausfijhrlichste amtliche Ubersicht ber die gewihrte
Hilfe und die vereinbarten Gegenleistungen ist in den Vereinigten Staaten
versffentlicht worden.* Gegen Ende des Jahres 1946 gab der Prisident der
Vereinigten Staaten bekannt, daB sich die vom Beginn des Programms im
Mirz 1941 bis zum September 1946 geleistete Leih-und-Pacht-Hilfe im ganzen
auf rund 50,7 Milliarden Dollar belaufe; in dieser Summe waren jedoch
u.a. auch 720 Millionen Dollar fir die Benutzung von Produktionsanlagen
in den Vereinigten Staaten und 750 Millionen Doliar fiir Waren enthaiten,
die urspriinglich mit Leih-und-Pacht-Mitteln angefertigt, aber an amerikanische
Stellen iibertragen worden sind; der fremden Regierungen belastete Betrag
bezifferte sich nur auf 48,6 Milliarden Dollar. Andererseits hatten auslan-
dische Regierungen den Vereinigten Staaten umgekehrte Leth-und-Pacht-Hilfe
im Werte von 7,82 Milliarden Dollar geleistet. FEinzelziffern enthilt die
Tabelle. :

i ih- - -Hi 1 Nach dem £3. Bericht an den Kon reB b
Die lfe[h und-Pacht-Hilte d?l‘ den Leih-und-Pacht-Verkehr. Y o
Vereinigten Staaten und die 7 Gosamtbetrige bis zum 30. September 1946,

. 1 Die Zunahme um 2113 Millionen Dollar seit
umgekehrte Leih-und-Pacht-Hilfe dem VJ-Tag erklirt sich hauptsichlich aus

nachtriglichen Meldungen und den gogenanntan
pipe-line''-Lieferungen; eigentliche Leih-und-

Umgekehrm Pacht-Hilfe hat nur China noch weiter echallen.
P’;‘:‘;‘;‘;ﬂ‘:{; Leif-und- 3 Gasaﬂtbﬁlt‘:gge bfsdztgz I 2I1ti Septembbeir 1945
- . m achtrégen un richtigungen bis zum
Land oder Gehiet R PaChta Hilfe 30, September 1946.
— + Ohne Kanada, das alle Leih-und-Pachf-Liefe-
Milllonen Dollar gen bar bazahlt hat, [n den Leih-und-Pacht-
Berichten der Vereinigten Staaten werden die
Britisches Reich? . ., . at s92 & 752 Zahlen bmefst fiir das Britische Reich im ganzen
angegeben.
g:‘;{:‘unio" """ * ': g f & EinschiieBlich der dberseeischen Besitzungen,
""""" § Belgien hat Im umgekehrten Leih-und-Pacht-
Frankreich®, . ., ., .. 3234 BE8 Veriahren mehr Hilfe geleistet. als es von den
Belgiont , . ., ., .. 159 191 Vereinigten Staaten ‘ejr allkeen al.- op
5 T Ohne Argentinien, das keine Leif-und-Pacht-
Noderlande® v v v v prod 2 Hilte erhaiten hat, Brasillen hat mit 332 Mil-
eroAmar Lee e - lionen $ weitaus am meisten empfangen.
Andere Linder?, , .. . 245 — ¢ Hlervon erhielten den groften Teil folgende
Lander: Griechenland 76 Millionen %, Morwegen
Zusammen . . . 48601 ¢ 7819 §3 Millionen §$, Jugoslawien 32 Millionen 3,
die Tirkel 27 Millionen §, Saudi-Arabien 18 Mil-

llonen §, Polen 17 Millionen $

? Dlese den auslandlschen Regierungen belastote Summe erhéiht sich noch um weltere 2081 Millionen §, die
aus Lelh-und- Pacht-MItteln veraus abt, aber anderweitlg verbucht wurden, (748 Millionen $ fur Obertragungen an
amerlkanische Bur lilionen $ fir Verluste, 720 Millionen § fir die Benutzung von Produktions-
anlagen In den Vereinigten Staaten 575 Millionen § verschledene Kosten und 35 Millionen $ fir Verwaltungsaus-
gaben); unter Einschiul dieser Posten steltt sich die Gesamtsumme auf 50692 Militonen §.

* Vgl. u.a die ,Survey of Current Business” des amerikanischen Handelsamtes fur Mirz und
Dezember 1946 und fir Jaouar und Mirz 1947,
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Die Export-Import-Bank erklirt in ithrem Bericht fiir Juli-Dezember 1945:

»Das Ende der Feindseligkeiten in Europa bedeutete die sofortige
Herabsetzung der Leih-und-Pacht-Ausfuhr und fiir einzelne Linder eine
baldige Beendigung der Leth-und-Pacht-Hilte®... Solche Linder, die
mit 1hren lebenswichtigen Zufuhren auf die Vereinigten Staaten an-
gewiesen waren, sahen sich damit vor die sofortige oder bevorstehende
Notwendigkeit gestellt, zur Deckung ihres Dollarbedarfs andere Wege
als die Leih-und-Pacht-Hilfe zu suchen. Dieses Problem bestand in
dringlicher Form fir die befreiten und kriegsverwiisteten Linder, deren
Produktionsanlagen zerstort oder vom Feind auf Kriegszwecke umgestellt
worden waren oder aber aus Mangel an Rohstoffen, Brennmaterial,
Strom, Transportmitteln und Arbeitskriften nicht verwendet werden
konnten. Fiir GroBbritannien bestand es auch infolge der Umstellung
aller verfiigbaren Hilfsquellen auf die Kriegsproduktion, wobei auf die
Folgen fiir den Export wihrend des Krieges oder spiter wenig Riick-
sicht genommen worden war. Diese Umstinde fithrten in zahlreichen
Lindern zu einem auflergewshalich hohen Bedarf an Einfuhrgiitern,
die allein die Vereinigten Staaten liefern konnten, wobei aber diese
Linder gleichzeitig auBerstande waren, sich die nétigen Zahlungsmittel
durch Ausfuhr zu beschaffen.

Andererseits sahen sich die amerikanischen Lieferanten ' vielen
Fillen vor die Notwendigkeit gestellt, entweder ihre Produktion plétz-
lich auf den fiir den Frieden zu erwartenden Umfang zurickzuschrauben
oder Absatzméglichkeiten zu finden, welche die durch den Leih-und-
Pacht-Verkehr geschaffene Nachfrage ersetzen konnten. Das bedeutet
jedoch nicht, dald der Kern des Problems darin gesehen wurde, die
im Kriege ausgeweiteten Industriezweige durch Aufrechterhaltung der
Exporte zu stifzen. Es handelte sich weit mehr darum, daB den Lin-
dern, die schwer unter dem Kriege gelitten hatten, geholfen werden
mullte, sich wirtschaftlich wiederaufzurichten, so daB} sie anfangen
konnten, Waren und Dienstleistungen fiir den Austausch gegen
amerikanische Giter und Leistungen hervorzubringen.”

Die Lésung wurde gefunden, indem die Empfangslinder aufgefordert
wurden, die vor Beendigung des Leih-und-Pacht-Verkehrs beantragten und
bewilligten Produkte und Dienstleistungen gemidB § 3¢ des Leih-und-Pacht-
Gesetzes kiuflich zu erwerben, und zwar entweder gegen Barzahlung oder
mit einem dreiffigjahrigen, zu 23/ v. H. verzinslichen Kredit.

Zum Teil befanden sich die in Betracht kommenden Waren bereits
im Auslande in Leth-und-Pacht-Lagern, meistens bezogen sich die Kredite
aber auf Auftrige fir Waren, deren Lieferung und Verschiffung sich auf
Monate verteilen sollte. Verkaufsvereinbarungen der dargestellten Art wurden
mit dreizehn Lindern und im Gesamtbetrag von nahezu 1,2 Milliarden
Dollar abgeschlossen; die Tabelle zeigt die wichtigsten Einzelbetrige dieser
1 Drer Leih-und-Pachtverkehr wurde tatsichlich am 2. September 1945 beendet (der fir diesen

Zweck als V]-Tag gilt). Nach dem VE-Tag wurde Leih-und-Pacht-Hilfe grundsitzlich nur noch
so weit gewihrt, als es zur Niederwerfung Japans erforderlich war.



Amerikanische Leih-und- sogenannten ,,pipe-line”-Lieferungen, die mit

Pacht-Hilfe, ,,Pipe-line'‘~ Leih-und-Pacht-Mitteln finanziert wurden und
Lieferungen in dem Gesamtbetrag der Leih-und-Pacht-Hilfe
in der Ubersicht auf Seite 105 enthalten sind.
Empfangsland Milionen $ ‘

mplangsian onen Aullerdem hat die Export-Import- Bank
. . drei Kredite fiir den Ankauf von Leih-und-

rankreich . . .. .. 400 N . .
GroBbritannien’ . . . 350 Pacht-Material zu den gleichen Bedingungen
powletunion ..o 248 wie den in § 3¢ des Gesetzes vorgesehenen,
Balgien. . . ... .. 56 aber aus eigenen Mitteln gewdhrt; dies war
:::t‘;"i;n ----- pot notwendig, weil zwar die in Betracht kom-
Andere Linder? . . . 203 menden auslindischen Regierungen schon Leih-
Zusammen . . .| 12003 und-Pacht-Antrige gestellt, die amerikanischen

1 Einschlielich der Kolonien. Beschaffungsagenten aber noch keine Auftrige
e ore, oM Indien,  Coer vergeben hatten, so daf3 die Leih-und-Pacht-

Mittel am 2. September 1945 noch nicht
Kredite der Export-Import- {iberwiesen worden waren, als die Uberlassung
Bank gemaB §3c¢ des des betreffenden Materials nicht mehr ,,fiir
Leih-und-Pacht-Gesetzes die Verteidigung der Vereinigten Staaten not-

wendig” war. Insgesamt kauften Frankreich

Schuldnerland Millionen $ fir gs50 Millionen Dollar, die Niederlande

fir 113 Millionen und Belgien fir 111 Mil-

Frankreich . . . ... 550 lionen Dollar Leih-und-Pacht-Material zu den

e e - jeweiligen Bedingungen entweder durch die

Zusammen . . .| e85 ,pipe-line” oder mit Krediten der Export-
Import-Bank.

Eng verkniipft mit der Beendigung des Leih-und-Pacht-Verkehrs und
der abschlieBenden Regelung der Kriegsverpflichtungen war die AbstoBung
iberschiissiger amerikanischer Bestinde, die sich bei Kriegsende zum
gréfBten Teil im Ausland befanden. Die bis Ende 1946 an auslindische Regie-
rungen verkauften iiberschiissigen Bestinde waren urspriinglich auf 6,8 Milliar-
den Dollar bewertet worden; der Erlds betrug annihernd 1,6 Milliarden
Dollar, wovon 400 Millionen Dollar in bar eingingen; der Rest entfillt in der
Hauptsache auf Dollarkredite und kleine Betrige in auslindischen Wihrungen
zur Ortlichen Verwendung. Vermutlich wire es richtiger, wenn das iiber-
tragene UberschuBimaterial ,,zu den Verkaufspreisen statt zu den urspriinglichen
Kosten bewertet wiirde, da es in vielen Fillen stark beschidigt und fiir zivile
Zwecke ungeeignet st '

_ Die meisten Kredite sind zu 2% v.H. verzinslich und in lingstens
30 Jahren durch jahrliche Zahlungen zu tilgen, die jedoch erst nach fiinf
Jahren beginnen, Bis Ende November 1946 waren Kredite in Héhe von
1,1 Milliarde Dollar genehmigt und 8oo Miilionen Dollar in Anspruch
genommen; einige der bedeutendsten Kredite sind indessen spiter durch
Regelungen ersetzt worden, die sich auf die Gesamtheit der in Verbindung
mit dem Kriege entstandenen Verpflichtungen beziehen.

1 Foreign Commerce Weekly, 1. Februar 1947.
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Die Abgabe iiberschiissiger amerikanischer
Bestinde im Ausland bis zum
31, Dezember 1946°

Verkauf gegen bar und auf Kredit ,
Obertragung an dis UNRRA
Schenkungen und Besitzaufgabe
Mllitirlsche Verkiufe

Insgasﬁmt abgestoBen
Noch zur Varfﬁluung P

Insgesamt als Gbsrschissig erkiart

Urspringliche

Kosten Varkaufserlis
2 ]
Millionen Dollar

5804 1 5001

128 86
467 —
38 3

7 437 1678

1369 .

8 806

Die amerikanischen Kredite in Verbindung
mit der Abgabe (berschiissiger Bestdande
im Ausland bis zum 30. November 1946

Kreditauinehmenda Regierung

Varkiufe Im ganzen?®
Frankreich , , . ., .,

Beolgien ©
Sonstige Lander?

Andere Verkiufe?
Niederlande®, . . ., ., . ...
Tachechoslowakei . . . .. ..
Polen. .. ... et e e e e
Griechenland . ., . .
Andere Lander 0

Noch nicht abgeschlossena
Verkiufe 1

Kradite insgesamt

Genehmigter In Anspruch
Kredit genommensr
Kredit
Miltienen Dollar

300 300
160 160
60 60
49 49
32 3z
120 8z
50 g
50 29
45 20
127 59
[ BB 9
1104 809

! Nach dem Bericht des ,,Office of

the Foreign Liquidation Commis-
sioner'’, Weitere kleinere Posten
wurden durch unmittelbare Ver-
kaufe der amerikanischen Armee
und Marine verwertet,

? Teitwelge geschitzt.

? ElnschlieBlich der unentgeltlichen
Ubertragungen an die UNRRA.

4 Die Verkdufe erfolgten fast aus-
schlieBllch an ausléndizche Regie-
rungen und nur flir etwa 10 Mil-
lionen § an private Kdufer.

5 Verkdule im ganzen fanden an
acht Regierungen statt, wobel die
Kredite voll in Anspruch genommen
wurden.

¢ Schitzung. Die endplltipe Ziffer
héngt von dem Verkaufserlds ab
{s. 5. 110).
7 Agypten, Australien, Brasilien und
Neuseeland.  AuBerdem fanden
groBe WVerkBufe im ganzen an
China, die Philippinen und Indien
statt, dle nicht mit Krediten wver-
bunden waren; die Gegenleistungen
bestehen in der Streichung wvon
Verpflichtungen  der Vereinigten
Staaten aus dem Kriege und in
Vereinbarungen zur (berlassung
von Landeswdhrung oder wvon
Grund und Boden zur Verwen-
dung durch die Vereinigten Staaten.
Die peschatzten Verkaufseridse sind:
China 175 Millionen $, Philipplnen
137 Millionen § (darunter 100 Mil-
lionen $, die auf Grund des
Geselzes fber den Wiederautbau
der Philippinen (ibertragen worden
sind) und Indien 394 Millicnen %.
Abgaben auf Grund von Krediten,
die nicht mit Verkiufen im ganzen
verbunden waren,

Niederlande 20 Millisnen $, Nieder-
landisch-lndien 100 Milllonen §.
Athiopien, China, Finnland, Iran,
Japan, Kolumbien, Karea, Libanaon,
Norwegen Osterelch, Saudi-Arabien,
Tirkel, Ungarn und Uruguay.

¥ Verhandlungen wegen 100,7 Mil-
lionen 3 und Abgaken an private
Kaufer far 10,0 Milionen §.

-

-]

Zu solchen allgemeinen Regelungen des ganzen Fragenkreises der Ver-
bindlichkeiten aus der Kriegs- und unmittelbaren Nachkriegszeit, der Leth-
und-Pacht-Hilfe wihrend des Krieges, der Leih-und-Pacht-, ptpe-hine”, der
Abstolung iiberschiissiger Bestinde usw., ist es zwischen den . Vereinigten
Staaten und acht Empfangslindern gekommen; diese Regelungen sind in der

Ubersicht auf der nichsten Seite zusammengestellt.

Diese Tabelle kann nur die Grundziige der verschiedenen Regelungen
wiedergeben, die ausfithrlich im 22. und 23. Bericht iliber die Leth-und-
Pacht-Geschifte beschrieben sind.

Der Kredit von 650 Millionen Dollar an GrofBbritannien wurde zur
gleichen Zeit und zu denselben Bedingungen wie der weitere Kredit von
3,75 Milliarden Dollar gewihrt, woraus sich die vielfach genannte Ziffer von
4.4 Milliarden Dollar erklart. Nach den Vereinbarungen zerfielen die 650 Mil-
lionen Dollar in zwei Teile: a) einen Nettobetrag von 118 Millionen Dollar



als Differenz zwischen den Leih-und-Pacht-Lieferungen und der umgekehrten
Leih-und-Pacht-Hilfe GroBbritanniens nach dem VJ-Tag und b) einen
Nettobetrag von 532 Millionen Dollar fiir alle {ibrigen mit dem Leih-und-
Pacht-Verkehr und der gegenseiti%in Hilfe zusammenhingenden Posten, fir
tberschiissige Bestinde und die Betelligung der Vereinigten Staaten an Fin-
richtungen in GroBlbritannien. GroBbritannien erklirte sich auch bereit, den
Sterlinggegenwert von so Millionen Dollar bis Ende 1951 zum Erwerb von
Grundbesitz in GroBbritannien und den Kolonien fiir die amerikanische
Regierung zur Verfiigung zu stellen; soweit hiervon Gebrauch gemacht wird,
soll eine Verrechnung mit dem Kredit von 650 Millionen Dollar stattfinden.
Nach dem 31. Dezember 1945 muBten alle Geschifte zwischen den beiden
Regierungen durch Barzahlung beglichen werden.

Frankreich erhielt auf Grund des Leih-und-Pacht-Verfahrens 3 234 Mil-
lionen Dollar, wovon 400 Millionen Dollar auf die ,,pipe-line’” entfallen,
und der amerikanische Anteil an den Lieferungen nach dem Plan A (Hilfe
an Zivilpersonen wihrend der Feindseligkeiten) wurde auf 130 Millionen
Dollar geschitzt. Dagegen leistete Frankreich umgekehrte Leih-und-Pacht-Hiife
im Werte von 868 Millionen Dollar, iibernahm die Regelung verschiedener
auf nahezu 5o Millionen Dollar veranschlagter Forderungen gegeniiber den
Vereinigten Staaten, zahlte 232 Millionen Dollar in bar fiir Warenlieferungen
im Leih-und-Pacht-Verfahren und erklirte sich bereit, weitere 420 Millionen
Dollar zu zahlen, fiir die ein Kredit bewilligt wurde; aullerdem war ein
Kredit von 300 Millionen Dollar fiir den Ankauf von UberschuBSmaterial
bestimmt {(woraus sich der in der Ubersicht angegebene Gesamtbetrag von
720 Millionen Dollar ergibt). Nicht unter die Regelung fillt der Kredit
der Export-Import-Bank iiber 550 Millionen Dollar fiir nach dem V]-Tag
bestelltes Leih-und-Pacht-Material. Im ganzen erhielt Frankreich also fiir
4215 Millionen Dollar Leih-und-Pacht-Lieferungen und UberschuBmaterial,
wihrend es an die Vereinigten Staaten rund 2 42¢ Millionen Dollar in bar,
in Form umgekehrter Leth-und-Pacht-Hilfe und durch Ubernahme von
Verbindlichkeiten aus Krediten zahlte.

Gesamtregelungen fiir den amerikanischen Leih-und-Pacht-Verkehr
und andere Verbindlichkeiten

Durch die Versinbarungen ; 2
et gedeckts frithore Posten ! Abwlcklungshedingungen
@
Partnerland des Vertrags- Leih-und- |Amerikanische
schlusses Pacht- iilberschissige GEW?;{;G E'““:%?“:e';:
npips-ling” | Bestinde re arzahiung
-Millicnan Dollar
GroBbritannien . . . . . . Deazomber 1945 . 350 &0 850 —_
Frankreich . .. .. ... Mai 1946 . . , . 400 300 720 —_
Indien, . . . ... .. .. Mal 1946 . ., . . 2 39 — 3 - 3
Torkei, . o v 00 v v v v Mal 1846 . . ., . — 16 — 4%
Australien. . . .. .. .. Juni 1946 . . . . 17 & —_ 27
MNoeuseeland . . . . ... . Juli 1846 . . ., 7 5% — 5Y,
Belgien . . . ... .... Saptember 1946 .. 56 a9 ¢ . 6 . B
Shdafrika . . ., ... ., Mérz 107, , . . - A —_ 100
ZUSammen . v . . . 4w e s e . s B32 4774 1370 137

! Die Verelnbarungen bezogen sich abgesehen wvott der Leib-und-Pacht-,pipe-line’ und den Krediten fir das
aberschilegige Material natdrlich auch auf die gesamte Leih-und-Pachi-Hilfe wihrend des Krieges und dle
umgekehrte Lejh-und-Pachi-Hilfe.

? Die Zahlen entsprechen ungetahr den Betrigen, dle an die Vereinigten Staaten in bar gezahlt wurden oder.
Berniﬂ den Kreditbadingungen der Endregelung geschuldet werden.

2 Die Betrige sind gegen indische Forderungen aufgerschnet wordan,

4 Geschatzter Hbchalbetrag. Der tatsdchliche Gesamibetrag hingt von der VeriuBerung von DberschuBmaterial
ab, dessen Erfts gleichmiBig zwischen der belgischen und der amerikanischen Regierung peteilt wird.

5 Hangt von der VerBuBerung von OUberschuBmaterial ab (s. Ziffer 4). Teilweise In Landeswdhrung zahlbar.
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Im Falle Indiens lagen die Dinge insofern schwieriger, als dieses Land
eine Versorgungsbasis war und das dorthin verschiffte Leih-und-Pacht-Material
hauptsichlich von britischen Streitkriften benutzt wurde. Man kam iiberein,
dal} genaue Zahlen fiir die Auseinandersetzung nicht unbedingt erforderlich
seien und daB jede der beiden Regierungen ungefihr gleich hohe Beitrige
zu den Kriegsanstrengungen der anderen mm Leth-und-Pacht-Verkehr und als
umgekehrte Leih-und-Pacht-Hilfe geleistet habe, so dall es von keiner Seite
einer Zahlung bedirfe. Die Leih-und-Pacht-Ausfuhr der Vereinigten Staaten
nach Australien bezifferte sich auf insgesamt 1220 Millionen Dollar
(ohne Frachtkosten), wihrend die australische umgekehrte Leih-und-Pacht-Hilfe
888 Millionen Dollar betrug. Die Leih-und-Pacht-, pipe-line” von annihernd
17 Millionen Dollar hatte etwa den gleichen Wert wie die ,,umgekehrte
Leih-und-Pacht-pipe-line”  Australiens nach dem VJ)-Tag. Diese Konten
wurden ohne Zahlung geschlossen, und Australien erklirte sich bereit, einige
auf seinem (ebiet befindliche Leih-und-Pacht-Werkzeugmaschinen und andere
auf Grund des Leih-und-Pacht-Verfahrens iibertragene Kapitalgiiter sowie auf
61 Millionen Dollar bewertetes amerikanisches UberschuBmaterial gegen eine
Barzahlung von 27 Millionen Dollar kiduflich zu erwerben; hiervon sollten
7 Millionen Dollar in australischer Wihrung fir den Erwerb von Grundbesitz
usw. zur Verfiigung gestellt werden. Bei Neuseeland betrugen die Leih-
und-Pacht-Hilfe und die umgekehrte Leih-und-Pacht-Hilfe auf beiden Seiten
etwa 250 Millionen Dollar, und die Erledigung wurde auf der Grundlage
eines genauen Kontoausgleichs vorgenommen. Fiir die Ubertragung im
pazifischen Raum befindlicher iiberschiissiger Ausristung bezahlte Neuseeland
in eigener Wihrung den Gegenwert von 5% Millionen Dollar 1n bar. Indien,
Australien und Neuseeland tibernahmen auch die Verantwortung fur For-
derungen an die Vereinigten Staaten aus Handlungen oder Versiumnissen
von Angehorigen der amerikanischen Streitkrifte vor dem Juni 1946.

Die umgekehrte Leih-und-Pacht-Hilfe, die Belgien (mit Luxemburg
und Belgisch-Kongo) geleistet hat, belief sich auf insgesamt 204,8 Millionen
Dollar und Gberstieg damit die Leih-und-Pacht-Ubertragungen von 114 Mil-
lionen Dollar um etwa go Millionen Dollar; dieser Betrag entsprach annihernd
den amerikanischen Aufwendungen fiir den Plan A. Man stellte fest, daB
die Leth-und-Pacht-Konten im wesentlichen ausgeglichen seien, und Belgien
erklirte sich tm Rahmen einer umfassenderen Regelung bereit, 18 Millionen
Dollar fiir amerikanisches UberschuBmaterial zu zahlen, das vorher zur Liefe-
rung an Belgien bestimmt gewesen war; aullerdem wurden (berschiissige
Bestinde in Belgien, die am 1. Oktober 1946 noch unverkauft waren, an
Belgien iibertragen, wobei die Hilfte des Erléses an die Vereinigten Staaten
mit dreiBigjihrigem Ziel zu zahlen ist.

Die vorstehend behandelten Regelungen erfassen nahezu alle Forde-
rungen und Gegenforderungen der betreffenden Linder aus dem Kriege,
doch gibt es auch gewisse Ausnahmen; insbesondere muB das im Leih-
und-Pacht-Wege gelieferte Silber binnen angemessener Frist zurtickerstattet
werden. Bis September 1946 waren Leih-und-Pacht-Regelungen mit Lindern
getroffen, welche Hilfe im Werte von 34 Milliarden Dollar erhalten haben,
das sind etwa 70 v.H. der fremden Regierungen belasteten Gesamtsumme.
Der 23. Leih-und-Pacht-Bericht bemerkt hierzu:

»Auf  Grund der getroffenen Vereinbarungen erhalten die
Vereinigten Staaten im Laufe eines lingeren Zeitraums Zahlungen von
insgesaint ¥ 035 Millionen Dollar. Diese Summe stellt einen Teil der
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unmittelbaren Gegenleistungen an die Vereinigten Staaten aus dem
Leik-und-Pacht-Verkehr dar, zu denen auch Barzahlungen fremder
Regierungen fiir erhaltene Leih-und-Pacht-Gegenstinde im Betrage von
1 033 Millionen Dollar, dié umgekehrte Leih-und-Pacht-Hilfe an die
Veremigten Staaten wihrend des Krieges im Werte von 7 819 Millionen
Dollar und zusitzliche Verkiufe von Waren gehdren, die sich in der
.pipe-line” befinden. Die Summe dieser Posten tbersteigt 10 Milliarden
Dollar. AuBer dem bis jetzt realisierten Betrag werden die noch aus-
stehenden Abschlul3-Regelungen mit fremden Regierungen zur Realisierung
einer bedeutenden Summe fihren. Die Leih-und-Pacht-Posten, die schon
zuriickerstattet wurden oder noch zuriickzuerstatten sind, werden die
Einnahmen aus dem Leih-und-Pacht-Verkehr noch weiter erhshen.”

Demnach haben die Linder, mit welchen abschlieBende Regelungen
unterzeichnet worden sind, insbesondere die Mitglieder des Britischen Reichs,
Frankreich und Belgien, Riickzahlungen geleistet, die dem dritten Teil der
ihnen gewihrten Leih-und-Pacht-Hilfe nahe kommen, wobei noch nicht be-
ricksichtigt ist, dal} die Kosten in den Vereinigten Staaten im allgemeinen
hoher waren.

Mit Norwegen, Griechenland und den Niederlanden wird zurzeit
iber die Endregelung verhandelt. Besprechungen stehen noch aus mit
Jugoslawien, Polen und der Tschechoslowakei. Mit der Sowjetunion, die
noch ¢5 amerikanische Handelsschiffe unter ihrer Flagge fahren liBt, die
ihr im Leih-und-Pacht-Wege zur Verfiigung gestelit wurden, sind kirzlich
Verhandlungen aufgenommen worden.

Der ,,Canadian Mutual Aid Board” gab in seinem dritten und
abschliefenden Bericht Einzelheiten iiber die Gesamtausgaben wihrend seiner
Wirksamkeit in den Jahren 1943-46 bekannt. Sie bezifferten sich auf nahezu
2,5 Milliarden kanadische Dollar, deren Verteilung sich aus der Tabelle
ergibt; etwa 85 v. H. entfielen auf Grofbritannien. Vor dem ErlaBl des
Gesetzes iber die gemeinschaftliche Hilfe hatte GroBbritannien in Kanada
Kiufe fir etwa 1 150 Millionen kanadische Dollar getitigt, deren Gegenwert
durch die VerduBerung britischer Beteiligungen an kanadischen Betrieben

. sowie durch die Repatriierung kanadischer
Die gemeinschaftliche Hilfe Schylden des Dominions und privater Schuldner

Kanadas aufgebracht wurde. Ferner wurden aufge-
Millionen laufene Sterlingguthaben Kanadas im Betrage
Empfangsland kanadische | von 700 Millionen kanadische Dollar in ein
zinsfreies Darlehen umgewandelt, und 1942
GroBbritannien . . . . . 2112 h K da G Bb . . . 5 N
Anders Empirslander . . 127 machte Kanada ‘ro rltanmen‘ elne ochen-
Sowjetunlon . . . . . . . 167 kung von 1 Milliarde kanadische Dollar.
China . ......... 40 Im ganzen beliefen sich die Leistungen
Frankrelich, . . . ..., 26 oo ™
. ye Kanadas also auf weit mehr als 5 Milliarden
umammen - kanadische Dollar,

In den Vereinbarungen iiber die kanadische gemeinschaftliche Hilfe
war der Grundsatz aufgestellt, daBl die kanadische Regierung von der Regie-
rung des Empfangslandes keine Riickgabe von Kriegslieferungen verlange;
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unbedeutende Ausnahmen waren u.a. vorgesehen fiir Frachtschiffe und
solche Lieferungen, die bei Kriegsende thren Bestimmungsort noch nicht
erreicht haben wiirden. Daher blieben, als am 6. Mirz 1946 die abschlie-
Bende Regelung der Forderungen aus dem Kriege und das Finanzabkommen
zwischen Kanada und Groflbritannien unterzeichnet wurden, nur sehr wenige
Verbindlichketten abzuwickeln. Fiir die gewihrte gemeinschaftliche Hilfe
wurden keine Anspriiche geltend gemacht, ebensowenig fiir das tberschiissige
Kriegsmaterial, das nach dem Kriege noch in einemn der beiden Linder
vorhanden war. Die kanadische Regierung verlingerte das zinsfreie Darlehen
von 700 Millionen Dollar bis 1951 (dann sollen Besprechungen tber die Ver-
zinsung und Riickzahlung stattfinden), verzichtete aber auf 425 Millionen
kanadische Dollar, die GroBbritannien fiir die Ausbildung von Fliegern
schuldete. Alle iibrigen Forderungen und Gegenforderungen wurden bis auf
unbedeutende Ausnahmen entweder gestrichen oder aber durch eine ein-
malige Zahlung von 150 Millionen kanadische Dollar seitens GroBbritanniens
endgiiltig bereinigt.

Der dritte und abschlieBende Bericht tiber die von GroBbritannien
gewihrte gemeinschaftliche Hilfe enthielt Angaben iber die bis zur Auf-
hebung des Systems gewihrte Hilfe; der Gesamtbetrag von z0781% Mil-
lionen Pfund war infolge vieler unvermeidlicher Liicken zu niedrig angesetzt,
stellte aber, wie es hief, die brauchbarste aller moglichen Schitzungen dar.
In der folgenden Tabelle sind die Betrige zur Erleichterung von Vergleichen
m Dollar der Vereinigten Staaten umgerechnet.

Etwa 60 v.H. der britischen gemein-
schaftlichen Hilfe gingen als umgekehrte
Leth-und-Pacht-Hilfe nach den Vereinigten

Die gemeinschaftliche Hiife
GroB8britanniens '

_ Milionen Staaten; die Hohe dieses Anteils erklirt sich
Empfénger I . .
z. T. aus der Stationierung amerikanischer
Streitkrifte in GroBbritannien. Mit Frankreich,
Verainigte Staaten. . . . 4 966 . .

Sowjotunion . . . . . . . 1272 | der Tschechoslowakei, Griechenland und Polen
Europa wurden Vereinbarungen iiber die gemein-
Polen .. ...... 912 schaftliche Hilfe mit riickwitkender Kraft
Frankreich . . . ... 424 i : g

avdiore Landors .| ee8 2002 abgescthSsen, um agch f.'rt';here I;Fed1te mit
Ching o v T 43 | -einzubeziehen, die in einigen Fillen sogar

Zusammen . . . ama4 | Dis zum Jahre 1940 zurlickliegen.

' Quelle: (Dritter) Bericht dber die gemeln- In den SchluBbemerkungen des Berichts

schaftliche Hilfe, Oktober 1946. Wegen der

ach dem Kri lalsteten und bewilligten { . i ii
fach dem Krisge gelelsioten g wird gesagt: ,,der gewaltige Wert der Giiter

2 Neun Lénder: Belgien, Dinemark, Griechen- und Leistungen, die im Kampfe gegen den

land, Jugoslawien, Niederlande, Norwegen, . .

Portugal, Tschechoslowakel, Tdrket. gemeinsamen Feind ausgetauscht und ver-
braucht wurden, soll nicht als Geldver-

pflichtung bestehen bleiben, sondern im gegenseitigen Einverstindnis fiir

nichttg erklirt werden”. Dem Vernechmen nach soll abgesehen von der

umgekehrten Leth-und-Pacht-Hilfe an die Vereinigten Staaten die ge-

meinschaftliche Hilfe Groflbritanniens im Gegenwert von 3,35 Milliarden



Dollar abgebucht oder, soweit GroBbritannien Gliubiger war, verrechnet
worden sein. Die grolitenteils in Form von Sterlingguthaben der Gliubiger-
linder angesammelten Schulden GroBbritanniens werden weiter unten niher
behandelt. '

Die in Grollbritannien verdffentlichten Rechnungen zeigen, dal3 bis
Ende Dezember 1946 {iberschiissige staatliche Bestinde im Werte von 260 Mil-
lionen Pfund abgestoBen waren, davon fiir 70 Millionen Pfund im Ausland
(darunter Gegenstinde, die an die Kontrollkommission fiir Deutschland, an
die UNRRA und an alliierte Regierungen geliefert wurden); nach den Aus-
weisen iiber die Staatseinkiinfte waren indessen hierfiir bis Ende 1946 nur
Einnahmen von 102 Millionen Pfund in den Haushalt eingesetzt worden.

b) Die angesammelten Guthaben der Sterlinggliubiger

Die Guthaben und anderen kurzfristigen Anlagen in Sterlingwihrung,
die sich im Laufe des Krieges in London fiir auslindische Rechnung an-
gesammelt haben, bilden einen wichtigen Faktor in dem Problem der Aus-
landszahlungen Grofibritanniens. Wenn man einen umfassenden Einblick
in die Lage gewinnen will, erscheint es wiinschenswert, die Hauptziige der
Entwicklung seit Beginn der Feindseligkeiten kurz zu wiederholen. Dabei
empfiehlt es sich, die im Kriege aufgelaufenen Verbindlichkeiten wvon den
spiter entstandenen zu trennen.

Von September 1939 bis Juni 1945 hat GroBbritannien per Saldo
Kapitalanlagen im Ausland im Betrage von tber 1 100 Millionen Pfund und
fir 150 Millionen Pfund Goldreserven verduBert; auflerdem 1st es Verbind-
lichkeiten gegeniiber dem Ausland in Héhe von nahezu 2,9 Milliarden Pfund
eingegangen, so dall sich die gesamte Vermdgensauflésung im Ausland auf
4,2 Milliarden Pfund belief, woran die Schwichung der internationalen Stel-
lung Grofibritanniens bis Juni 1945 zu ermessen ist. Von der Zunahme der
juBeren Verbindlichkeiten um 2,9 Milliarden Pfund entfallen nur 300 Mil-
lionen Pfund auf die Aufnahme direkter Kredite im Auslande, von denen
die wichtigsten eine Anleihe der amerikanischen Reconstruction Finance
Corporation von 400 Millionen Dollar und ein Darlehen der kanadischen
Regierung von 700 Millionen kanadische Dollar waren. Alle diese direkten
Kredite wurden aufgenommen, bevor die Leih-und-Pacht-Hilfe im Jahre 1941
in Gang kam (allerdings wurde die kanadische zinsfreie Anleihe erst
im Mirz 1942 gebucht). Seitdem waren fir die finanziellen Beziehungen
Groflbritanniens zu Kanada und den Vereinigten Staaten das Leih-und-
Pacht-Verfahren oder entsprechende Einrichtungen malgebend, und in
ahnlichen Formen leistete auch Grolbritannien seinen Verbiindeten Hilfe.
Aber dieses Beispiel wurde von anderen Lindern nicht zur Richtschnur
genommen, und als unmittelbare Folge wuchsen besonders seit Ende 1941
die dem Ausland geschuldeten Sterlingsalden rasch an. Diese einseitige
Entwicklung hielt bis zum Kriegsende an; damals hatten die gesamten



Sterlingguthaben des Auslands (mit FEinschlu3 der etwa 500 Millionen
Pfund, die im August 1939 vorhanden waren®) 3 Milliarden Pfund
erretcht, also das Zehnfache des Betrages der direkten Kreditaufnahme.

In den achtzehn Monaten bis Dezember 1946 i#nderte sich dieses Ver-
hiltnis: die Feindseligkeiten hatten aufgehért, die militirischen Ausgaben im
Auslande verringerten sich, und die Leih-und-Pacht-Hilfe war auch beendet;
die weitere Ansammlung von Sterlingguthaben betrug nur noch 310 Mil-
lionen Pfund, dagegen stiegen die im Ausland aufgenommenen Kredite um
450 Millionen Pfund; fir 120 Millionen Pfund wurden Auslandsanlagen
verdullert, der Goldbestand erhthte sich aber um nahezu 50 Millionen
Pfund; im ganzen bezifferte sich die Vermégensauflésung 1m Ausland in
dieser Zeit auf 830 Millionen Pfund. Vom Beginn des Krieges bis Ende
1946 erreichte damit das gesamte ,.external disinivestment” 5 Milliarden Pfund.

In dem TFinanzabkommen zwischen den Vereinigten Staaten und
GroBbritannien vom Dezember 1945, durch das die Leih-und-Pacht-Forde-
rungen und die anderen aus dem Kriege herrithrenden Anspriiche eine
endgiiltige Regelung erfuhren und Grofibritannien einen Kredit von 3 750 Mil-
lionen Dollar erhielt, erklirte GroBbritannien seine Absicht, den Umstinden
jedes einzelnen Falles angepafte Vereinbarungen tuber die baldige Regelung
der vom Sterlingblock und von anderen Lindern angesammelten Sterling-
guthaben zu treffen; dabel wurde vorgeschlagen, die Guthaben des Sterling-
blocks in drei Gruppen einzuteilen:

a) Guthaben, die sofort freizugeben wiren,

b) Guthaben, die i1n jihrlichen Teilbetrigen von 1951 an freizugeben
wiren, und

* Wie aus der Zeichnung hervorgeht, waren die

Londoner Guthaben des Britischen Relches Sterlingguthaben im August 1939 ziemlich
350 . 150 niedrig. Der Gesamntbetrag aller auslindischen
Sterlingguthaben belief sich vor dem Kriege

= auf weit mehr als das Doppelte der hier dar-

300 300 gestellten Summe, die Entwicklung verlief aber
sehr dhnlich. Die Linder, die Sterlingguthaben

250 50 als Wihrungsreserven besitzen, sind gréBtenteils
) Ny Erzeugungs- und Ausfuhriinder von Rohstoffen
\‘\ }h ] mit starken jahreszeitlich bedingten Bewegungen

200 Sk _ > 0 jhter Zahlungsbilanz, die unmittelbar in der

b SO gyt A Hohe ihrer Sterlingbestinde zum  Ausdruck

iy . kommen. Diese jahreszeitlichen Bewegungen sind
5 = in den Jahren 1935 und 1936 (ebenso wie in
= 2 den friiheren Jahren} deutlich erkennbar; im

100 E=——nsmlien L 0o Jahre 1937 pragt sich die Hochkonjunktur am
Rohstoffmarkt aus und in den Jahren 1938 und

50 / i / . M 1939 der ihr folgende Preissturz. Seit dem Herbst
. vy // / ’ 193¢ sind die Guthaben fast aller Linder steil

angestiegen (siche die spiteren Zeichnungen).

1]
1935 1935 1937 1338 1932 1940

a 1 Monatlich, in Millionen Pfund Starling.




¢) Guthaben, die eine Anpassung erfahren sollten ,,als Beitrag zur Be-
reinigung der Kriegs- und Nachkriegsverschuldung sowie in Anerken-
nung der Vorteile, die den betreffenden Lindern wvoraussichtlich aus
einer solchen Regelung erwachsen kénnen',

Das Abkommen mit den Vereinigten Staaten trat im Juli 1946 in
Kraft, als es vom amerikanischen Kongref3 ratifiziert wurde. Seitdem ist daher
die Geschichte der Sterlingguthaben mit den Vereinbarungen verkniipft, die.
zu ihrer Erledigung getroffen wurden oder noch abzuschlieBen sind.

An Hand der auf amtlichen Untetlagen beruhenden Tabelle auf Seite 116
kann man sich ein Bild von den Verinderungen der &duBleren Verbindlich-
keiten GroBbritanniens und der auslindischen Sterlingguthaben in den letzten
Jahren machen: die wichtigste Kreditaufnahme im Ausland im Jahre 1945
war der Kredit von 160 Millionen Pfund zur Bereinigung der Leih-und-
Pacht-Schulden, und 1946 wurden 280 Millionen Pfund auf Grund der
neuen amerikanischen und kanadischen Kreditlinien in Anspruch genommen.
Andere Anleiheposten wiesen 1945 eine Nettozunahme um etwa 50 Millionen
Pfund und 1rg46 eine Nettoabnahme von annihernd 40 Millionen Pfund
auf, so dafB die gesamte Kreditaufnahme im Ausland sich 1945 auf 210 Mil-
lionen und 1946 auf 240 Millionen Pfund bezifferte.

In den letzten Jahren sind einige bedeutsame Verianderungen in der
Zusammensetzung der Sterlingguthaben eingetreten. Sie erhéhten sich 1945
um nahezu 450 Millionen, 1946 aber nur um etwa 150 Millionen Pfund.
Innerhalb des Sterlingblocks trat eine noch bedeutendere Umkehr der Ent-
wicklungsrichtung ein: einer Zunahme um 580 Millionen Pfund im Jahre
1945 steht ein Rickgang um 5o Millionen Pfund im Jahre 1946 gegeniiber,
der Unterschied betrigt also 630 Millionen Pfund; hiervon betrafen 450 Mil-
lionen Pfund Indien und den Mittleren Osten. Bei den Liandern auBerhalb
des Sterlingblocks verlief die Entwicklung im entgegengesetzten Sinne —
einem Riickgang um 135 Millionen Pfund im Jahre 1945 folgte 1946 eine
Zunahme um fast 200 Millionen Pfund. Bei der Beurteilung dieser Zahlen ist
aber Vorsicht geboten. Ein Teil der siidamerikanischen Guthaben kann zu
den ,,verschiedenen’ Adufleren Anleihen im oberen Teil der Tabelle gerechnet
werden, und diese miissen ebenfalls beriicksichtigt werden. Ferner ist in
der Gruppe ,Europa’“ der ausschlaggebende Posten Frankreich, das auf
Grund des Wihrungsabkommens vom Mirz 1945 eine groBe Sterlingschuld
einging, von welcher aber 1oo Millionen Pfund am 3. Dezember 1946 in eine
Anlethe umgewandelt wurden. Der Riickgang des Gesamtbetrages fiir Europa
im Jahre 1945 entfillt daher hauptsichlich auf Frankreich; andererseits
erkldrt sich das 1946 erscheinende Anwachsen vermutlich aus der Heraus-
nahme der Anleihe an Frankreich, die jetzt als britisches Aktivum und nicht
mehr als ein die Netto-Verbindlichkeiten vermindernder ,negativer’” Posten
erscheinen miilte; ochne die Herausnahme dieses Postens wirde in der
Tabelle an Stelle der ausgewiesenen Zunahme eine Abnahme erscheinen,
die zum groBten Teil Dinemark betreffen wiirde, das am Jahresende
eine  Schuld von 33% Millionen Pfund hatte.
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Die Verbindlichkeiten GroBbritanniens gegeniiber dem Ausland
(auf Grund der britischen WeiBbiicher)

Verind
Gesamtbetrag am Jahresende wéhr:;dnd:;u::hres
Gldubigerlander 1944 | teas | 10ee 1945 1946
Millionen Pfund Sterling
AUSSERE ANLEIHEN
Vareinigte Staaten:
Anlelhe der Reconstruction Finance
Corparation (1241)1 , , , . .. .. 73 63 54 — 10 —-— 9
Leih-und-Pacht-Regelung z , , . . . —_ 161 161 + 161 —
Meuer Kredit?® , ., . ... .. ... — — 150 - + 150
Kanada:
Zingfreles Darlehen<, . .. ... .. 140 126 105 — 14 — 21
Neuer Kredit®* . .. .. .. ... .. — —_ 129 — + 129
Indlen:
Anleihe vom Oktober 18425, . , | | 27 27 27 - —
Verschledena? ., . . .. .. .. .. .. 44 1186 108 + T2 — 8
KuBere Anleihen insgesamtt . . ., , 284 493 734 4+ 209 C o 241

NETTO-VERBINDLICHKEITEN IN PFUND STERLING UND ANDEREN WAHRUNGEN

Sterlingblock:
Dominlons:

Australien® . . . .. .. .. .... 156 148 185 — 8 + 37
Neusesland ™, , , . ., ... ... 43 75 83 + 32 + 8
Stdafrlka™ . . . ., . 26 59 11 + 33 — 48
Efre 12, ., 1685 189 199 + 24 + 10
Berichtigungspostan 19 —_ 4+ 10 — 34 + 10 — 44
Insgesamt®s. . ., ... ..., 390 481 444 + o — 37
Indien, Burma und Mittlerer
Osten:
Indien . . ... ......... 943 1259 1224 + 316 — 35
Mittlerer Osten . _ . . . . .., . 554 643 €32 + 89 - 1"
Insgesamt? ., . ..., ., 1497 1 902 1 866 + 405 —
Andere Lander des Sterlingblocks 1, 477 561 503 F 84 + 32
Sterlingblaock insgesémt LI 2 364 2944 2893 + 580 — B
Linder auBerhalb des Sterlingblocks:
Shdamerika usw. 2, . . .., ., ., a9 53 140 — 36 + 87
Buropal . . . ... v v v vy 37e 273 356 — 105 + 83
Andere Linder® ., .. ., ., ., 58 62 91 + 6 + 29
Insgesamt . .. ... ..... 523 38B 587 . — 135 + 129
Gesamte Sterlingguthaben usw. . . . 2 B87 3332 3480 + 445 + 148
AUSSERE VERBINDLICHKEITEN
IMSGESAMT® .+ . o o v v v v v o 317t asa2s 4214 4 &54 + 389

Anmerkung: Diese Tabelle berubt auf den amilichen stalistischen Angaben in dem WeiBbuch ibec
. Volkseinkommen und Ausgaben GroBbritanniens 1938-46'° Cmd. 7099, und erginzenden Unterlagen aus den
Verginigiten Staaten, den Dominlens, Indien und anderen Lindern. Da in einigen Féllen fremde Wiahrungen
in Sterling umferechnet werden muBten und brtOmer und Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen sind,
werden einige Ziffern vielleicht der Berichtigung bediirfen; trotzdem ist aber anzunehmen, daB die Tabelle eln
einfgermafen zutreffendes Bild der Lage vermittalt.

Die in dem WeiBbuch erwabnten , AulBeren Anleihen Ubersteigen die_im amiiichen Staatsschulden-
ausweis angegebene , Aulere Schuld' um einen Betrag, der in der obigen Tabelle unter der-Bezeichnun?
Verschiedene’ eingesetzt ist. Die im Weilbuch wiedergegebene Kapitalrechnung der Zablungshitanz enthalt
Einzelziffern nur filr die Leih-und-Pacht-Regelung und di¢ neuen Kredite der Vereinigten Staaten und Kanadas;
die anderen In der obigen Tabelle genannien Posten sind in einem Neftoposten ,,Sonstige Kradite an die
RegieruRﬂg" zusammengelalt, der far 1945 eine Nettozunahme um 48 Millionen £ und 1946 eine Nettoabnahme
um 38 Millionen £ autweist.

Fufinoten ' bis 7' siehe nichste Seite. .(Fortsetzung der Anmerkung siehe nichste Seite.)



Die Schrumpfung der Sterlingbestinde europiischer und anderer Linder
1st eine rechtzeitige Mahnung, dall das Pfund fiir manche Gebiete der Welit
in Wahrheit eine ,harte” Wihrung ist.

Uber den Sterlingbesitz der einzelnen Linder sind in der Presse und
an anderen Stellen eine Reihe von Schitzungen erschienen, die grofitenteils
auf den Zahlen beruhen, die bei Verhandlungen genannt wurden oder in
dem Colmer-Bericht an den amerikanischen Kongrel vom November 1045
enthalten sind. Der Gegenstand ist aber sehr kompliziert, und eine zu starke
Vereinfachung kann irrefihrend sein. Die Sterlingguthaben des Auslandes
lassen. sich nach den Inhabern mindestens in drei Gruppen -einteilen;

1. Zentralbanken (und Regierungen),
2. Handelsbanken und
3. Sonstige Inhaber von Sterlingguthaben.

Dar zweile Teil der Tabelle ,,Metto-Veérbindlichkeiten in Pfund Sterlinﬁ und anderen Wahrungen'' stiitzt
sich auf die im WejBbuch enthaltenen Angaben Ober die ,, AuBieren Yerbindlichkelten nach Gebieten gegliadert,
doch wurde die indische Anleihe von dem Gesamiposten ,Indien, Burma und Mitllerer Osten™ abgesetzt,
ehenso dle brigen , AuBeren Anfeihen*' von dem Posten ,Nord- und Sidamerika', dessen Bezeichnung in
wSlhdamerika usw.'* geéindert wurde. Es ist also angenommen worden, daB die Sterlingguthaben der Vereinigten
Staaten und Kanadas kaum nennenswert sind. Da ein Teil des Postens ,Verschiedene' in_ der Tabelle viel-
leicht nicht die Versinigten Staaten betrifit, kann der Posten ..Sﬁdamerika usw.'* in der Taheile um einen
entsprechenden Betrag zu niedrig sein,

t Die amaerikanische Reconstruction Finance Corporation gewdhrie GroBbritannien im Juli 1841 einen Kredit
von 425 Millionen §, fir welchen die Aktien von 107 amerikanischen Geselischaften und das Aktienkapital
von #1 in britischem Eigentum stehenden Versicherungsgesellschaften in den Vereinigten Staaten als
Sicharheit diente; im ganzen wurden von diesem Kredit, auf den die a2us der Tabella ersichtlichen
Rockzahlungen geleistet wurden, 390 Millionen § in Anspruch genommen.

Der auf Grund der Finanzverginbarungen vom Dezember 13453 gewidhrte Kredit von 650 Millianen § zur
Abgeltung der Kriegsschulden, .

Dis yvorn KongreB im Juii 16 genchmigle Kreditiinie von 3 750 Mifilonen §, die Ende 1948 mil 600 Miffionen $
in Anspruch genommen war.

Im M#rz 1942 wandelte die kanadische Regierung 157 Millionen £ {den Ge?enwert von 700 Millionen kan. $)
in gin zinsfraies Darlehen an GroBbritannien um; davon sind seitdem die in der Tabelle genannten Betrige
getilgt worden.

Die kanadische Regierung raumie GroBbritannien pleichzeitig mit der neuen amerikanischen Anleihe einen
Kredit von 1250 Millionen kan. $ ein; bis Ende 1946 waren 500 Millionen kan.$ in Anspruch genommen.
Ende September 1942 fundierte die indische Regieruny gewisse Sterlingverbindlichkeiten fir Annuititen,
wobei sie einen Teil der indischen Sterlingguthaben fiir ein mit 2' v, H. verzinsliches Darlehen an GroB-
britannien im G wert von 27 Millionen £ verwendete,

Diea ist der Restposten, der sich nach Abzup der Summe der obigen Posten 1-6 von dem im Weilbuch
angagebenen Gesamtbetrag der ,AuBeren Anleihen’ ergibt. Er setzt sich aus verschiedsnen Einzelbetrdgen
zusammen, in der Haupisache wahrscheinlich aus Sterlingguthaben mit Goldgarantie. Als Restposten wirde
er naturgemi0 von etwaigen Berichtigungen hel den anderen Ziffern ebenfalls betroffen werden.
Gesamtbetrag der ,,AuBeran Anleihen* nach dem WeiBbuch,

Sterlingbesitz der Commonweallh-Bank nebst einem Zuschlag fiir die Handelsbanken, also die gesamten
nlondoner Guthaben' Australiens.

Sterlingbesitz der Reservebank von Neuseeland und der Handelsbanken nach der amtlichen Statistik.

Sterlingbesitz der Sidafrikanischen Reservebank.

Sterlingbesitz der Zentralbank won Itland zuziiglich des geschétzten Sterlingiberschusses der irischen

Handelshanken {suf Grund der verbffentlichten vierteliabrlichen Durchschnittsziffern).

% Diese Berichtigunp st notwendig, um die Summe der vier vorhergehenden Posten mit dem im WeiBbuch

angepebenen Gesamtbetrag fiir die Dominions in Obereinstimmung zu bringen,

Gesamtbetrag der , Auleren Verhindlichkeiten ge%enﬁher den Dominions auBer Kanada nach dem WeiBbuch.

Es wurde angenommen, daB diese Schulden alie Gber Sterling lauvten.

Sterlingbesitz der Reservebank von Indien zuzlglich 7% Millionen £ des Silberankaufsfonds.

15 Dieser Posten ist errechnet als Dilferenz zwischen dem Gesamtbetrag fiir Indien und dem Gesamtbetrag far
Indien, Burma und den Mittleren Osten; er enthdlt daher auch den Plundbesitz Burmas, der aber nicht
bedeutend ist. Die Hauptbeteiligten an diesem Poslen waren Ende 1946 Agypten und Paldstina.

1" Dig im WeiBbuch genannte Summe der , Aufleren VerbindlichkeHten* fir ,Jndlen, Burma und den Mjitlsren
Qsiten'', nach Abzug des von Indien eingeriumten Kredits von 27 Millionen £, der gesondert unter ,,AuBere
Anfeihen' aufgefihrt ist.

1 Sonstige im WeiBbuch genannte Linder des Sterlingblocks.

1 Die ,,Auleren Verhindiichkeiten'' gegeniber dem gesamten Sterlingblock, echne den vorher erwihnten
indischen Kredit von 27 Millionen £,

2 Der im WeiBbuch als , AuBsre Verbindlichkeiten*' gegentiber ,Mord- und Siidamerika*’ ausgewfasene Posten
abziglich der Anleihen von den Vereinigten Staaten und Kanada und des Postens |, Verschiedene (vol. die
Anmerkung weiter oben).

? Diesea Posten wurden dem Weiibuch unmitielbar entnommen.
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1. Die Sterlingguthaben von Zentralbanken, namentlich von denen
tnnerhalb des Sterlingblocks, gelten im allgemeinen als Teil der Wih-
rungsreserven des Landes, dem sie gehéren, und bilden bis zu einem
gewissen Grade den Gegenposten der Verpflichtung der Banken, ihre
Noten in Sterling einzultsen. Dies gilt namentlich fir die Wih-
rungsimter verschiedener Kolonien, die tatsichlich eine automatische
Sterlingwihrung haben. In anderen Fillen ist die Landeswihrung viel-
fach traditionsgemidB mit dem Pfund verbunden, wobei die Sterling-
reserven der Zentralbanken gewohnlich entsprechend der Zahlungsbilanz
des Landes schwanken.*

2. Der Nettosterlingbesitz der Handelsbanken wird nicht immer
verdffentlicht. Er hat in den einzelnen Lindern eine verschiedene
Bedeutung je nach der Lage des Hauptsitzes der Bank und der Art
ihrer Geschifte. Es ist nicht ungewohnlich, dal3 eine in GroB3britannien
und in einem Lande des Sterlingblocks titige Bank ihren Hauptsitz
in London hat, wihrend eine andere Bank mit demselben Geschifts-
kreis in den beiden Lindern ihren Hauptsitz in ihrem eigenen Lande
haben kann; dies fihrt zu einer ganz verschiedenen Behandlung des
Uberschusses der Sterlingguthaben iiber die Sterlingeinlagen (haupt-
sachlich infolge der ortlichen Lage von Kapital und Reserven). AuBer-
dem tireiben einige Banken auch bedeutende Handelsgeschifte, und
im Falle von Australien und Neuseeland z. B. gilt der UberschuB der
Sterlingguthaben der Handelsbanken als ein Teil der ,,Londoner Gelder”
des Landes als Ganzes. Andererseits erhalten die Handelsbanken in
Eire einen hohen Prozentsatz der Spargelder des Landes als Einlagen
und legen sie gréBtenteds bei thren Londoner Bliros oder Vertretern
in Pfund Sterling an.

3. Der sonstige Sterlingbesitz ist im allgemeinen nicht bekannt.

Es ist zu beachten, dall in der amtlichen Statistik der Sterlingschulden

die Verbindlichkeiten der Banken abziiglich ihrer Aktiva und die als

® Es ist bemerkenswert, wie gering die Dollarguthaben der Lander des Britischen Reichs auler
GroBbritannien sind. Die Tabelle zeigt die gesamten Dollarguthaben und kurzfristigen Anlagen
bei amerikanischen Banken fiir sechs Linder des Sterlingblocks. Die Zahlen beziehen sich nicht
nur auf die Zentralbankreserven, sondern auf den gesamten Dollarbesitz der Linder, jedoch ohne
die Dollarschuldverschreibungen und anderen langfristigen Anlagen.

Die Dollarguthaben einiger Lander des Sterlingblocks’

Jahtes- Neu- Brltisch-
ende Australien seeland Sihdafrika Indien Agypten Malaia Zusammen
Millionan Dollar
19422, . ., , 23 & 1 13 7 1 &0
1943 . .. .. 25 3 5 18 6 1 60
19944 . . ., . 53 4 8 22 7 1 95
15 . ..., 29 4 [ a3 19 1 93
19462, .. .. 35 6 52 40 2 17 172

Nach der Statistik des amerikanischen Schatzamtes.

2 Zitfern far friihere Jahre sind im allgemeinen nicht vorhanden. 3 November.

.
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Deckung fiir auslindische Wihrungen usw. in GroBbritannien angelegten
Gelder enthalten sind, nicht aber der private Wertpapierbesitz und #hnliche
Forderungen.

Die nachstehende Ubersicht fir Ende 1946 soll die verschiedenen
Gruppen von Sterlingguthaben fiir einige Linder zeigen, fiir welche die

entsprechenden Unterlagen leicht zuginglich sind.
Bei Indien ltegen
Sterlingguthaben einiger Léander Ende 1946  die Dinge ziemlich ein-

Zontral- | Handaels. | Sonstige fach, da fast der ge-
Land bank banken | Sekamnte | [Insgesamt | o,mte Pfundbesitz in der
Millionen Pfund Sterling Bilanz der Reservebank
tndisn . . . . . 1217 . 7 1204 ausgewiesen wird. Andere
Roypten . . . . 141 238 46 425 indische Banken diirften
Eire . ... .. 39 160 . 189 . )
Australien . . . 178 7 . 185 allerdings ebenfalls ge-
Neuseeland . . 2 " : 83 wisse kleine Pfundbetrige
Siidafrika . . . 1" . . 1" . .
besitzen, und zweifellos
insgesamt . . . t 658 416 53 2127 . . .
sind auch private Sterling-

bestinde vorhanden. Die
Guthaben der Regierung wurden 1935 von der Reservebank iibernommen, die
Silberankaufsreserve enthidlt aber noch immer 734 Millionen Pfund (die in
der Ubersicht als ,,sonstige bekannte Guthaben' aufgefiihrt sind). Die Pfund-
bestinde der Reservebank erreichten ihren héchsten Stand im Friihjahr 1946
mit nahezu 1,3 Milliarden Pfund, gingen aber in den folgenden Monaten
des Jahres um rund 8o Millionen Pfund zuriick und sanken in den ersten
Monaten des Jahres 1947 weiter.

In Agvpten wurde eine Bestandsaufnahme des Sterlingbesitzes vor-
genommen, welche neben der Notenausgabereserve der Agyptischen National-
bank, die sich Ende 1945 auf 144 Millionen Pfund belief, Bestinde der
anderen Banken von etwa 250 Millionen Pfund ergab, wihrend der private
Besitz, einschlieBlich der Wertpapiere, mit 46 Millionen Pfund angegeben
wurde; die gesamten Bestinde machten also 440 Millionen Pfund aus. Ende
1946 war thre Summe auf etwa 425 Millionen Pfund zuriickgegangen, wie
die Tabelle zeigt (der private Besitz wurde als unverindert angenommen).
Bemerkenswert ist, daB der Notenumlauf und die Sterlingreserven ihre
jahreszeitlichen Bewegungen aus der Zeit vor dem Kriege wieder aufgenom-
men haben.

Die Zentralbank von Irland besitzt weniger als 40 Millionen Pfund,
und die irischen Handelsbanken verfiigten Ende 1946 iiber schitzungswéise
160 Millionen Pfund. Diese 200 Millionen Pfund sind natiirlich nicht der
gesamte Sterlingbesitz Eires, da ja auch die Sparkassen, Versicherungsfonds
und viele andere Institutionen verschiedener Art sowie Privatpersonen Sterling-
betrige besitzen. Die Zentralbank von Irland und die irischen Banken
wiesen 1946 einen Zugang von o Millionen Pfund aus, doch war dies nur
die Hilfte des gesamten Kapitalzuflusses; weitere 1o Millionen Pfund be-
trafen andere irische Geldgeber, die von der Statistik der Sterlingguthaben
nicht erfafit werden.



- 120 -

Wie bereits erwahnt, ist in Australien und Neuseeland der Uberschuf3
der Sterlingguthaben iiber die Sterlingverbindlichkeiten der Handelsbanken
in die ,,Londoner Gelder” miteinbezogen, der sonstige Privatbesitz natur-
gemil aber nicht. Fiir Sitdafrika werden nur die DBestinde der Reserve-
bank verdffentlicht; die Netto-Sterlingposition der anderen afrikanischen Banken
bildet moglicherweise einen Teil des Berichtigungspostens innerhalb des
Gesamtbesitzes der Dominions in den Jahren 1945 und 1946 in der Tabelle
auf Seite 116.

In den vorstehend behandelten sechs Lindern entfallen nahezu vier
Finftel des gesamten Sterlingbesitzes auf die Zentralbanken und der Rest
groBtenteils auf die Handelsbanken. -

Es ist zurzeit noch nicht mdéglich, den gesamten Verlauf der Ver-
handlungen zu iiberblicken, die Grof3britannien in Erfillung seiner durch
das Washingtoner Finanzabkommen vom Dezember 1945 iibernommenen
Verpflichtung mit den Gldubigerregierungen fiihrt. Im grofen ganzen sind
mit einer Rethe von Lindern auBerhalb des Sterlinggebiets, insbesondere in
Siidamerika, bereits Vereinbarungen abgeschlossen worden, wihrend mit
Indien, Agypten und einigen anderen Lindern die Besprechungen erst
begonnen haben.

Das umfassendste der bisherigen Abkommen wurde mit Argentinien
im September 1946 abgeschlossen; es hatte u.a. zur Folge, dal} Argentinien
die in britischem Eigentum stehenden Eisenbahnen und ihre Nebenbetriebe, die
eine britische Anlage in Argentinien von urspriinglich mehr als 250 Millionen
Pfund darstellten, zum Preise von 150 Millionen Pfund ankaufte. Durch
die Ausfiihrung des Geschifts wird das gesamte Stetlingguthaben, das sich
im Frithjahr 1946 auf 126 Millionen Pfund belief, aufgezehrt werden,
und gleichzeitig werden einige altgewohnte auslindische Wertpapiere vom
Londoner Markt verschwinden. Verhandlungen haben auch mit Brasilien,
Portugal und anderen Lindern stattgefunden.

Die mit Indien und Agypten in den ersten Monaten 1947 eingeleitete
Fithlungnahme beschrinkte sich hauptsichlich auf einen vorbereitenden
Meinungsaustausch. Der Agyptischen Nationalbank zufolge wurden in den
Besprechungen die Probleme herausgearbeitet, die sich im Zusammenhang mit
den Sterlingguthaben fiir jedes der beiden Lénder ergeben, ins einzelne
gehende Verhandlungen haben aber noch micht begonnen.

Bekanntlich war die ungeheure Zunahme des Sterlingbesitzes Indiens
und des Mittleren Ostens die unmittelbare Folge der militirischen Ausgaben
Groflbritanniens withrend des Krieges. Der ungewdhnliche Charakter dieser
Schulden tritt in ihrer Entwicklung deutlich zutage: im August 1939 besaf3
die Reservebank von Indien weniger als so Millionen Pfund, bis April 1946
stieg ihr Pfundbesitz auf den hochsten Betrag von 1,3 Milliarden Pfund,
wihrend aullerdem Sterlingschulden der indischen Reglerung von mehr als
300 Millionen Pfund repatriiert wurden. Die gesamten agyptischen Sterling-
guthaben stiegen von weniger als 20 Millionen Pfund vor dem Kriege auf
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eine Hochstziffer von rund 450 Millionen Pfund. Die - Sterlingbestinde
Paldstinas, die sich vor dem Kriege auf etwa 5 Millionen Pfund beliefen,
sollen auf 150 Millionen Pfund angewachsen sein. Allein in diesen drei
Fallen haben sich die Sterlingguthaben von etwa 70 Millionen auf 1 goo Mil-
ltonen Pfund erhsht, wihrend Sterlingschulden von rund 350 Millionen Pfund
zuriickgezahlt wurden, so daB sich die Schuldverhiltnisse um etwa 2 100 bis
2 200 Millionen Pfund verschoben haben. Das Abkommen von Washington
scheint vorauszusetzen, dal zu einer dauerhaften Regelung eine Herabsetzung
dieser Pfundverpflichtungen auf eine maBvolle Hobe gehort. Mit der Zuriick-
ziechung * der Truppen aus Indien und Agypten und der Steigerung .det
Einfuhr nach diesen Lindern hat die frithere Zunahme ihrer Sterling-
guthaben aufgehdrt, vielmehr haben sie die frither angesammelten Guthaben
angegriffen, ' - '

Die Sterlingguthaben - Australiens und Neuseelands haben infolge
der unmittelbaren Berithrung dieser Linder mit dem Kriegsgeschehen im
Pazifik weit weniger zugenommen als diejenigen der im vorigen Absatz

Die Sterlingguthaben einiger L&nder des Sterlingaehiets 1938-1947
Monatlich, in Millianen Pfund Sterling _
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erwihnten Gebiete, und beide Linder haben betrichtliche langfristige Schulden
in London; Anfang 1947 wurden Schenkungen an Groflbritannien im Gegen-
wert von 25 Millionen australische und 123 Millionen neuseelindische Pfund
als freiwillige Beitrige zu den Kriegsanstrengungen GroBbritanniens bekannt-
gegeben. Die kanadische Regierung hatte GroBbritannien schon vor der
Einfihrung der gemeinschaftlichen Hilfe eine freiwillige Schenkung von 1 Mil-
liarde kanadische Dollar (oder 225 Millionen Pfund) gemacht.

Im Mai 1947 nahm der britische Schatzkanzler in einer Ansprache
unter Hinweis auf die wihrend des Krieges angesammelten Pfundverbmd—
lichkeiten zu dem Problem in folgender Weise Stellung:

»Diese ungeheure Schuldenanhiiufung stellt eine sinnlose, unge-
rechte und unertrigliche Biirde dar. Wiren das Leih-und- Pacht-Verfahren
und die gemeinschaftliche Hilfe zwischen allen Mitgliedern der grofen
Allianz zur Anwendung gekommen, so wie es zwischen den Vere1mgten
Staaten und dem britischen Commonwealth geschehen ist, so wire uns
der weitaus gréBte Teil dieser Schulden niemals in Rechnung gestellt
worden. Frither oder spdter — und zwar lieber frither als spiter — muf
diese Schuldenmasse ganz erheblich herabgesetzt werden.”

Die gesteigerte Aufmetrksamkeit, die diese Fragen in jingster Zeit
gefunden haben, hat auch das Interesse daran erhéht, da3 die einschligigen
Tatsachen und Zahlen der Offentlichkeit in tGbersichtlicher Form zuginglich
gemacht werden.

c) Die Spenden des Internationalen Roten Kreuzes,
der UNRRA und anderer Hilfsorganisationen

Ein Bericht iber die Hilfstitigkeit im Kriege und unmittelbar nachher
wire nicht vollstindig ohne Frwihnung des Roten Kreuzes. Das Inter-
nationale Komitee vom Roten Kreuz, dessen Mitglieder Schweizer Staats-
angehorige sind, wurde 1863 in Genf gegriindet. 1919 schlossen sich die
einzelnen in der ganzen Welt gebildeten nationalen Rotkreuzgesellschaften zu
einer ,liga der Rotkreuzgesellschaften” zusammen. Wihrend das Inter-
nationale Komitee vom Roten Kreuz im wesentlichen eine neutrale Vermitt-
lungsstelle zwischen kriegfilhrenden Michten fir die Betreuung der Kriegs-
opfer und namentlich der Kriegsgefangenen ist, setzt sich die Liga der
Rotkreuzgesellschaften hauptsichlich fiir gesundheitliche und soziale Fiirsorge
im Frieden ein.

Die beiden Organisationen stehen jedoch in Zusammenarbeit mit-
einander, und im Juli 1941 wurde das Vereinigte Hilfswerk vom Roten
Kreuz gegriindet, bei dem die Mittel fiir dringende Hilfe an die Zivil-
bevélkerung zusammenflossen. Der Wert der Hilfe, den das Vereimigte
Hilfswerk von Juli 1941 bis zu seiner Auflésung im November 1946 der
Zivilbevolkerung der vom Kriege verwiisteten Linder gewdhrt hat, wird auf
rund 300 Millionen Schweizer Franken geschitzt. Die Mittel dazu stammten
aus zahlreichen Quellen; die bedeutendsten Beitrige leisteten die Regierung
von FEire, die ,,Schweizer Spende” und die Rotkreuzgesellschaften Siidafrikas
und Australiens. Empfinger der Hilfe waren in erster Linie bestimmte



Klassen von Zivilpersonen in den besetzten Lindern und nach Kriegsende
in solchen Lindern, die wihrend der Feindseligkeiten besonders stark ge-
litten hatten; im Jahre 1946 gingen etwa drei Viertel der Hilfssendungen
nach Deutschland und Osterreich. Da das Vereinigte Hilfswerk seine
- Unkosten durch die Erhebung von Abgaben bei den von ihm getdtigten
Geschaften deckte, konnte es sich selbst erhalten. Seine Arbeit wird vom
»Centre d'Entr'aide internaticnale aux populations civiles” fortgefiihrt, das
in den ersten vier Monaten seiner Tiatigkeit (bis Februar 1947) Waren im
Werte voni 7,5 Millionen Schweizer Franken versandt hat.

Das Internationale Komitee vom Roten Kreuz hat in der Zeit
vom 1. September 1939 bis zum 31. Dezember 1946 Beitrige usw. in Hohe
von 110,3 Millionen Schweizer Franken fiir seine Atrbett im Kriege ver-
wendet. 58,5 Millionen Franken wurden fiir besondere Hilfszwecke beigesteuert,
und von diesem Betrag waren Ende 1946 noch 6 Millionen verfiighar; diese
Mittel stammten aus vielerlei Quellen: von den nationalen Rotkreuzgesell-
schaften, internationalen und lokalen Organisationen, privaten Vereinigungen,
Einzelpersonen wusw.; genaue Zahlen in Tabellenform lassen sich schwer
angeben. Wie die Ubersicht zeigt, erhielt das Internationale Rote Kreuz
fir seine allgemeine humanitire Titigkeit 51,8 Millionen Schweizer Franken,
wober etwa 50 v.H. der Beitrige aus der Schweiz stammten; da die Ausgaben
54,0 Millionen Franken betrugen, ergab sich ein Fehlbetrag von 3,1 Mil-
lionen Franken, von denen 3 Millionen durch Vorschiisse der Schweizerischen

Eidgenossenschaft  ge-

. 1 .
Internationales Komitee vom Roten Kreuz deckt wurden. Einzel-
— heiten {iber die Titigkeit
augnaly s
Regle- | Rotkreuz. | . Frvat Zu- des Roten Kreuzes finden
Beitragsleistendes rungen gesell- personen | o men , . N
Land ohaHon usw, sich in verschiedenen
Milllonen Schweizer Franken Verdffentlichungen; seine
Vereinlgte Staaten . . - 5.2 - 52 Arbeit war mit der Ein-
Britisches Reich: : lore
GroPbritannien . . .| 3,1 0,7 ~ ag: | stellung der Feindselig
Ubriges Empire . . . 09 2,1 - 30 keiten noch nicht be-
Frankesich . .. ... 40 Z - 40 .
Deutschland . . . . . . 21 - - 2,1 endet angesichts der
Japan . . ... .. .. o8 — —_ 0.8 .
Balgien . . . . .... 0.4 — - 0.4 groflen Zahl von (_33
Schwelz . . ... ... 3,2 0.2 19,0 224 fangenen’ deren Helm-
Sonstige Linder. . . . 0,3 08 — 1,1 haff h i
Andere Elnnahmen, schatrung  noc lmn?er
Erstattungen usw. . . — - 2.0 2.0 aussteht, und der drin-
Zusammen . . ., 148 2,0 28,0 5.0 genden Bediirfnisse der

: ngen -

1 Nur das ,Kriegshilfe-Konto', das die Herkunft der dem LK.R.K. zur Zlv[!be\_rc’]'keru ge €in

freien Verflgung Uberlassenen Gelder zelgt. AuBerdem hbesteht ein  schlieBlich der entwur-

‘ l:?emelnes Konte'’, welches die Fortflhrung der Buchhaltung aus der .

iedenszeit darstellt und fir die Jahre 1933-46 Einnahmen von etwa  zelten Personen in den
05 Millionan sfr verzeichnete. A

! Ferner war 2ur allgemeinen Finanzierung dea LK.R.K. von der Krie‘?s- vom Krlege betroffenen

organisallon des Britischen Roten Krevzes und vom Johanniter-Orden "

ein  Sonderbeltrag von 2 Milllonen sfr peleistet worden. Landern‘

Wihrend der Dauer der Feindseligkeiten stellten die Kriegsministerien
der Vereinigten Staaten, GroBbritanniens und Kanadas Lieferungen zur
Linderung der Not der Zivilbevdlkerung zur Verfiigung, deren



Hilfslieferungen
des amerikanischen
Kriegsministeriums'

Empfangsland . Millionen $
ftallen? .. ... .. 376
Frankreich . . . . . . 250
Balkanldndera . . | | 150
Niederlande ., . . . . BO
Relgien . . ... .. 5
Philippinen . ., . . . 60
Deutschland , . . . . 4a
Sonstige Lander! . . ao

Zusammen . , . 10680

! Gesamte Verschiffungen bis zum

30, September 1945 nach der ,,Survey of
Current Business'' des amerikanischen
Handelsamtes fir Miérz 1946, Weitere
Ziftern wurden im |, Foreign Commerce
Weehly'' vom 1, Februar 1847 mitgeteilt.
Da das arnerlkanische Kriegsdepariement
seinen Bericht nach Kriegsschaupidtzen
Ellederte kann die Auftellung nach
dndern
der Lieferungen beruht, nur als an-
nihernd Zutrefiend betrachiet werden.
7 Avfler den besonderen Hilfsabmachungen
fiir Malian, s. FuBnote S. 132.
3 I-llau?tsachlich Griechenland und Jugo-
slawlen
* Haupiséchlich  Norwegen,
olen, die
sterreich.

Dénemark,
Tschechoslowaksi  uwnd

die aul dem Tonnengehalt -

Gegenwert mehr als 1,5 Milliarden Dollar
betragen haben diirfte; es waren dies die
Lieferungen nach dem , Plan A", deren spi-
tere Riickerstattung durch die Empfangslinder
erwartet wurde. Uber die Verteilung des
amerikanischen Beitrags sind einige Einzelheiten
verdffentlicht worden, die in der betfolgenden
Ubersicht wiedergegeben sind. Diese Ziffern
sind nur Niherungswerte, fir Frankreich und
Belgien z. B. miifiten sie mit den in der
amerikanischen Regelung mit diesen Lédndern
enthaltenen Ziffern verglichen werden. Im
September 1945 wurden die Sendungen nach
den meisten nicht besetzten Gebieten einge-

‘stellt. Die Hilfslieferungen, die nach Beendigung

der Feindseligkeiten nach Deutschland und
Osterreich gesandt wurden (und die amerikani-
schen Lieferungen an Japan und Korea), sind
nicht berticksichtigt. In vielen Lindern wurde
das militirische Programm unmittelbar von der
UNRRA iibernommen, als diese schrittweise zur

vollen Wirksamkeit gelangte.

United Nations Relief and Rehabilitation Admintstration. Im
September 1941 war in England eine Hilfsorganisation fir Europa und im
Dezember 1942 in den Vereinigten Staaten eine Kéorperschaft fiir Hilfe und
Wiederherstellung: im Ausland gebildet worden; aus der Verschmelzung dieser
beiden Kdorperschaften entstand im November 1943 die UNRRA, die in
Verbindung mit dem im Kriege geschaffenen Combined Food Board arbeiten
sollte. Die Geldbeitrige wurden fiir diejenigen Mitglieder der Vereinigten
Nationen, die keine feindliche Invasion erlitten hatten, auf 1 v.H. ibres
Volkseinkommens in dem im Juni 1943 endenden Jahr festgesetzt, und im
August 1945 wurde nochmals 1 v.H. angefordert. Die Vereinigten Staaten
stellien nahezu drei Viertel der Gelder und das Britische Reich das rest-
liche Viertel zur Verfligung, wihrend auf alle ibrigen Linder zusammen
nur 2% v. H. des Gesamtbetrags entfielen.

Die nachstehenden Tabellen geben Aufschlull {iber die Herkunft der
UNRRA-Gelder sowie iiber die Pline zur Verteilung der Lieferungen bis
Ende 1946 (die jedoch erst im ersten Halbjahr 1947 tatsichlich zu Ende
gefthrt werden).

Die vollstandlge Liste der Empfangslinder umfalt neben den in der
Ubersicht enthaltenen Landern noch Athiopien, Albanien, den Dodekanes,
Finnland, Korea, die Philippinen und Ungarn. Die Lieferungen der UNRRA
waren urspriinglich nur flic die alliierten Linder, insbesondere die vom Feind
besetzten, gedacht; spater wurde ihr Titigkeitsfeld aber auch auf einige
ehemalige Feindstaaten der Vereinigten Nationen ausgedehnt.



Die Aufbringung Die vorgesehene Verteilung
der UNRRA-Gelder’ der UNRRA-Hilfe’
Beist d Blz zum Am
sfus;n o Millionen § 31.Dez. 1946 | Tatsichliche | 1.Jan. 1947
an Empfangsland vorgesehene |Verschiffungen| noch micht
Programme ertedigt
Verainigte Staaten 2 700 Millionen %
Britisches Reich 200
Ibsroamerika? . . 62 Ica":“a """" j:g i;: 2‘:
olen. . . ... ..
Andare Linder. . 33 Jugoslavien . . . . . 425 365 60
Zusammen , . 36654 Italien . ... ... 425 o7 118
Griechenland . . . . 350 326 25
1 Alle Linder, die keine Invasion er- Tschachoslovakel . 270 227 43
litten halten, zeichneten 90 v. H. in Sowjetunion € . , . . 250 209 41
?e: Il;ander?iwibhrung #gg 10 v.H, in Oesterreich . , . . . 17 102 15
rei konvertierbaran rungen.
? Hiervon  stellben  GroBbritannien Andere Lander . . . o1 84 . 27
825 Millionen 5 und Kanada 140 Mil- Zusantmen . . . 2 038 2271 667
lionen $ zur Verflgung.

? Fast alle iberoamerikanischen Lander
auBler Argentinlen.

o

Das bis Ende 1946 vorgesehene Programm in runden Ziffern. Tat-

i i sachlich war es am dJahresende nur zu 78 v. H. durchgefiihrt. Anfang
’ D:zrahrtgnodg 2::" \ el:_t'}g;.r'rnegg '32:?3%2 1947 wurde ein revidlerter Plan mit etwas veréinderten Zigern aufgestelit.
E}esamtbetrau‘ ¢ WeliBruBland und die Ukraine.
Die Form der UNRRA-Hilfe Das umfangreichste der verschie-
{Programm) : denen UNRRA - Programme war die
Hilfe fir China, infolge der Befreiung
Formen Mitlionsn $ des Landes und anderer die Ver-
schiffungen verzégernder Ursachen war
Notstandshilfe : jedoch Ende 1946 erst etwa die Hilfte
A A 4 davon verwirklicht. Von den tatsichlich
Medikamente? . . . . . . . 131 erfolgten UNRRA - Lieferungen waren
Wiederauftbau: "
Landwirtschaft . . . . . . . 346 nahezu 9o v. H. nach Ost- und Siideuropa
A . )

Versomoparie ! e T by gegangen. Die westeuropiischen Lander
Zusammen . . . 2000 Fr‘ankrelch, : Be}gien, Luxemburg, die
Niederlande, Dinemark und Norwegen
T Textilien, Textilrohstoffe und FuBbekeidung, haben, obwohl sie eine Invasion er-

2 AyBerdem gesundheltliche Einrichtungen. N . .
% Kohle und alle Rohstoffe auBer Textilrohstotfen. litten hatten, keine UNRRA- Hilfe

beantragt. Diese Linder sowie alle
Empfangslander, die Mltgheder der Organisation sind, haben kleine Beitrige
i Dollar zu den Verwaltungsausgaben geleistet und auch fiur Waren-
lieferungen rund 15 Millionen Dollar beigesteuert, so daB sich der Gesamt-
beitrag aller von einer Invasion betroffenen Linder einschlieBlich der Sowjetunion
auf 26 Millionen Dollar beliuft. AuBerdem stellten alle Linder, die eine
Invasion erlitten hatten, Betrige in Landeswihrung zur Deckung der Kosten
der UNRRA-Missionen auf ihrem Gebiet zur Verfigung, und Frankreich,
die Niederlande, Dinemark, und Norwegen leisteten erhebliche Beitrage ' zur
Bestreitung der Ausgaben ihres von der UNRRA in anderen Lindern ver-
wendeten Personals.

Es ist zu beachten, daBl die Tabellen {ber die Verteilung und die
Forrn der Hilfe auf Bewertungen ,f. a. s.” {free alongside steamer), beruhen,
bei denen also die Frachtspesen nicht beriicksichtigt sind, die in vielen Fillen
sehr bedeutend waren und zusammen mit den allgemeinen Verwaltungskosten
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den griBten Teil der Differenz zwischen dem aufgebrachten Betrag von
fast 3,7 Milliarden Dollar und dem gesamten ,Programm'’ von weniger als
3 Milliarden Dollar ausmachen. Eine Bedingung der UNRRA-Hilfe war, dal3
das betreffende Land den FErlds aus dem Verkauf der Lieferungen zuriick-
stellen und spiter zu Wiederaufbauzwecken verwenden sollte.

Die folgende Zeichnung stellt den Wert der monatlichen Ausfuhr aus
den Vereinigten Staaten fiir Rechnung der UNRRA seit Februar 1945 dar;
sie umfallt also einen grofien Teil der UNRRA-Lieferungen.

UNRRA-Verschiffungen aus den Vereinigten Staaten* v [?;_r groBlt(e Teil .der
Monatlich, in Millionan Dollar erschiffungen konzentrierte

140 10 sich auf die Zeit von No-
vember 1945 bis September
1046; 1m Herbst 1946 fielen
100 sie — teilweise infolge von
Stretks in den Vereinigten
Staaten — scharf ab. In
60 den ersten Monaten und
im Herbst des Jahres 1946

120

120

100

&0

" “ waren die Nahrungsmittel-
2 i sendungen sehr umfangreich;
R \ NN ) ihr Wert betrug durch-
v s, (945 ' 1946 1947 schnittlich 6r v. H. aller
* Nach den Handelsausweisen des amerikanischen Handelsamtes, Lieferungen bis Ende 1946.

Obwohl die privaten Hilfsorganisationen 1946 ebenso rithrig wie
1945 waren, erreichten ihre Sendungen aus den Vereinigten Staaten im Jahre
1946 doch nur etwas mehr als ein Zehntel derjenigen fir Rechnung der
UNRRA. Private Hilfssendungen kamen natiirlich auch aus vielen Lindern,

' wo das statistische Zahlenmaterial nicht so

Die Hilfssendungen leicht zuginglich ist wie in den Vereinigten
der Vereinigten Staaten'  Staaten; andererseits waren diese nach Be-
endigung der Feindseligkeiten zweifellos am

Quelle 1945 | 1946 ehesten in der Lage, die Hauptmasse der

_ Millionen § Sendungen nach den vom Krieg schwer

UNRRA ...... ass | 1016 | mitgenommenen Gebieten zu liefern. Es liegt

Private Hilfe2 . .. | 126 108 | aber auf der Hand, daBl die private Hilfe

{ Nach don Amgaben des amerlkantschen alletn, 80 groflziigig sie auch gewesen .sem

Handelsamtes. mag, im Jahre 1946 nicht vermocht hitte,
? EingchlieBlich der amerikanischen Beitrige . .

an das Rote Kreuz usw. auch nur die dringendste Not zu beheben.

Das UNRRA-Programm, das im Dezember 1946 beendet sein sollte,
wird im ersten Halbjahr 1947 praktisch abgeschlossen werden, mit Ausnahme
namentlich der Sendungen nach China, die noch bis zum Jahresende an-
davern werden. Der Generaldirektor der UNRRA schitzte im November
1946, daB sich die Hilfsbediirfnisse 1947 auf 2,5 Milliarden Dollar belaufen
wiirden, hiervon ‘allein 1 Milliarde Dollar fiir Nahrungsmittel, und schlug
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die Schaffung eines Noternihrungsfonds der Vereinigten Nationen von min-
destens 400 Millionen Dollar vor. Spiter wurden die Hilfsbediirfnisse nur
mit 610 Millionen Dollar angesetzt; der amerikanische Anteil hieran sollte
57 v. H. betragen und durch direkte Vereinbarung an Griechenland, Italien,
Osterreich, Polen, Ungarn und China gegeben werden; im Februar 1947
ersuchte der Prisident der Vereinigten Staaten den KongreB, fiir diesen
Zweck 350 Millionen Dollar zu bewilligen, und Ende Mai wurde der end-
giltige Text der Vorlage unterzeichnet. Den displaced persons soll die
»International Relief Organisation” helfen, deren Aufwendungen im ersten
Jahr ihrer Titigkeit auf den Gegenwert von 150 Millionen Dollar geschitzt
wurden. Was auch schliefllich geleistet werden mag, so diirfte doch klar
sein, dal3 die Hilfe wieder hauptsichlich aus angelsichsischen Quellen stammen
und weit geringer sein wird als die Leistungen der UNRRA.,

d) Die Finanzierung der Besetzung Deutschlands
(und Japans)

Die Aufteilung Deutschlands in vier Zonen erschwert die Mitteilung
vollstindiger statistischer Angaben nicht nur {iber die Lage in Deutschland
selbst, sondern auch iber die finanzielle und materielle Hilfe, die es von
den Besatzungsmichten erhilt. Diese Hilfe wird in einer solchen Form
gewihrt, dal sie nicht unmittelbar erstattungsfihig Ist, 1m Gegensatz zu
den Krediten an die allilerten Linder, die nach langen Verhandlungen und
zu strengen Bedingungen eingeriumt wurden.

- Vor etwa einem Jahr wurden fiir
die drei westlichen Zonen Zahlen tiber
die jihrlichen Kosten der Verwaltung
und des Personals in Deutschland (und

Die Kosten der Verwaltung und
des Personals in Deutschland
(und Osterreich) 1945/46*

Besatzungamacht ‘ fﬂﬁﬁﬁ‘:ﬁ;‘s Qsterrelch) ?reroffentln‘:ht. Diese Zlfferﬂ

sind untereinander nicht vergleichbar

Versinigte Staaten 200 Millionen § 200 u{)d auch nicht vollstindig, weil sie
GroBbritannish a0 Milllonen £ 320 die Kosten der Besatzungstruppen und
Frankreich 5 150 Miltionen tfrs 43 andere Ausgaben auBer Betracht lassen.

“ Dlg Zahlen sind nicht direkt vergleichbar und kéinnen . T
daher nicht summiert werden, . Neuere Ziffern, die einigermaflen

genau und vergleichbar wiren, lassen
sich nur schwer beschaffen. Der Monatsbericht des amerikanischen
Militirgouverneurs in Deutschland fiir Dezember 1946 erwiahnt, daB sich
die direkte Einfuhr von Nahrungsmitteln einschlieflich der Lieferungen aus
amerikanischen Heeresvorriten in den siebzehn Monaten von August 1945
bis Dezember 1946 fiir die amerikanische Zone Deutschlands allein auf
395 Millionen Dollar beziffert habe. Nach spiteren vom amerikanischen
Militirgouverneur angegebenen Zahlen haben die amerikanischen Steuer-
zahler seit Kriegsende im ganzen nahezu 500 Millionen Dollar zur Unter-
stitzung Deutschlands gezahlt, den Unterhalt der Besatzungsarmee nicht
eingerechnet. Im amerikanischen Haushaltsvoranschlag fir die mit Juni 1947
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und Juni 1948 endenden Rechnungsjahre wurde ein neuer Posten , Hilfe
an das Ausland; Kriegsministerium (besetzte Gebiete) mit 556 Millionen
und 645 Millionen Dollar eingesetzt; in diesen Ziffern ist offenbar auch die
Besetzung Japans beriicksichtigt.

Als semnerzeit die britische Ziffer von 8o Millionen Pfund fiir
Deutschland (und Osterreich) genannt wurde, war erklirt worden, daB von
diesem Betrag ungefihr so Millionen Pfund als zu gegebener Zeit wieder
,.eintreibbar’’ angesehen wiirden und daf} auf die Wiedererlangung weiterer
20 Millionen Pfund einige Hoffnung bestinde, wenn es auch ganz un-
gewill sei, wann eine Riickerstattung tatsichlich méglich sein wiirde; der
Rest miisse aber als verloren abgeschrieben werden. Wihrend des im Mirz
1947 endenden Rechnungsjahres wurde es notwendig, den Ausgabenvoran-
schlag des Kontrollamtes auf nahezu 120 Millionen Pfund zu erhéhen; fiir
das imm Mirz 1948 ablaufende Jahr wurde er jedoch auf 86 Millionen Pfund
herabgesetzt. Im April 1947 wurde im Parlament erklirt, daB die Kosten
fir die Hilfe an die deutsche Wirtschaft bis Ende Mirz 1947 annihernd
140 Millionen Pfund betragen hitten; diese Ziffer entspricht dem Fehlbetrag
zwischen der deutschen Ausfuhr und der lebensnotwendigen Einfuhr in die
britische Zone (enthilt aber naturgemil nicht die Kosten der Besatzungs-
truppeny}.

Man hat damit gerechnet, dal3 die Zusammenlegung der britischen und
amerikanischen Zone in Deutschland vom 1. Januar 1947 an gewisse Ein-
sparungen bei Verwaltungskosten und anderen Ausgaben bringen wiirde, die
Kosten der Nahrungsmittellieferungen fiir die deutsche Bevélkerung bleiben
aber immer noch bestehen. Die fiir die britische und amerikanische
Zone errichtete neue Ein- und Ausfuhrstelle hat als Anfangsbetriebskapital
Kredite in London und New York fiir die Rohstoffeinfuhr erhalten. In
dem englisch-amerikanischen Abkommen wurde das Handelsdefizit der ver-
einigten Zonen fiir die drei Jahre 1947-1949 auf reichlich 1 Milliarde Dollar
geschitzt, die gleichmiflig auf die beiden Besatzungsmichte verteilt werden
sollten, (Fiir GroBbritannien bedeuten die bis 1949 zur Verfiigung zu stellen-
den 125 Millionen Pfund weitgehend eine Ausgabe in |, harter Wihrung”,
wihrend die etwa 3¢ Millionen Pfund jihrlich betragenden Verwaltungs-
kosten vorwiegend Aufwendungen in Pfund Sterling sind.) Man hofft, daB
sich die deutsche Ausfuhr nach den ersten drei Jahren geniigend ausdehnen
wird, um die notwendige Einfuhr, einschlieBlich der Nahrungsmittel, zu
decken und die spitere Riickzahlung eines Teils der Ausgaben der Be-
satzungsmichte zu ermdéglichen.

Osterreich, das als ein ,,befreites Land* gilt, untersteht einer anderen
Regelung als Deutschland, obwohl es ebenfalls von den vier Michten besetzt
ist, aber die oben angegebenen Ziffern fiir die Verwaltungs- und Besatzungs-
kosten in Deutschland beziehen sich im allgemeinen auch auf Osterreich.
Auf die Osterreich gewidhrten Nachkriegskredite wird an spiterer Stelle

eingegangen.



2. Die neuen internationalen Xredite nach dem Kriege

Unter den nach dem Kriege gewihrten neuen internationalen Krediten
finden sich die verschiedensten Formen: Anleihen zwischen Regierungen,
Anlethen und Kredite von staatlichen Stellen, Kredite, die auf Grund von
Wihrungsabkommen (manchmal unmittelbar zwischen Zentralbanken) ein-
geriumt werden oder solche, die mit einer Garantie im Rahmen von Export-
kreditversicherungsplinen versehen sind. Fast in allen Fillen aber wurde
das Risiko von der Regierung des kreditgebenden Landes itbernommen,
wihrend die privaten Kredite mit privatem Risiko kaum nennenswert sind.
Im folgenden soll dem Plan auf 8. 104 entsprechend eine zusammenfassende
Darstellung der neuen internationalen Kredite in nachstehender Gliederung
versucht werden:

a) Staatliche Kredite,

b} Kredite im Rahmen von Wihrungs- und Zahlungsabkommen,
¢} Emissions- und Bank-Kredite,

-d) Exportkredite mit Staatsgarantie.

a) Staatliche Kredite

Aufler den Krediten, die der Abwicklung von Vereinbarungen aus dem
Kriege und der AbstoBung iberschiissiger Bestinde usw. dienen, sind seit
Kriegsende eine Reihe von Anleihe- und Kreditvertrigen zwischen Regierungen
abgeschlossen worden. Ihr Gesamtbetrag dirfte bis zum Dezember 1946
etwa 8 Milliarden Dollar erreicht haben, wovon aber weniger als ein Dirittel

Langfristige Anleihen und Kredite zwischen Regierungen
Stand Ende Dezember 1846

Héchst- In Anspruch
grenzs - | genommener Betrag
Krelgtege'vewr!:}:lrende Kredltnshmer ZaI::;:;I\::::;:gg. der Ende |Ends Mérz
grering Keodite | 1040 oaT
Millionen Dollar

Vereinigts Staaten
Schatzamt . . . ... GroBbritannien . . . Dazember 1945 . , 3750 €00 1100

Export-Import-Bank . | Verschiedene Liinder | Jull 1945 bis
Dezember 1946, 16002, 440 2

¥anada. .. ...... GroBbritannien . . . MErz 1946 . . . ., 1 250 B40
Verschiedene Linder | his Januar 1847 . | 800 3103 .
BroBbritannlen . . .| Frankrelch . .. .. Marz 1845 und spiter 400 400 400
Schweden . ... .. .| Verschiedene Lander | Apsil 1944 bis
Juli 1945 , , . . 180 1504 1504
Sowijetunion . . . . . Oktober 1846 . . . 280 103 103
Gesamtbetrdge (anndhernd) . . .. ... ... ... ... .. 8 060 24%0

* Ohne die Kredite auf Grund von Wahrungs- und Zahlungsabkommen.

? Kredite der Export-lmport-Bank wihrend der achtzehn Monate bis Dezember 1946 ohne die drei Kredite, dle
zu &hnlichen ingungen wie nach § 3¢ des Lelh-und-Pachi-Gesetzes gewdhrt wurden. Elnzelheiten s. spiter.

i Ende Januar 1947. 4 Schatzung.

5 Geschitzter kleiner Betrag zum Ausgleich friiherer schwedischer Forderungen gegentiber der Sowjetunion.

¢ In Anspruch genommene Einzelbetrige s. Tabelle auf S, 150.



tatsichlich in Anspruch genommen war. Die Tabelle auf Seite 129 enthilt
die wichtigsten Kredite dieser Art, jedoch ohne die Kredite im Rahmen
von Wihrungsabkommen wund &hnlichen Vereinbarungen, die an spiterer
Stelle behandelt werden.

N Beinahe die Halfte des Wertes aller bewilligten Darlehen entfillt auf
" ‘den amerikanischen Kredit an GroBbritannien, und mit den Ausleihungen
“der Export Import-Bank machen die Kredite der Vereinigten Staaten
etwa zwel Drittel der Gesamtsumme aus.

Der vom Kongrefl im Juli 1946 genehmigte Kredit an Grof3britannien steht
bis Ende 1951 zur Verfiigung; er ist mit 2 v.H. zu verzinsen und in 50 Jahres-
raten, beginnend im Dezember 1951, zuriickzuzahlen. Nach dem Wortlaut
des Abkommens ist es der Zweck des Kredits, Grofbritannien den Bezug
von Waren und Dienstleistungen in den Vereinigten Staaten zu erleichtern,
thm bei der Deckung voriibergehender Nachkriegsdefizite in seiner laufenden
Zahlungsbilanz behilflich zu sein, dazu beizutragen, daB es ausreichende Gold-
und Dollarreserven aufrechterhalten kann, und der britischen Regierung zu
helfen, die in diesem Abkommen und anderen Vereinbarungen festgelegten
Verpflichtungen in bezug auf den multilateralen Handel zu iibernehmen.

Bis Mitte 1946 war die Export-Import-Bank fir Sonderfinanzierungen
von entscheidender Bedeutung, wie die ausfiihrlichen Tabellen auf Seite 131
veranschaulichen. Aufler den auf Seite 107 erwahnten Leih-und-Pacht-
Krediten von 655 Millionen Dollar gewidhrte die Bank in der Zeit von
Juli 1945 bis Juni 1946 Darlehen und Kredite im Betrage von 1,54 Milliarden
Dollar, wovon bis Ende 1946 rund 440 Miilionen Dollar in Anspruch
genomimen waren. : ’ :

Die Bank bewilligt keine Kredite, die iber einen bestimmten Gesamt-
betrag lauten, sondern sie stellt im Rahmen von Kreditzusagen Mittel zur
Verfigung, wenn der Darlehensnehmer hinsichtlich der Zwecke des Kredits,
des Bedarfs seines Landes an Auslandsanleihen und der Fihigkeit des Landes,:
den Kredit zuriickzuzahlen, befriedigenden Aufschlull gegeben hat. Es ist
die Polittk der Bank, von der Verwendung von Krediten zum Ankauf von
Waren, die in den Vereinigten Staaten knapp sind, abzuraten; nur zur Be-
zahlung amerlkanischer Waren und Dienstleistungen (u. a. der Schiffahrt) werden
Mittel zur Verfugung gestellt, und im Mirz 1946 ging die Bank dazu iber,
zu verlangen, daf} die Seeversicherungsvertrige in Dollar der Vereinigten.
Staaten abgesc_hlo_ssen wirden. Die Bedingungen der von der Export-Import-
Bank gewihrten .Kredite waren im allgemeinen derart, dafl sie die Kosten
der Kreditaufnahine seitens des amerikanischen Schatzamtes (das die Mittel
zur Verfiigung stellte) zuziiglich einer Spanne fiir die Verwaltungskosten
und das Kreditrisiko deckten; bet den 20-30ahrigen Wiederaufbaukrediten.
an auslindische Regierungen betrug der Zinssatz 3 v. H., wahrend fiir andere
langfristige Kredite 3% bis 4 v.H. berechnet wurden; die Sitze fiir kurzfristige
Kredite richteten sich nach den jeweiligen Umstinden. Erwihnt seten auch
die Baumwoll-Spezialkredite, fiir welche 100 Millionen Dollar zur Verwendung
durch europdische Linder zugeteilt wurden. Im Juni 1946 waren die
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Kreditméglichkeiten der Bank aber nahezu erschépft, und in den letzten sechs
Monaten des Jahres -iiberstiegen die neuen Kreditzusagen kaum 5o Milhonen
Dollar,  wihrend frithere Bewalligungen von mehr als xoo Millionen Dollar
abliefen oder gestrichen wurden, so daB sich der ausstehende Betrag ver-
minderte. '

Export-lmport-Bank
Kreditbewilligungen und -auszahlungen

Bewllligungent . Auszahlungan
abgefaufen . Rick-
Zelt neu oder netto neu zahlungsn | Nette
gestrichen| MV usw, nau
Millionen Dollar

Februar 1934 bis Juni 1945 ., . . . 1269 428 a4 497 280 17 4

- Mach Juni 1945
1945 Juli-Dezember . . . . . . . 1040 10 1030 59 21 38

1948 Janvar-Jumi . . . . . L L L 1 167 13 1144 499 17 482

Juli-Dezember . . . ... . 54 ° 110 — 56 537 .23 514
Zusammen . . . | 2261 133 | 2118 1098 &1 1094
Gesamtbetrige. . . | 3520 561 2959 1 682 381 1242
‘Neue Kredithbewilligungen' In Anspruch genommene Betriage
Juli ‘4845 bis Dezember 1946 Jun| 19845 und Dezemhber 1948 |
Junl Dez.
= Kreditnehmendes Land Mgg‘l’l';:" Kreditnehmendes Land 1945 1946
' T . Millionen Doilar
" | Lajh- und Sonstige
Europa; Pacht-Kredite Kredife Europa:
Frankreich . 850 650 - | 1200 pa:

. Niederlande 50 250 300 Frankreich . . . .. .. — 621
Belgien . .. 55 45 100 | - Niederlande, . . . . .. — 114
Norwegen , . S0 : Belgien . . . . ..... - 88
Polen . . . .. e e - 40 Anders .

Finpland , . . . v 0w n - 35 suropdischs Linder 27 17
Griechenland . . .. . ... ... . 25 ‘ i
Dinemark . . .. .. ..., ... 20 i

Andere suropiische Lindar . . . . 102 Europa insgesamt . . . .. 27 850

Europa insgesamt . . . . . ... .. 1872 Iberoamerika . , .. . . . 130 217

Iberoamerika . . . . . .. ... .., 139 hsien . . .. . ... ... 48 74

Aslen . .. . . .o e 225 . .

. Verschiédene L&nder. . . . . . e 15 Verschisdane Landar. . . ! !
_-Bewilligungen insgesamt . . . | 2251 Gesamtbetrige . . . | 207 | 1242
Ausleihungsméglichkeiten ! EinschlieBiich der Vorschilsse anderer Betelligter,
Ende Dezembar 1846 ' 2 Durch das Gesetr Uber die Export-Import-Bank von
: 1945 wurde ihr Grundkapitel -auf 1 Milliarde 3 erhisht,
Millionen die von der amerikanischen Regierung pezeichnet

Y ' Dollar wurden; auBerdem wurde die Bank. erméchtigt, Kredite
bis zum zweielnhalbfachen Betrage des genehmigten
. . Grundkapitals aufzunehmen,
‘Statutarische Grenze? , , . .. . . .. 3500 * Nettobetrag der neuen Bewilligungen von 2959 Mil-
. o - lionen §, wie in der ersten Tabelle angegehen, ab-
In Anspruch gencmmen : ziigich 27 Millianen $ von anderen Beteiligter.

Bewllligungen (netto)*. . 2932 1 Rickzahlungen entsprechend der ersten Tabelle,
Riickzahlungen . , . ., 351 2 581 Durch die Rickzahlungen werden _Ausleibungs-

_ mbglichkeiten in gleicher Héhe frei,
- Verblelbende Kreditermachtigung® . 219 * Dle Spanne zwischen den in Anspruch genommenen

Bewilligungen und dem statutarischen Hbchstbetrag.




Im Januar 1947 gab die Export-Import-Bank ein von ihrem Vorsitzenden
an den italienischen Minister fiir Aullenhandel gerichtetes Schreiben.zur Ver-
Sffentlichung fre1, in dem ausgefiihrt wurde, dafl die Bank beschlossen habe,
ithr Programm der groBen Sonderkredite fiir Wiederaufbauzwecke zu beenden.
Die Bank konnte daher dem italienischen Ersuchen in der gewiinschten
Form nicht stattgeben; sie stellte aber von den ihr verbleibenden Mitteln
oo Millionen Dollar fiir Kredite an spezifisch italienische Industrien ,,zur
Wiedererlangung und Erweiterung ihrer Exportmirkte” im Jahre 1947 bereit.*
Spiter im Januar 1947 wurden verschiedene Kredite im Gesamtbetrage von
37 Millionen Dollar fiir Finnland genehmigt, und im Mirz 1947 wurden
mit Norwegen Vereinbarungen itber die Benutzung eines schon im Juli 1945
genehmigten Kredits von so Millionen Dollar getroffen.

Nichst den Vereinigten Staaten war der bedeutendste Kreditgeber im
internationalen Verkehr die kanadische Regierung mit einem Gesamtbetrag
von nahezu 2 Milliarden kanadische Dollar; hiervon erhielt Groflbritannien
tber 60 v. H. zu dhnlichen Zins- und Riickzahlungsbedingungen wie die
amerikanische Anlethe. Andere Darlehen gewihrte die kanadische Regierung
auf Grund von Teil II des Exportkreditversicherungs-Gesetzes von 1944

* Ttalien ist von den Vereinigten Staaten und dem Britischen Reich in erheblichem Ausmal} unter-
stiitzt worden. Abgesehen davon, dal die beiden Linder keine Reparationsforderungen erhoben
und auf alle Rechte auf das in Italien zuriickgeblicbene deutsche Kriegsmaterial verzichteten,
haben ihm die Vereinigten Staaten und das Britische Reich zusammen von der Landung auf
Sizilien bis Ende Dezember 1946 Hilfe im Werte von mehr als 1,7 Milliarden § gewahrt, wovon
auller der Riickerstattung des Truppensoldes nur 185 Millionen $ in Form von Krediten er-
scheinen.

Die Lieferungen und finanziellen Unterstitzungen und ' Hilfe der Kriegsministerien der

Kredite der Alllierten an ltalien von 1943 bis Ende 1946 Vereinigten Staaten, Grofbri-
tanntens und Kanadas an die

Versingte | Biiaches | zusammen | qung suf Sichen bie sum Sop-
tember1945. Teilweise geschitzt.
Das Programm der amerikani-
schen Foreign Economic Adini-

Millionen Dollar

[

Hilfe an die Zivilbevilkerung 37 125 500 - . = ~ .
F.E.A.-Programm? . . . . 140 _ 140 nistration fir die Fortfihrung
UMRRA® . . . . . .. .. 373 160 533 der Lieferungen nach Septem-
Uberschussige Kriegs- ber 1945 (auch als YB-Pro-
bestinde Grofibritannicnss - 220 220 gramm bekannt), welches 100
Riickerstattung des Truppen- Millionen § Leih-und-Pacht-
soldes . . .. ... .. 1595 4 163 Gelder fiir wichtige Liefe-~
Kredit der Export-lmport. rungen an ltalien bestimmte;
AkE L % - 25 weitere 40 Millionen $ wurden
Kr:gli.'tﬁszsti:gn;r %::?;gd: bdear; fiir die Kosten der Verschiffung

Vereiniglen Staaten? | . 160 - 160 der Lieferungen zugeteilt.
Zusammen . . . 1 930 509 r t 741 3 Runde Ziffern, wobei der Anteil

der Vereinigten Staaten tnit 7o

v. H. angenommen wird. Von
demv Gesamibetrag entfallen 131 Millionen $ auf Verschiffungen im Jahre 1947,

4 Schitzungswert der britischen UberschuBbestinde nach Bericksichtigung der Bezahlung fir diese
und andere britische Forderungen durch Italien (siche Tabelle Seite 134).

& Betrag der bis Ende 1946 auf Grund des Truppenbesoldungs- oder YT-Programms Gbernomme-
nen Verpflichtungen; 1oo Millionen $ waren bis zu diesem Zeitpunkt in zwei Raten gezahlt
worden. Die Dellars werden e¢inem Sondetkonte der italienischen Regierung zur Verwendung
far Warenbeziige aus den Wercinigten Staaten gutgebracht. Ferner schricben die Vereinigten
Staaten im Jahre 1947 Halien auBer dem Truppensold 1or Millionen $ als Riickerstaltung von
Zahlungsmitteln und Waren gut, welche die amerikanische Armee verwendet hatte.

¢ Der Italien im Oktober 1945 eingerdumte Baumwollkredit der Export-Impori-Bank.

? Der von dem Foreign Liquidation Commissioner fir den Ankauf amerikanischer iiberschissiger
Bestinde gewdhrte Kredit (siche Seite 108).




JR— 133 _

(und 1945), das direkte Kredite bis zu 750 Millionen kanadische Dollar fiir
den Ankauf von Waren kanadischen Ursprungs genehmigte; die Bedingungen
der wichtigsten Kredite sind aus der Tabelle ersichtlich. Von dem genehmigten
Gesamtbetrag von 1 845 Millionen kanadische Dollar waren Ende 1946 noch
rund 1ooo Millionen nicht verausgabt.

Auslandsanleihen und -kredite der kanadischen Regierung
nach dem Kriege

P ln Anspruch
‘ genommen
Datum
Ende

Kreditnehmendes Land des z:,'_'ﬂ'_m Falligkeit Bewilligt Mérz Januar
Vertrages 1946 1947

Millionen kanadische Dollar

GroBbritannien . . , . . Marz 1946, . . . 2 1961—2000 | 1250 —_ 540

Belglenn . . . ... ... Oktober 1945 . , 3 1947—76 100 25 &1
China ., ..., ...... 1945 ... ... 3 194877 60 —_ 17
Tschechoslowakel , . . . | Aprll 1845 . . . 2% 1980—54 19 3 4
Frankrgich. . . ... . . April 146, . . 3 1947—76 2421 —_* 145
Niederdande . . . . . .. Mai 1945 ., . . ., 3 1950—76 - 125 25 &7
Niederlandisch-fndien . | Oitober 1945 , . 2% 1950—54 15 1% 5%
MNorwegsn . , . . .. .. September 1945 , 2% 196159 30 9 16%
Sowfetunioh , . . . . .. 145 . ... .. 2 19580 : 3 2% 3
ZUSAMIMIBN . . . . v v 4 s e c e e i e e e e 1844, 67 850

£

Frankreich: In Wirklichkeit sind vorlaufige Vorschlisse In Hidhe von 80 Millionen § als Abschlagszahlung auf
den Kredit gegeben worden; eine enisprechende Belastung hatte aber bis Ende Méirz 1846 nicht statigefunden.

Die Anleihe GrofBbritanniens an Frankreich im Betrage von 100 Mil-
lionen Pfund beruht auf dem Wihrungsabkommen vom Mirz 1945, auf
Grund dessen Frankreich 150 Millionen Pfund in Anspruch genommen
hatte, als der Vertrag im Februar 1946 ablief; 40 Millionen Pfund wurden
in Gold zurlickgezahlt und der Rest spiter aufl 100 Millionen Pfund er-
miBigt, die im Dezember 1946 in eine Y;prozentige Anleihe umgewandelt
wurden, die von 1950 an in zwdlf Jahresraten zuriickzuzahlen ist.

Da in Grofibritannien wenig statistische Unterlagen verdffentlicht sind,
erscheint - es angebracht, die am 30. April 1947 dem Parlament vorgelegte
Aufstellung iber die britischen ,Beitrige in Zuwendungen und Krediten
zur Erholung der Welt" vollstindig wiederzugeben, obwohl die Tabelle auf
Seite 134 nicht nur Kredite, sondern auch Schenkungen und Zuwendungen
erfallt. Die Zahlen beruhen auf Schitzungen, die den Gesamtbeitrag wahr-
scheinlich zu niedrig erscheinen lassen.

Die Kredite Schwedens an anderé Linder sind teils Wiederaufbau-
kredite, teils Handelskredite auf Grund von Zahlungsabkommen usw.; die zu-
letzt genannten werden auf Seite 137-138 behandelt. Uber die vier wichtigsten
Wiederaufbaukredite unterrichtet die folgende Aufstellung; sie wurden groB-
tenteils vor Beendigung der Feindseligkeiten zum Ankauf und zur Ein-
lagerung von Waren in Schweden verwendet. Vom Gesamtbetrag der lang-
fristigen Wiederaufbaukredite von etwa sso Millionen Kronen waren Ende
1946 vielleicht 450 Millionen in Anspruch genommen. Es ist zu beachten,



Zuwendungen und Kredite GroBbkritanniens nach dem Kriege

Mlllionen £
a) Nicht erstattungsfihige Aufwendungen: -
UNRRA-Beltréige . . . . . . . 0 0 i v i i ittt s r s s m e i e 155
Grofibritanniens Antejl an den nicht erstaftungsfihigen Kosten der Lleferungen der .
Combined Civil Affairs (militdrische Hilfe) . . . . . . .« . . o i i o i v s e e a s 3s
T = 30
Griachanland {Unterhalt und erste Ausriistong der Streitkeiftey . . . . . .. - .. .. 29
Griechenland (OberschuBbestdnda)} . . . . . . . . L o L v v e e i e e e 25
Italien (geschatzter Wert der UberschuBhbestinde nach Berlicksichtigung der Bezahlung
fiir disse und andere britische Forderungen durch ltallen gemal den Finanzverain- )
barungen vom 17, April 184T) . o . L L L v 0 o e e e e e e e e 55
@starreich (Lleferungen an die britlsche Zone bwor die UNRRA im Aprll 1948 die
Verantwortung fiir die Lisferungen iibernal'lrn) ............... 10
Ggterraich (geschitzter nicht arstattungsfihiger Tail dar Nach- LINRRA Hilfe an Qsterraich i
in Hoha von B,5 Millionen £} . . . . .« o v v 4 o v v v v m s e e e e e 8
Osterreich (dberschissige Werkzeugmaschineny . . . . . . . o . o . o0 o0 oo 0,1
Ungarn (itherschissige Werkzeugmaschlnen) . . . . . .. .. .. . o0 o 0. ' 0.2
' Gesamtbetrag (abgerundet) . . . 328
by Rckzahlbare Darlehen und Kredite .
Grofbritanniens Antell an den erstattungsfiahigen Kosten der Lieferungen der Combined
Civil Affalrs (militarische Hilfe) . . . . . . . . . . . .+ oot o v i 62
Birma {Bawilligungen bjs zum 31, M&z 1947) . . . . . . . v« v 0™ e e e 20
Frankreich (auf Grund der Finanzablommen) . . . . . .« v o o i v v v b v a v 0 s 100
Griechenland {Stabilisierungsanleihe) . . . . . .. ... ... ... e e mr e e 10
Nigderlande {Staatsanleihe und vorliufige Schatzung des Wertes der militdrischen Aus-
riistung und der OberschuBbestinde} . . . . . " . . . . ¢ v 0 h e e e 80
Techechoslowakel (Kradit ru Handelszwecken) . . . . . .« . o . 00 v v r o e s
Tschechoslowakei (Kredit fir berschiissige Waren) . . . . . . . . . o 0 v s v v v 0 25
Gsterreich {geschitzter erstattungsfahiger Tell dar Nach-UNRRA-Hilfe, ainschliefilich
RohstoffkredIt) . . . . . . . . . . o . e e i e e e PR 4
Ungarn {Wollkredit) . . . . . . . 0 i o i i i e e e e e e e e 05
Gesamtbatrag {abgarundst) . . . 275
¢) Deutschiand:
Ungefahre Gesamtkosten der Hilie an dle deuische Wirtschaft bis zum 31, Marz 1947
{ohne Beasatzungskosten) . . . . .. .. . Ve n e e e S b et e e i e e e 140
_Gesamtbetrag der drei Abteilungen . . 740

daB sich diese Zahlen nur auf die von Schweden fir die Zeit nach"':de'm
Krieg eingerdumten Auslandskredite ~beziehen; sie enthalten daher weder
die Geschenke und Spenden im Kriege,

Wiederaufhaukredite
der schwedischen Regierung nach dem Kriege
Beé\rllliater
Kreditnehmendes Datum der Zinssatz eLcad
Land Verainbarung | (v.H) | Faigkeit fin Millionen
Kronen
Danemark . . . . | Juli 1945. . . .| 3% i 1o:
.Flanland . . . . . Oktober 1944
und Mal 1945 [ 3% S 159
Niederlande . . . | Qhktober 1944, . 3 1948-52 7532
Morwegen . . . . | April 1944 . . . VAL ! 200
Zusammen . . . . . e e £44

! Nach spiteren Verhandlungen zu vereinbaren {s. S, 154),
2 Ein weiterer Sonderkredit von 10 Milionen skr zu 1 v. H. wurde im Januar

1946 eingerdumt.

3 Ferner wurden private Kradite van etwa 50 Millionen skr genehmlgt 5. weiter
). ¥om 1. dJdanuat 1947 an auf 3 v, H. herabgesetzt.

unten im Text,

noch die in den ersten Kriegs-

jahren hauptsichlich an
Finnland gegebenen

‘Kredite. von 218 Mil-

lionen Kronen, noch die
sogenannten ,,Gesandt-
schafts’’ - Kredite von

“rund . 405 Millionen

Kronen, die vornehm-
lich Dinemark,” die
Niederlande und Nor-
wegen erhielten und von
denen 200 - Millionen
Kronen abgeschrieben

wurden.
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AuBerdem wurde im Juni 1946 die franzdsische Schuld aus dem
Zahlungsabkommen in Héhe von 80 Millionen Kronen konsolidiert; die
Rickzahlung soll in fiinf Jahren von Juli 1948 an erfolgen.

Im Oktober 1946 traf die schwedische Regierung ein Abkommen ‘mit
der Sowjetunion, wonach ein Kredit von 1 Milliarde schwedische Kronen
im Laufe von funf Jahren zur Verfiigung zu stellen ist (in einem Jahr jedoch
héchstens 300 Millionen Kronen). Der Kredit ist innerhalb von 15 Jahren
mit 3 v. H. Zinsen zuriickzuzahlen. Da aber in den ersten drei- Jahren keine
Zinsen berechnet werden, betrigt der effektive ZinsfuB nur 2%s v. H. Nach
diesem grundlegenden Abkommen verhandeln die russischen Handelsbeamten
wegen der Lieferungen unmittelbar mit den betreffenden schwedischen In-
dustriellen; bis Ende Mirz 1947 hatten erst ganz geringfiigige Lieferungen
stattgefunden.

AuBerhalb des zeitlichen Rahmens der Tabelle wire noch der im Mirz
1947 gewihrte 1%prozentige Kredit der Sowjetunion an Polen tiber 28,9 Mil-
lionen Dollar in metallischem Gold, der binnen dreizehn Jahren zuriickzuzahlen
ist, sowie der Abschlul} eines Abkommens zwischen den beiden Liandern iber
die gegenseitigen finanziellen Verpflichtungen und andere Fragen zu erwihnen,

In der allgemeinen Ubersicht auf Seite 129 sind die beiden besonderen
Kreditvereinbarungen, welche Argentinien mit Spanien und Chile getroffen
hat, nicht enthalten, weil sie nicht ohne weiteres mit den anderen Kre-
diten verglichen werden kénnen. Durch das Abkommen mit Spanien vom
30. Oktober 1946 erklirte sich die argentinische Regierung bereit, Spanien
zur Deckung seiner - bestehenden Verbindlichkeiten und zur Finanzierung des
Ankaufs argentinischer FErzeugnisse 400 Millionen Peso auf 25 Jahre =zu
leihen. Die spanische Regierung soll dafiir dem argentinischen Institut zur
Férderung des AuBenhandels Schuldverschreibungen zum Kurse von ¢6 v. H.
{ibergeben, die mit 3% v.H. zu verzinsen und mit jihrlich 2,45 v. H. zu-
ziiglich der ersparten Zinsen zu tilgen sind; das genannte Institut wird die
Garantie fiir die Schuldverschreibungen iibernehmen und sie nach Mallgabe
des Geldbedarfs an den Borsen unterbringen. Aullerdem riumte Argentinien
Spanien einen dreijihrigen Revolving-Kredit von 350 Millionen Peso zu
2% v.H. ein. Im ganzen beziehen sich die Anleihe- und Kreditve’reinbafungen
mit Spanien also auf einen Hochstbetrag von 750 Millionen Peso d. h.
den Gegenwert von mehr als 220 Millionen Dollar.

-~ Das zwischen Argentinien .und Chile am 13. Dezember 1946 unter-
zeichnete Abkommen ging inhaltlich bedeutend weiter; es sah u.a. eine
beschrinkte Zollunion und Transiterleichterungen vor. Die argentinische
Regierung verpflichtete sich, durch eine gemischte Gesellschaft zum Zwecke
der Ausbeutung und “Entwicklung der Gruben und der Industrie Chiles
bis zu 300 Millionen Peso zum Mindestzinssatz von 4 v.H. in Chile zu
investieren. Ferner erklirte sich Argentinien bereit, Chile eine langfristige
Anleihe von 300 Millionen Peso fiir offentliche Arbeiten und die Entwick-
lung des Handels zu dhnlichen Bedingungen und Terminen wie denen des
Kredits an Spanien zu bewilligen. SchlieBlich gewihrte Argentinien einen
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Revolving-Kredit von 1oo Millionen Peso . zur Deckung voriibergehender
Handelsdefizite fiir drei Jahre zum Satze von 3% v.H. Die Summe der
argentinischen Anleithen und Kredite an Chile erreicht demnach 70e Mil-
lionen Peso, d.h. den Gegenwert von nahezu z2ro Millionen Dollar.

Argentinien hat auch eine Reihe kurzfristiger Kredite eingeriumt, von
denen der wichtigste derjenige an Frankreich im Oktober 1945 iiber
150 Millionen Peso war, der im Dezember 1946 auf 600 Millionen Peso
erhtht wurde und mit einer Kursgarantie fiir die Riickzahlung in Dollar
oder Gold nach drei Jahren versehen ist. Mit EinschluB einiger kleinerer
Kredite an andere Liander diirfte die Summme der wvon Argentinien bis
Ende 1946 abgeschlossenen Anleihen und Kredite 2 Milliarden Peso oder
den Gegenwert von nahezu 650 Millionen Dollar zum amtlichen Kurs
tibersteigen, wovon jedoch bis zum Frithjahr 1947 anscheinend nur ein
Bruchteil benutzt worden ist.!

b) Kredite im Rahmen von Wiahrungs- und Zahlungsabkommen

Eine nach dem Kriege hauptsichlich in Europa aufgetretene Erscheinung
1st die Ausbreitung eines Netzes von Wihrungs- und Zahlungsabkommen,
die zur Erleichterung der Wiederaufnahme des AuBenhandels abgeschlossen
wurden; wenn ste auch der Form nach nur zweiseitig sind, geht ihre Wirkung
doch dahin, einheitliche Verhiltnisse auf weiten Gebieten zu schaffen, und
so sind sie dem Geiste nach und im FErgebnis doch im allgemeinen multi-
lateral. Obwohl das erste Abkommen dieser Art 1944 in London zwischen
den Niederlanden und der belgisch-luxemburgischen Union getroffen wurde,
ist GroBbritannien ein filhrendes Land auf diesem Gebiet; in der fol-
genden Ubersicht sind eine Reihe dieser britischen Abkommen zusammengestellt.

Den Vereinbarungen sind eine Reihe wichtiger Ziige gemeinsam: ins-
besondere setzen sie den amtlichen Wechselkurs zwischen den vertrag-
schlieBenden Parteien zweiseitig fest® und schaffen einen Mechanismus,
durch den jedes Land den anderen seine Wihrung zur Verfiigung stellt.

Jedes der in der Aufstellung genannten urspriinglichen Abkommen
konnte von beiden Seiten mit dreimonatiger Frist gekiindigt werden und
solite nach gemeinsamer Beratung einer Revision und Anpassung unterzogen
werden konnen; die Parteien kamen (iberein, in jedem Falle miteinander
Fiihlung zu nehmen, wenn die Wihrungsverhiltnisse des einen Landes das

L Im Mairz 1947 wurde bekannigegeben, dall Argentinien im Zusammenhang mit ¢inem bevorstehen-
den Handelsabkommen mit Itallen diesem einen Kredit von 250 Millionen Peso gewihren und
250 Millionen Peso in 33{prozentigen italienischen Schuldverschreibungen anlegen wiirde. Ferner
riumte Argentinien im April 1947 Bolivien einen .Revolving-Kredit von 50 Millionen Peso ein:
aulerdem wurde eine gemischte Gesellschaft zur Férderung der bolivianischen Ausfubr nach
Argentinien errichtet, und Argentinien verpflichtete sich zyr Investierung von Kapitalien in dffent-
lichen Versorgungsbetrieben in Bolivien.

Dhe urspriinglichen Abkommen wurden noch vor der Errichtung des Internationalen Wihrungs-
fonds abgeschlossen und enthielten eine Klausel, wonach ihre Bestimmungen revidiert und gedndert
werden konnten, falls eine der Vertragsparteien einer allgemeinen internationalen Wihrungsverein-
barung beitreten sollte.

"



Die britischen Wahrungskredite auf Gegenseitigkeit’

Gegenwartiger
Zeitpunkt Laufzeit ‘:::'l‘:lerl::er: Hﬁchstbgtrag dergl(redite
Partnerland des urspringlichen In In Wahrungs- in Milliehen
Abkommens Jahren | einheilen des Piund Landes-
Partnerlandes |  gieriing wiahrung
Belgien . . .. . ... ..., Olitober 1944 . . . . 3 176,625 5 bfr 883
Schweden . ... ... ... Januar 1945 . ., , 5 16,902 — skr 567
Ddneémark . .. .. ..., .. August 1945 . . . . 5 19,34 35 —
Niederlande . . ..., . ... September 1945 | . 3 10,691 10 hfl 107
Tschechoslowakei . . . . . . Navember 1945, . . 3 201.50 1 Kés 200
Norwegen. . . . . . .. ... Movember 1945, . . 5 20,00 — 3 — 8
Schweiz .. .. ....,.. Miirz 146 . . . . . 3 17,35 — sfr 260
Portugal . .. ........ April 1946 | . . . . 2 100,00 5 Esc. 500

1In diesen Abkommen ist Grofbritannien Sammelpunkt fir das ganze Sterlinggeblet.
2 Im Juli 1946 auf 14,50 abgedndert. i Eine Héchstgrenze wurde nicht fesigesetzt.

andere beriihrten, und das Abkommen elastisch anzuwenden. Im allgemeinen
sollte jedes Land auf seinem Konto in dem anderen Land ein zinsloses
Mindestguthaben unterhalten, und wenn der Héchstbetrag der beiderseitigen
Kredite von einer Partei iiberschritten wiirde, sollte Gold zur Verfiigung
gestellt werden. Angesichts der tatsichlichen Entwicklung haben einige. der
urspriinghich vorgesehenen Hochstbetrige nur theoretischen Wert, sie sind
daher in der Ubersicht fortgelassen worden, z. B. die Grenzen fiir die Uber-
ziechung des dinischen Kredits durch GroBbritannien und die Uberziehungen
des englischen Kredits durch Schweden und die Schweiz.

Auf Grund eines solchen Abkommens hatte die franzssische Regierung
eine erhebliche Sterlingschuld auflaufen lassen, die in eine Anleihe umge-
wandelt wurde (sieche Seite 133); die dénische Regierung hatte Ende 1946
eine Schuld von 33% Millionen Pfund, und die Héchstgrenze war auf
35 Millionen Pfund festgesetzt.

In einigen anderen Fillen zeigte die Zahlungsbilanz das entgegen-
gesetzte Bild, so daB GroBbritannien seinen Uberziehungskredit in Anspruch
genommen hat: von der schweizerischen Kreditlinie von 260 Millionen
Schweizer Franken standen bis zum 12. Mirz 1947 nur 174 Millionen Franken
(10 Millionen Pfund) zur Verfiigung, und da dieser Betrag hauptsichlich
infolge indischer und siidafrikanischer Kiufe wvon schweizerischen Waren
schon vor diesem Zeitpunkt vollstindig aufgebraucht war, mufite GroBbritannien
fiir mehrere Millionen Pfund Gold ibertragen.

Die Hochstgrenze der von Schweden teils direkt, teils auf Grund
gegenseitiger Zahlungsabkommen gewihrten amtlichen Kredite fiir kommerzielle
Zwecke belief sich Ende 1946 insgesamt auf 1 Milliarde schwedische Kronen
(ohne die im Juni 1946 konsolidierte franzésische Schuld von 8o Millionen
Kronen). Mehr als die Hilfte des Gesamtbetrages entfiel auf GroBbritannien:
350 Millionen Kronen (etwa 21 Millionen Pfund) stellten die bis April 1946
aufgelaufenen schwedischen Sterlingguthaben dar, und die Ansammlung von



Die Kredite Schwedens

fir kommerzielle Zwecke
nach dem Stande von Ende Dezember 1946

Kreditnehmendes Datum des Kreditgrenze
Land urspringlichen in Millionen
Abkommens  [schwed. Kronen|.
Belgien . . . . .| Juni 1845 . ., 100
Finnland . . . . . Februar 1946 . 5
Frankreich. . . . | Juni 1845 . . . 601
GroBuriiannien . | Janyar 1845 . . 567 ¢
Niederlande . . . | November 1945, 45
Norwegen . . . . | November 1846, 30
Polen ... ... August 1945, | 100
Tschachoslowakei | Novemnber 1945, 24
Zusammen . . . .- . 1001

1 QObne die im Jun| 1948 konsolldierten 80 Millionen shkr

(siehe Selte 135),

7 350 Millionen skr {oder 21 Millionen £)
angesammelte Sterlingguthaben, zuziiglich des nicht
benutzten, bis Ende April 1847 vargesehenan Batrages

von H7 Milllonen skr {edér 15 Millignen £).

biz April 1946

138

weiteren 217 Millionen Kronen (etwa
15 Millionen Pfund) war bis -April
1947 vorgesehen; in Wirklichkeit war
Ende 1946 das Sterlingguthaben auf
diesem Konto geringer als im April
1946. Von den ibrigen Handels-
krediten im Betrage von rund 430 Mil-
lionen schwedische Kronen waren im
Dezember 1946 schitzungsweise etwa
drei Viertel in Anspruch genommen.
Somit bézifferte sich der Gesamt-
betrag der tatsichlich benutzten
schwedischen Handelskredite Ende
1946 mit Einschluff der Sterlinggut-
haben und der konsolidierten Kredite
an Finnland auf den Gegeriwert von
etwa 180 Millionen Dollar. '

Bei den Wihrungskrediten, welche die Schweiz nach dem Kriege
eingerdiumt hat (zu denen also die unbeglichen gebliebenen Vorschiisse an
Deutschland und Italien aus der Kriegszeit nicht gehéren), stellt sich der
mégliche Héchstbetrag — von dem ein Teil jedoch erst nach 1946 in An-
spruch genommen werden kann — auf insgesamt etwa 640 Millionen Schwetzer
Franken; hiervon waren Ende 1946 rund 480 Millionen Franken benutzt, und
zwar hauptsichlich von Frankreich und GroBbritannien;  da aber die vier
Linder, die ihre Kredite gebraucht hatten, Guthaben in Schweizer Franken

in Hohe wvon

ungefihr

130 Millionen Franken besalen, belief sich der

Netto-Kreditbetrag nur auf 350 Millionen Franken. Norwegen hatte seinen
Kredit niemals benutzt, die Tschechoslowakei hatte im November 1946 ein
Guthaben von 35 Millionen Franken, und auch Polen (das in der Tabelle
nicht aufgefithrt ist) besaB ein , betrichtliches Guthaben” auf dem Kohlen-

Sonderkonto.
Die Wahrungskredite der Schweiz Ende 1946
—
‘In Anspruch Franken-
Datum Laufzelt Kredit. genommener Guthaben
Partneriand des urspringlichen in hidchstbetrag | Schwalzer des
Abkommens Jahren : Kredit Partnerlandes
Millionen Schwelzer Franken
Belgien . . ...... Juli 1845 .., .. 3 41 20 37
Nlsderlande * . . , . . Okiober 1945 . .°. 3 26 4 15
Frankreich . . . . . .. November 1945 . . 3 300 L 276 .
Grofbritannien Marz 1846. . . . . 3 260 174 33 .
Norwegen . . . .. .. Marz 1946, . . . . 1 -] -— .
Tschechoslowakei . . . | Mai 1946 . . . . . | einmonatige 10 —
Kiandigung
ZUSAMIMEBN . o v v o v v v r e b e e e s . 642 482 ) i3

* AuBerdem wurde im Mai 1846 ein von der Bundesregierung garantietter finfidhriger Privalbankenkredit
von 50 Millionen sfr gewdbrt, von dem bis Ende 1946 33 Millionen sfr in Anspruch genommen waren {siche

Seite 145).
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Noch fiir zwei weitere Linder kénnen Einzelheiten (iber die tatsichlichen
Uberzichungen und die Ende 1946 ausstechenden Kredite aus Wihrungs-
und Zahlungsabkommen angegeben werden; die Betrige sind zu Vergleichs-

Frankreich: Wahrungs- und
Zahlungsabkommen, Ende 1946

llfauﬂ“t' Fnl'anrzlﬁ- S'céhulcil‘
- : chst- slsche an Frank-
Parineriand ‘betrag Schuld reich
Millionen Dollar
Konten in ffrs und
ausléndischer
Wiahrung:
Belgien . . . ... 26,9 27,2 —
Dénemark . . . . . T3 a1 —
GroBbritannien . . — — 31,2
Halien . . . . . .. 3.4 — 1.4
Jugosiawien . . . . 0,8 0,3 —_
Niedarlands . . . . 151 - 8,0
Norwegen . . . . . 50 5,4 _
Schweden . . . . . ) 191 16,2 —
Schweiz . ., . .. 69,6 64,3 —
Tschechoslowakei . 50 24 —
Konten
- nur In ffrs: )
Argentinien . . . . 178,71 728 —
Brasllien . .. .. 25,0 3,7 —
Finpnland . . . . . 1,0 0,4 -
Griechenland . . . 1,0 00 -
Island . . ... .. - 0.0 -
Osterreich . . . . . 0,5 0.3 —
Polen . .. .... 8,0 55 —
Tirkei + « « . . .+ . 4,2 2,7 —
Ungam . ..... — 0,1 —
T Uruguay. . . .. . 39 33 -
Zusammen . . 374,5 2078 40,6
- Niederlande: Wéahrungs- und

Zahlungsabkommen, Ends 1946°

- Ko | Naer | amdie
- ndlscha
Partnerland hotrag | Schwid | Niedor-
4 Millionen Dollar
Belgien . . ... . .+ a2z 306 —
Dgnemark . . ., . .. 7.5 - 26
Finnland., . . . ... 30 — 06
Frankreich . . . .. 151 2.0 —_

- GroBbritaonlen . . . 40,3 — 3.2
Halien © . . . . ... 2,3 — 10
Jugoslawien . . . . . 09 — 0,0
. Norwegen . . .. .. 75 — 1,3
Bsterrelch . . . . ., —_ 0,2 —
Portugal . . . . . . . 3.2 2,6 —
Schweden . . . . .. 125 i1 —

" Schweiz . . ... .. 56 0,6 —
‘Spanlen . . .. ... 0.9 0.7 —
Tschechoslowakei ., | 6,6 1,5 —

Gesamtbetrag . . 137,6 56,2 87

zwecken In Dollars umge-
wandelt, obwohl natirlich
Schulden wund Kredite tat-
sichlich tber die Wihrungen
der  betreffenden  Linder
lauten.

Ende 1946 hatte Frank-
retch mit zwanzig Lindern
Abkommen mit Kredithéchst-
betrigen im Gegenwert von
insgesamt 375 Millionen Dol-
lar; die tatsichlichen kurz-
fristigen Schulden hatten einen
Gegenwert von 208 Millionen
Dollar und die Guthaben
einen solchen von 41 Mil-
licnen Dollar, so daB die
Nettoverschuldung 167 Mil-
lionen Dollar betrug. Die
konsolidierten Schulden an

'GroBbritannien im Gegenwert

von 400 Millionen Dollar und

‘an Schweden in Hshe von

22 Millionen Dollar - wurden
in der Ubersicht weggelassen.

Die Niederlande hatten
mit vierzehn Léindern Ab-
kommen mit Héchstgrenzen
im Gegenwert von ins-

‘gesamt 138 Millionen Dollar.

Die niederlindischen Netto-

schulden haben sich wvon
57 Millionen Dollar am
31.  Dezember 1946 auf

47 Millionen am 15. Januar

und auf 29 Millionen Dol-
lar am 17. Mirz 1947 ver-
mindert.

1 Auf Grund am Jahresende noch nicht
abgeschlossensr Verhandlungen von 150
auf 500 Millionen Peso erhht.

? Nach dem Stande vom 15, Januar 1847,



Wéahrungsabkommen Belgiens™ Belgien hatte am 31. Dezember
1946 Wahrungs- und Zahlungsab-
Gewihrte und erhaltene Kradite Mggfl:f“ kommen mit siebzehn Lindern mit

Kredit-Héchstbetrigen im Gegenwert

Forderungon (acht Lénder) . . . 102 von insgesamt 209 Millionen Dollar; wie
Schulden (neun Linder) . . . . - 82 aus der Tabelle ersichtlich ist, bestand
Nettoforderungen . . . . . - - - 20 gegeniiber Belgien eine Nettoschuld im
* Nach dem Stande vom 31, Dezember 1848, Gegenwert von 20 Millionen Dollar,

Die nachstehende Ubersicht soll ein ungefihres Bild vom Stand der
europdischen Wihrungs- und Zahlungsabkommen Ende 1946 vermitteln. Die
Tabelle ist allerdings nicht volistindig, sie umfaBt aber die wichtigsten
kontinentaleuropiischen Glaubigerlinder. Das bedeutendste auBereuropiische
Gliubigerland ist Argentinien, das Ende 1946 gegeniiber Frankreich und
Belgien Forderungen im Gegenwert von 73 und 27 Millionen Dollar hatte,
die in der Tabelle in dem Posten ,,Alle ibrigen Linder” enthalten sind.
Der Ende 1946 vorhandene Gesamtbestand an rein europiischen Krediten
aus Wihrungs- und Zahlungsabkommen hatte einen Gegenwert von mehr als
soo Millionen Dollar,

Die Kredite auf Grund von Wéhrungs- und Zahlungsabkommen
Stand Ende 1246 .

Gliubligarlinder
Schuldnerifinder GroBbri- | Frank- Nleder- | Dane- | Schwe- . Zu-
tannien reich Beigien lande mark den Schweiz sammen
in Milllonen Dollar
GroBbritannien . . ., . ., . — 30 30 S—_ - BQ 40 180
Frankrelch . . . . . . ... - - 25 — — 15 65 105
Belgien . . . . . . ... .. — - — — 10 25 8 40
Niederlande . . . . . . .. — 10 30 — —_ 10 —_ 50
Dénemark . . .. .. ... 135 —_ — — — — - 135
Guihaban der genannten
Léander . . . . . ... v | F13B |+ 40 | + 85 — + 10 | + 130 | +110 + 510
Schulden der genannten
Lander (lotzte Spalte) . . | — 120 |—106 {— 40 | — 50 — 136 — - — 510
Nettoposition der genann- .
ton Lénder. ., . . . .. . — 45 |—~ 6% |+ 45 |~ 5O — 125 [ +130 | +110 —
Alle iibrigen Linder (netto) . —100 |- 28 |- &8 . + 50 — —
Gaesamte MNettoposition . . . . — 165 + 20 |-— 55 . +180 | +110 —

Anmerkung: Nur runde Ziffern: Befrige unter 5 Millionen $ wurden weggelassen, Die Obersicht enthit die
Kredite auf Grund gegenseitiger Verelnbarungen und KBt daher den Kredit achweizerischer Banken an die
Niedertande und #hnliche Posten auBer Batracht. Die Tabelle beriicksichtigt insbesondere auch nicht die
konsolidierten Schulden Frankreichs an GroBbritannien und Schweden.

c) Emissions- und Bank-Kredite

Nach dem Krieg 1914-18 machte die private Kreditgewihrung an das
Ausland durch Emissionen am Markt oder in Form von Bankkrediten den
Hauptteil der Auslandskredite aus; sie erreichte ihren Hshepunkt am Ende
der zwanziger Jahre,



In der folgenden Tabelle sind Zahlen iiber die auslindischen Emis-
sionen zur Beschaffung neuer Mittel an den beiden wichtigsten Kapital-
mirkten New York und London flr die Jahre von 1938 an wiedergegeben.
Auf anderen Mirkten, z. B. in der Schweiz, wurden anscheinend seit 1938
keine auslindischen Emissionen mehr vorgenommen.!

Der Gesamtbetrag der Emis-
sionen britischer Uberseelinder
und nichtbritischer Linder am

Ausléndische Kapitalemissionen
zur Beschaffung neuer Mittel

GroBbritannien * Versinigte|  L-ondoner  Markt hat. sich 1946

Kalender- britieene | pndere |7 | Staaten gegenﬁber derp §ehr niedrigen
Millionen Dollar Niveau der Kriegsjahre etwas er-

1929 _ - a58: 6730 hoht, erreichte aber trotzdem nur
1938 104 20 124 35 ein Zehntel des Umfangs von
:ﬁ 62 20 102 3: 1927 und 1928. Fast die gesamte
1941 . 1 Zunahme des Jahres 1946 entfiel
:m 7 6 13 % auf britische Uberseelinder, und
1944 . 17 zwar wurden die Emissionen
:ﬁ ;g ; .:,; 'g hauptsichlich von Goldgruben-
gesellschaften in den britischen

1 . .
Bl&éiﬁ:{; e‘“c:::.dfltte.rlil‘ls;tamissicirlen sind zum Vargleich in Teil eln Afrikas vor genommen.

2 Iigf.’g war ddfessdr angmgbetranfgn{gi?tt n britlischesuhb;t;see-
nder und andere Linder aufgeteilt, aus elner Scl ung 1 1 4 -
der Bank von England ergibt sich aber ein Vernaltnis New York bietet ein ziem

von etwa 50:50 zwischen den beiden Gruppen. 1927 und 1928 : = : : : 1
errelchten die Emissionen der britischen (berseelinder und lich &hnliches Blld’ indem die

der nichtbritischen LAnder zusammen den Gegenwert yon Taal
ahors o 00 Mionen & Emissionen zur Beschaffung neuer

 Ensanonan o Beseaftuns mouer ady Jowers 1 oimvasae,  Mittel 1946 erheblich weniger als

1 v. H. des Umfangs der Jahre
1925-28 erreichten?. Am New Yorker Markt war jedoch eine gewisse Belebung
in der Emission auslindischer Konversionsanleihen, namentlich fiir australische
Rechnung, festzustellen; ihr Gesamtbetrag von 130 Millionen Doilar fiir 1946
war sogar der héchste seit 1930.. '

Man wird also schliefen konnen, daB3 nach dem Kriege bis Ende 1946
nirgends in der Welt Auslandsanleihen am Kapitalmarkt begeben waren, auller '
in ganz wenigen bevorzugten Fillen und fiir besondere Zwecke.

Die Nachrichten, tiber Bankkredite fiir auslindische Rechnung
sind noch liickenhafter als diejenigen iiber auslindische Bé&rsenemissionen,
einige Angaben sind aber doch verfiigbar, namentlich fir London und
New York. Wie die Ausweise der Londoner Clearingbanken erkennen
lassen, ist der Umfang der ,,Bankakzepte, Indossamente usw.’ in bemerkens-
werter Weise gestiegen, nach der Meinung des Marktes ist die Zunahme
aber weitgehend Garantien und Entschidigungen zuzuschreiben, von denen

! Im Mai 1947 wurden in der Schweiz fiir 50 Millionen sfr gprozentige Schuldverschreibungen der
belgischen Telegraphen- und Telephonverwaltung mit 12jahriger Laufzeit ausgegeben; dies war die
erste auslindische Emission in der Schweiz seit dem Kriege.

2 Jma April 1947 begab die norwegische Regierung am New Yorker Markt eine 3loprozentige 1ojihrige
Anleihe von 1o Millionen Dollar; dies war seit dem Kriege die ersté europiische Anfeihe, die in
den Vereinigten Staaten am Markt aufgenommen wurde. Im Mai 1947 folgte die niederlandische
Regierung mit einer 33{prozentigen 1ojdhrigen Anleihe von 20 Millionen Dollar,
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‘Londoner viele nicht einmal mittelbar mit dem Uberseehandel
Clearingbanken: in Zusammenhang stehen. Man glaubt jedoch, dal3
Bankakzepte, die von den Handelsbanken insbesondere fiir den

Indossamente usw. AuBenhandel erdffneten Kreditlinien eine ' bedeutende

e Erweiterung erfahren haben. Die Unterlagen iiber
Jahresende anen
Pfund Sterling|  diese Art des prwaten Kredits sind naturgemiB spir-
w22 | 170 lich; iiber einige der Kredlte wurden aber Angaben
1938 129 versffentlicht.
1939 116 . . : :
1940 100 Die untenstehende Ubersn:ht wurde aus Presse-
1942 2 berichten zusammengestellt, die fir. verschiedene
1944 105 Handels- und Gewerbezweige eine Zunahme der Finan-
. zierung durc eptkredite melden, wobei in einigen
b-sd 159 durch Akzeptkred Id b g
Fillen die in Betracht kommende Arbeit oder die

¢ Aprit 1947: 227 Milonen 2. gohandelte Ware GroBbritannien niemals beriihrt. "Als
Beispiel wird die Wollkdmmerei genannt, in welgher infolge von Raum- oder
Arbeitermangel in GroBbritannien ein groBer Teil der Arbeit in Belgien oder
Italien verrichtet wird. Die Verschiffung der Wolle von Australien erfolgt
unmittelbar nach Belgien oder Italien und wird wahrscheinlich von der
Commonwealth Bank oder einer der australischen Handelsbanken finanziert;
die Kimmerei selbst wird indessen durch britische Akzeptkredite finanziert,
die mit dem Erlss des exportierten Fertigwarenprodukts abgedeckt werden.

Britische Bankkredite an das Ausland’

Zeitpunkt der Betrag '
Verhandiuingen | gruache Bank? | Kreditnehmer | in Millionen Kreditzwack
odar der Pfund
Verelnbarung
Mérz 1946 . . . | Hambros Bank . | Tschecho- :
slowakel . . 1,0 Finanzisrung des AuBenhandets
Saptember 19465 | Hambroz Bank . | Franzdsische Finanzierung doslmpor&indusﬁrialler
tndustrie , . 1,0 Rohstoffe nach Frankreich
November 1946 . | Hambros Bank . | @sterrelchs , . 1,5 Finanzierung der Elnfuhrvon Rohwolle
) : o fir dsterreichische Textitfabriken
Januar 1847 . . | Lazard Bros. . . | Franzosische Finanzierung franzésischer Wallkaufe
Wollindustrie 12,5 im Britischen Rsich
M4rz 1947 . . . | Rothachitd &#Sons| Ungam , . . . 0.5 Finanzierung von Wollkiufen
1 Nichtamiliche Angaben In der Presse, ? Im allpemeinen die Spitze eines Bankenkonsortiums,

3 AuBer sinem Kredit der britischen Regierung von 10 Millionen £,

Neben diesen Bankkrediten scheint es andere mehr oder weniger finan-
zielle Kredite fiir besondere Zwecke gegeben zu haben. Bereits 1945 erhielt
die Tschechoslowakei etnen Kredit von 5 Millionen Pfund zur Finanzierung
tschechoslowakischer Kaufe in GroBbritannien und im November 1946 einen
weiteren von 214 Millionen Pfund, welcher ,,mehr als eine Art Zahlungs-
aufschub denn als Kredit” bezeichnet wurde.

Der Umfang der in New York ausstehenden Dollarakzepte weist seit
dem im Kriege erreichten niedrigsten Punkt eine Steigerung um mehr als
100 Millionen Dollar’ auf (die fast ausschlieBlich Akzepten zuzuschreiben ist,



Ausstehende Dollarakzepte die auf Einfuhren nach
. den Vereinigten Staaten
beruhen}, die Summe

Ge'schéftilche Grundlage

Elngelagerte ader Aus-
_ Importe | Exgorte | yteruione'befindiiche | stehender aller ausstehenden Ak-
Jahresende Goter in Qusamt- | zepte betrigt aber nur
~den Voraeh ten| 2nderen etwas mehr als ein Achtel
Vereinigten Staaten |[Verelniglent | .o et
Staaten des Betrages von Ende
Mithionen Doltar 1929, welcher den hoch-
1929 83 | 524 308 441 1732 sten je erreichten Punkt
1938 95 60 s7 56 270
1939 1oa | 29 54 22 233 darstellt.
1940 100 18 44 27 209
1941 e 18 49 T 194 Das “erneute In-
:gg g; 1? gg 1; ::3 teresse  amerikanischer
1944 86 14 25 a’ 129 Banken an der Auslands-
1945 [ 103 | 18 26 7 154 . o
1945 Tes 25 25 7 297 finanzierung geht in

dessen noch deutlicher

1 EingchlieBlich verhilinlsm3Big kleiner, zur Beschaffung vbn Dollardevisen
ausgegobener Betrige. aus dem Q&e?mtbeﬁag
' ihrer kurzfristigen Aus-

landsanlagen hervor, wie ihn die seit 1934 dem amerikanischen Schatzamt
eingereichten Monatsausweise, die nachstehend zusammengefallt sind, er-
kennen lassen.

Kurzfristige Auslandsanlagen der amerikanischen Handelsbanken'

Europa
" " Iborg- Asian Zu-
Zeltpunkt GroBbri-| Nleder- | . . 1Sonstige| Zu- amerika {sammen?
tannien | lands 80 | Lander 2 | sammen
MHlionen Dollar ,
.1934 Dazember? . 2685 20 25 400 740 100 170 120 1140
1943 April®* . . . 10 —_ —_ 80 70 30 80 30 225
1945 Mai . . ., 20 -] - 45 75 25 130 50 290
' Dezember . 25 36 —_ BO 140 50 " 160 30 390
1946 November®, 56 139 13 =1} 200 53 200 75 643

Runde Ziffern nach stafistischen Verbffentlichungen des amerikanischen Schatzamts,

2 Die Zunahme um etwa 46 Millionen $ von Mal 1945 bis November 1948 verfellt sich auf eine Reibe von
Landern, von denen die wichtigsten Griechenland mit 13 Millionen § und Belgien mit 8 Millienen § sind.

3 Eingchlleflich elner Kleinen Summe fidv nicht sinzeln aufgefithrie Lander.

4 Ergtea Berichtsdatum und héchste berichtete Ziffern. * Niedrigste berlchtete ZiHern.

§ Letzte Verdffentlichung.

Die Verminderung der amerikanischen Auslandskredite, die 1931 be-
gann, dauerte fast ununterbrochen an, bis die Kredite im April 1943 mit
225 Millibnen Dollar nur noch einen kleinen Bruchteil der Summe vom
Jahre 1930 und nur ein Fiinftel derjenigen von Ende 1934 darstellten. Die
seit 1943 zu verzeichnende Zunahme um rund 400 Millionen Dollar erfolgte
gréBtenteils nach dem VE-Tage und vor allem zugunsten der Niederlande.
Im April 1947 zahlten die Niederlande den amerikanischen DBankenkredit
von 135 Millionen Dollar zuriick, indem sie das als Sicherheit verpfindete
Gold verkauften. :
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Im Mirz 1947 erhielt die Ruminische Nationalbank von einer . New
Yorker Bank einen durch Gold gesicherten Sondervorschuss von 7 Millionen
Dollar fiir den Ankauf von Getreide, wihrend die Verhandlungen mit einer
Bankengruppe iiber einen so-Millionen-Dollar-Kredit fiir Nahrungsmlttelkaufe
noch andauerten.

Die Export-Import-Bank hat stets die Beteiligung des Privatkapitals an
ihrer Finanzierungstitigkeit gefordert. Sie besteht daher hiufg darauf, daB
die auslindischen Kiufer einen Teil des Geschifts mit ihren eigenen Dollar-
mitteln finanzieren, und von den amerikanischen Exporteuren verlangt sie
gewshnlich, daB sie fiir einen Teil des Kredits selbst das Risiko iibernehmen;
diese beiden Arten der privaten Finanzierung kommen naturgemif in den
Konten der Bank nicht zum Ausdruck. Ferner pflegt die Bank sogenannte
magency agreements'’ mit Handelsbanken zu treffen, die ,,Notes”* von den
Kreditnehmern oder von der Bank kaufen, die sich dabei verpflichtet, sie
auf Verlangen zuriickzukaufen. Die durch Handelsbanken gestiitzten Kredit-
bewilligungen der Export-Import-Bank bringen auf diese Weise keinerlei
Inanspruchnahme 6&ffentlicher Gelder mit sich; trotzdem wird durch die
Eventualverpflichtung die Fihigkeit der Bank zu Ausleihungen ebenso ver-

mindert, wie wenn der gesamte

Export-import-Bank Kredit aus ihren eigenen Mitteln

Februar 1934 bis Dezember 1946 gegeben wiirde. Die Beteiligungen

- } d ndel ken von 1 bis

d:'f rhunit i“'?:i:r *"’:::'E'I‘:’I: Zusammen 1§:6H:ind; Sl':r?n cTer vTabel?g * dar-

Millionen Dollar gestellt; ihr Betrag erhohte sich

Auszahlungen 1292 - 300 1892 von 103 Millionen Dollar Ende
Rocuzilingen) 252 18 30 1945 auf 126 Millionen Dollar im
EndoDoz. 1946 { 1060 182 1242 Juni 1946 und 182 Millionen Dollar

Ende Dezember 1946.

Das Gesetz iiber die Export-Import-Bank von 1945 verlangte, dall die
Bank dem Privatkapital erginzend und fordernd zur Seite, aber nicht in
Wettbewerb mit jhm treten sollte; Anfang 1946 griindete die Bank eine
besondere Abteilung fiir Geschifte mit Beteiligung des Privatkapitals. Im
Mirz 1946 organisierte die Bank fir die niederlindische Regierung einen
Kredit von 200 Millionen Dollar zu 2% v. H., der in zwei Jahren in halb-
jdhrlichen Raten, beginnend im August 1947, zuriickzuzahlen ist; etwa
finfzig Handelsbanken erklirten sich bereit, sich in Héhe von 100 Millionen
Dollar, ohne Riickgriff auf die Export-Import-Bank, zu beteiligen und stellten
pari passu mit der Bank etwa 50 v.H. der auf Grund des Kredits in An-
spruch genommenen Betrige zur Verfigung. Ende 1946 waren auf Grund
dieser Vereinbarung 40 Millionen Dollar in Anspruch genommen, und zwar
20 Millionen Dollar direkt bei der Export-Import-Bank und 20 Millionen
Dollar direkt bei der Handelsbankengruppe. _

Sicherlich sind auch in anderen Lindern als GroBbritannien und- den

Vereinigten Staaten von Handelsbanken Auslandskredite zur Finanzierung des
Aufenhandels gegeben worden, namentlich zur Uberbriickung der Zeitspanne



zwischen der FEinfuhr der Rohstoffe und der Ausfuhr der Fertigwaren,
doch sind Unterlagen hieritber schwer zuginglich. Immerhin kénnen einige
Beispiele angefiihrt werden. Besonders erfolgreich bei der Erlangung solcher
Kredite war die niederlindische Regierung: zu derselben Zeit, als das
Wihrungsabkommen zwischen den Niederlanden und der Schweiz ab-
geschlossen wurde, gewdhrten schweizerische Banken der niederlindischen
Regierung einen fiinfjihrigen Kredit von so Millionen Schweizer Franken,
der in Hohe von 85 v.H. von der Schweizerischen Eidgenossenschaft garan-
tiert wird; Ende 1946 waren von diesem Kredit 33,3 Millionen Schweizer
Franken in Anspruch genommen. Ferner sollen schwedische Banken die
Genehmigung erhalten haben, den Niederlanden einen Kredit von so Mil-
lionen schwedische Kronen emnzurjumen.

d) Exportkredite mit Staatsgarantie

Vor dem Kriege wurde der Welthandel in erster Linie durch ein
ausgedehntes Netz von Krediten finanziert, die hauptsichlich die Export-
firmen im Rahmen der Verkaufsvertrige gewihrten. Der Umfang dieser
Kredite laBt sich nur schwer schitzen, er hielt sich aber gewéhnlich un-
gefihr innerhalb des gleichen herkémmlichen Rahmens. Nahrungsmittel und
landwirtschafthiche Erzeugnisse wurden im allgemeinen in bar oder mit sehr
kurzem Ziel bezahlt, z. B. gilt fir die danische Ausfuhr nach Grof3britannien
noch immer die tibliche zehntigige Frist. Die Finanzierung der Rohstoffausfuhr
war dagegen komplizierter, und wenn es sich um die Ausfuhr aus einem
verhiltnismiBig armen Lande handelte, wurde die Finanzierung manchmal
vom Importeur {ibernommen. Fir Fertigwaren wurden vom Exporteur im
allgemeinen Kreditfristen bis zu drei Monaten zugestanden, doch wurden
fiir Maschinen, Schiffe oder &hnliche Kapitalgiiter gelegentlich auch lingere
Ziele eingeriumt.

Dieses Kreditnetz aus der Vorkriegszeit wurde durch den Krieg zer-
rissen und wird jetzt nur langsam neu gebildet in dem Mafle, wie die
Linder und Firmen als kreditwiirdig angesehen und die Handelsbeschrin-
kungen gelockert werden. Welchen Umfang diese Exportkredite fiir private
Rechnung seit dem Kriege angenommen haben, liBt sich nicht sagen, die
an fritherer Stelle gemachten Angaben iiber die Akzeptkredite der Banken
scheinen aber auf eine stetige Wiederaufnahme hinzudeuten. '

Die Frage wird dadurch erschwert, da3 namentlich in Zeiten unruhiger
Wihrungsverhiltnisse sowohl die Jmporteure wie die FExporteure bestrebt
sein werden, nur diejenige Wiahrung, die ihnen jeweils als die stirkste er-
scheint, zu behalten, sich der schwicheren Wihrungen aber zu entledigen;
daher gibt die Handelsstatitik nicht notwendigerweise ein zutreffendes Bild
der Bewegung auf dem Handelskonto der Zahlungsbilanz (zumal sie auch die
tibliche Verzégerung der Zahlungen infolge von Exportkrediten unbeachtet
liBt). Um diesem Umstand und #hnlichen Faktoren Rechnung zu tragen,
nahmen vor dem Kriege einige Linder in ihren Zahlungsbilanzschitzungen



gewisse Berichtigungen der Handelsstatistik vor; derartige Schitzungen lassen
sich aber schwer anstelien, und daher wird dieser Posten wvielfach mit
verschiedenen anderen sowie etwaigen Fehlern und Liicken als ,,Restposten’’
zusammengefalit.

Auf diesem Gebiete ist die jiingste Entwicklung in Schweden von
erheblichem Interesse infolge der Wihrungsaufwertung vom Juli 1946. Die
schwedische Zahlungsbilanzschitzung ist eine der wenigen, die etnen Posten
,.Berichtigungen im Zusammenhang mit Vorauszahlungen fir die Ein- und
Ausfuhr enthalten. Das Jahr 1944 brachte auf diesem Konto einen Zuflu3
von Devisen im Gegenwert von 150 Millionen schwedische Kronen, wogegen
1945 ein Abflul von 430 Millionen Kronen zu verzeichnen war. Diese
Zahien sind in den ,laufenden Geschiften der Zahlungsbilanz enthalten
und véllig gesondert von den schwedischen Krediten an andere Linder. Die
entsprechenden Zahlen fiir 1946 waren schwieriger zu schitzen infolge der
Aufwertung der schwedischen Krone; vor ihr gab es einen DevisenzufluB,
nach ihrer Durchfithrung aber einen starken Abflul. In einer schwedischen
Verdffentlichung ! wurde ausgefithrt, dall seit Ende November 1946 am
Markt umlaufende Geriichte die schwedischen Importeure in ziemlich be-
deutendem Ausmal veranlaBt haben, von der Mboglichkeit Gebrauch zu
machen, die Devisen auf Termin zu kaufen, welche sie zur Bezahlung von
Einfuhren bendtigen, fiir welche sie die Vertrige bereits unterschrieben
hatten; andere Berichte meldeten, daB die schwedischen Exporteure die
Heimschaffung ihrer Deviseneridse verzégerten. Der Nettoabflul von De-
visen fiir ,,VorschuB3zahlungen” wurde fiir 1946 auf etwas mehr als roo Mil-
lionen schwedische Kronen geschitzt. Derartise Bewegungen, die vielfach
durch den Wunsch nach einer Deckung gegen mégliche Verluste in einer
Zeit der Wihrungsunsicherheit veranlaBt sind, tragen dazu bei, die Vor-
ginge der normalen Handelsfinanzierung, die auf private Initiative hin stati-

findet, zu verschleiern. .

Eine Methode zur Férderung von privaten Exportkrediten, die erwihnt
zu werden verdient, ist die Exportkreditgarantie, welche eine amtliche
Versicherung des Kursristkos und anderer Risiken durch Regierungsstellen
und sonstige amtliche Kérperschaften des Exportlandes schafft. Diese Export-
garantien decken im allgemeinen einen Teil, etwa drei Viertel oder vier
Fiinftel, der mit dem AuBenhandel verbundenen Risiken, wobei die Ver-
sicherungskosten und das restliche Risiko vom Exporteur getragen werden;
die Kosten hingen im allgemeinen davon ab, nach welchem Lande die Aus-
fuhr geht, und von den Bedingungen des eingeriumten Kredits. Diese Art
Exportkreditversicherung durch Regierungsstellen ist streng zu unterscheiden
von den direkten Krediten der kanadischen Regierung (die etwa ein Drittel
der kanadischen Ausfuhr im Jahre 1946 auf diese Weise finanzierte}) und
der amerikanischen Regierung durch die Export-Import-Bank aus deren
eigenen Mitteln. Wesentlich fiir die Exportversicherung ist die Bereitstellung
von Mitteln aus privaten Quellen, wobei das Risiko nicht vollstindig durch

1 Index” der Svenska Handelsbanken, Dezember 1946,
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die staatliche Garantie gedeckt wird. In einigen Lindern werden Unterlagen
iber den Umfang dieser Kredite und die an verschiedenen Daten ausstehen-
den Betrige veroffentlicht; ohne daBl eine umfassende Darstellung versucht
wird, seien die folgenden Beispiele erwihnt.

In GroBbritannien wurde 1919 die Exportkreditgarantieabteilung
innerhalb des Handelsamtes errichtet; seitdem hat sich ihr Geschiftskreis
ganz erheblich erweitert, namentlich als im Jahre 1930 der Kreditversiche-
.rungsplan in Angriff genommen wurde. Zurzeit sind fir die Abteilung
die Exportgarantiegesetze von 1939 und 1945 malBgebend; das =zuletzt
genannte Gesetz erhdhte die fir Exportkredite genehmigte Héchstgrenze
des jeweils ausstehenden Betrages von 75 auf 200 Millionen Pfund. Die
Abteilung versichert die Exporteure gegen Zahlungsunfihigkeit des Kiufers,
Devisenbeschrinkungen im Lande des Kiufers, die einen Transfer verhindern,
Krieg und Revolution sowie gegen Streichung oder Nichterneuerung von
Exportlizenzen oder andere Einschrinkungen, die. vorher nicht bestanden
haben. Die Garantie erstreckt sich im allgemeinen auf 85 v.H. des Ver-
tragspreises, doch k&énnen natiirlich auch kleinere Teile versichert werden.

Vom Beginn des Kreditversicherungs-

Britische Exportgarantien :
rse porig plans im Jahre 1930 bis Ende 1946 war

Summe der die Summe der Vertrige, Policen und

e hst . -
Ouartalsonde Verirage, b:f:g “ | Garantien nahezu 790 Millionen Pfund,
a1 aneflicht]  ihrend sich die Verluste auf weniger als

Willionen Piond Sterimg| 1 v. H. dieses Betrages beliefen. Im Jahre
1946 erreichten die von der Abteilung

1945 Juni . . ... 11,9 57 e ' I
September . , | 262 12,0 versicherten Verbindlichkeiten im héchsten
e :l:zember .. ;g,: 1:-2 Falle 55 Millionen Pfund auf Vertrige
..., k - .
dunl . ..., 30,2 142 usw. von 114 Millionen Pfund, eine
September . . | 253 11,4 Ziffer, die annihernd einem Achtel der
Dezember . . 30,9 15,6 britisch Ausf h : ah d d ]- h
1047 WAV . . . . . 52,2 26,0 rmsc‘ en usfuhr wahren es Jahres
entspricht.

In Schweden wurde fiir das im September 1933 gegrindete Export-
kreditamt die zugelassene Hochstgrenze der insgesamt ausstehenden Kredite
im Jahre 1939 von 35 auf 60 Millionen schwedische Kronen, 1941 auf
100 Millionen und 1942z auf 300 Millionen erhoht; diese Grenze ist bis
Juni 1947 in Kraft geblicben. Von September 1933 bis Dezember 1946
waren im Zusammenhang mit Exportkrediten von insgesamt 754 Millionen
Kronen Garantien im Betrage von 484 Millionen Kronen gegeben worden;
Ende 1946 bestanden nur Garantien in Héhe von 3 Millionen Kronen (rund
15 Millionen ftir Finnland waren an anderer Stelle verbucht) gegeniiber
33 Millionen Kronen Ende 1945. Die FErhohung des zugelassenen Gesamt-
betrags im Jahre 1942 beruhte hauptsichlich auf den Krediten an Finnland,
von denen eine Anzahl zu Verlusten fithrten.

Es kénnten noch viele andere Beispiele von Exportkreditgarantien an-
gefiihrt werden, von denen die meisten mittelbar oder unmittelbar von der



Regierung des Ausfuhrlandes oder einer Regierungsstelle abhingig sind (eine
bemerkenswerte Ausnahme bildete die Hermes A.G. in Deutschland, dic
ein privates Versicherungsunternehmen war).

Trotz ihrer groBlen Niitzlichkeit fir die Aulenhandelsférderung, nament-
lich bei der Ausfuhr nach Lindern, die politisch oder kreditmiBig unsicher
erscheinen kénnten, sind Exportgarantien an sich natiirlich keine Kredite,
und es wire falsch, aus diesen Ziffern auf die tatsichlich gewihrten Kredite
schlieBen zu wollen. In wvielen Fillen, wo zwischen dem Einfuhr- und
dem Ausfubrland ein Zahlungsabkommen oder eine dhnliche Vereinbarung
besteht, dirfte der wirkliche ,Kredit” nur als ein Devisenguthaben der
Zentralbank des Exportlandes erscheinen.

” * *.
£

Die internationale Kreditlage, wie sie sich bis zum Friihjahr
1947 entwickelt hatte, stellte ein hochst eigenartiges und auf den ersten
Blick verbliiffendes Paradoxon dar. Seit dem Ende des Krieges war
namentlich von den Vereinigten Staaten in ausgedehntem Malle Hilfe gewihrt
 oder verschafft worden, und es hatten sich schon Stimmen erhoben, die vor
der Gefahr einer iibermiBigen Krediteinriumung warnten. In den ersten
Monaten des Jahres 1947 =zeigte sich aber eine neue FErscheinung, die ge-
wohnlich als ,,Dollarknappheit” bezeichnet wird; sie betraf nicht nur die
kriegszerriitteten europiischen Linder?, sondern auch einige Linder mit
oharter Wiahrung’'. Auch nach dem Schweizer Franken hatte schon einmal
starke ‘Nachfrage bestanden, so daB er damals die knappste Wihrung der
Welt war, aber diese Knappheit hatte nattirlich nicht die gleiche inter-
nationale Bedeutung wie die Dollarknappheit. Im Friiljahr 1947 zwang der
Mangel an Wihrungsreserven in Gold und in Dollardevisen eine Reihe
von Lindern, Pline zur unverziiglichen Drosselung ihrer Einfuhr zu fassen.

Um den scheinbaren Widerspruch zwischen der reichlichen Versorgung
mit Dollarmitteln und der Nachfrage danach zu erkldren, muB man die
bereits gewdhrte Auslandshilfe iiberblicken und die gegenwirtigen und kiinf-
tigen Bediirfnisse untersuchen. Die nachstehende Tabelle ist eine Zusammen-
fassung der auf den wvorhergehenden Seiten enthaltenen Angaben iiber die
internationalen Kredite. Die Zahlen beziehen sich fast ausschlieBlich auf amit-
liche Anleihen und Kredite, die im allgemeinen langfristig, teilweise aber
auch mittelfristig und in einigen Fillen verhilimsmiBig kurzfristig sind; die
Bewegungen der Sterlingguthaben sind nur insoweit beriicksichtigt, als sie
in den Rahmen der durch besondere Wihrungs- und Zahlungsabkommen
vorgesehenen Héchstbetrige fallen. Die Ziffern sind samtlich abgerundet
und sollen mehr einen Begriff von der in Betracht kommenden GréBen-
ordnung geben als eine eigentliche Statistik darstellen.

1 Im April 1947 legte die niederlindische Regierung zur Erlangung von Dollardevisen ¢ine innere
3prozentige Anleihe mit einer Laufzeit von 4o Jahren zu pari auf, die nur mit dem Erlés aus
dem Verkauf von in Amsterdam notierten amerikanischen Wertpapieren gezeichnet werden konnte.
Und im Mai gab die polnische Regierung die Ausgabe von Dollar- Schatzanweisungen bekannt, von
denen man hoffie, dal sie mit gehorteten Dollarnoten der Bevdlkerung gezeichnet werden wiirden.



Die wichtigsten Kreditgeber waren zunichst die Vereinigten Staaten,
sodann Kanada, Argentinien, Schweden wund die Schweiz; Grofibritannien
erscheint ebenfalls als Kreditgeber, ist aber per Saldo ein bedeutender Kredit-
nehmer; die wichtigsten anderen Kreditnehmer sind die europiischen Linder,
die vom Feind besetzt waren.

Internationale Nachkriegsanleihen und -kredite bis Dezember 1946

Gléubigerlander msgmmltn
. . Anspruch
Schuldnerlander ver: | onada | 2708 | Schwe- (g 0i| Ibero- | 98 v
. ge
Stasien “wieny | den amerika | ""™9 | noimen
Millionan Dollar
Grofibritannien2 , . . . . . 4 400 1 250 — 140 60 —_ 5830 1 800
Frankreich (und Kolonien) 1 980 240 400 40 70 180 28801 2000
Niedarlande (und Kolonien)3 560 140 50 40 20 — alo 410
Belgien . . . . .« .. 150 100 - 30 10 _ 200 230
ttaliep, . . . . v oo o0 o 185 —_ —_ —_ — — 185 175
Danemark . . ... ... .. 20 —_ 140 30 — - 180 180
Finnland . .. ... .... 80 — — 65 — —_ 145 135
MNorwegen. . . .. ... .. 75 30 - 60 - — 165 GO
Tschechoslowakei . ., . . . 70 20 30 5 — — 125 &0
Polen, . ... ...« .. 90 _ — 25 — — 115 80
Griechenland , . . .. ... 20 —_ 40 - — — 130 70
Sowletunion . . . ... .. 240 5 - 280 — — 528 260
Chlna. . o v v v 200 60 - - — — 260 150
Ibergamerlka . . . . .. . . 1404 —_ -_ —_ — 210 350 10
Andare Lander . . . ... . 130 - 40 — — 260 430 145
Insgesamt genehmigt . . . 8 380 1 845 700 T15 160 &850 12450 | 5925
Insgesamt
in Anspruch genommen . 3850 840 700 s 120 100 5925

-

Im allgemeinen sind die Zahlen auf die nachsten 10 Millionen $ abgerundet, in einigen Fallan erschlen es

aber wiinschenswert, auf 5 Millionen abzurunden, z.B. im Falle des kanadischen Kredits an die Sowjetunion

Im Batrage von 3 Millionen §,

Ohne die Schwankungen der Sterlingguthaben, auBer Eewissen Verdnderungen auf Grund der Wihrungs-

und Zahlungsabkommen. Da die Obersicht nur MNachkriegskredite beticksichtigt, wurden Posten wie der

400-Miltionan-Dollarkredit der amerikanischen Reconstruction Finance Corporation weggelassen.,

3 Von den 8560 Millionen $ von den Vereiniiten Staaten und den 140 Millionen kan.$ von Kanada sind 200 M-
lionen % bzw. 15 Millionen kan.$ fiir Recl nun? Miederlindisch-Ostindiens..

+ Ohne die Kredite an Ibercamerika aus der Zeit vor Juli 1945.

[

Die bis Ende 1946 genehmigten Auslandsanleithen und -kredite erreichen
insgesamt die bedeutende Héhe von nahezu 12,5 Milliarden Dollar; hiervon
diirften etwa 5,9 Milliarden, also weniger als die Halfte, in Anspruch ge-
nommen worden sein; auf die Vereinigten Staaten entfallen von jeder dieser
beiden Summen etwa zwei Drittel. Von den verbleibenden, Ende 1946 nicht
in Anspruch genommenen 6,5 Milliarden Dollar stellten fast 4 Milliarden
die unbenutzten Teile der Kredite der Vereinigten Staaten und Kanadas an
GroBbritannien dar. Da tber die Vereinbarungen Argentiniens mit Chile
und Spanien nur unvollstindige Nachrichten vorliegen, wird angenommen,
daBl der Gegenwert von 550 Millionen Dollar noch ,,unausgenutzt’ ist;
ferner ist der schwedische Kredit an die Sowjetunion von 280 Millionen
Daollar kaum angerithrt worden, und die Kredite an Niederlindisch-Ostindien
(unter ,,Niederlande™) wurden zum gréften Teil nicht in Anspruch ge-
nommen; diese einzelnen Fille ergeben etwa 5 Milliarden Dollar nicht
benutzte Betrige. In vielen anderen Fillen ist der in Anspruch genommene
Teil der Kredite bedeutend.
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Der amerikanische Kredit an Es ist zu beachten, daB diese
Grofibritannien® Zahlen sich auf die Zeit bis Ende
1946 beziehen und dafl die Lage
. } il Ent 1er 3 1 2 -
Wochenende Entnahmen | Gesamibetrag SlC‘h Se{tdem geande.rt_ hat Bel
R M spielsweise waren die  britischen
el Q1tal . . .

Ziehungen auf den amerikanischen
18 R b b pres K‘rec.lit von 3,75 Milliarden Dollar,
26. Oktober . . . 200 600 die im Dezember 1946 nur 600 Mil-
1947 41, Januar . . . 200 800 lionen Dollar betragen hatten,
16 Marz.". . . 200 1100 Anfang Juni 1947 auf nahezu
oo, MO 250 ) oo 2 Milliarden Dollar angewachsen.

17. Mal . . ... 200 1750
T.duni ... . 200 1950 Ein neuer Abschnitt des inter-

*Deor vom Kongre® Im Jull 1946 genehmigts Kredit von nationalen Kreditverkehrs wurde

3,75 Milliarden £. Der amerikanlsche Haushaltsvoranschiag : : :
nhal e Junt 1947 versussichiliche Entnahmen in Hohe am 9. Mai 1947 eingeleitet, als

von 1,5 Mllliarden $, und weltere 1,2 Milllarden $ sind fir H : i
das Finanzjahr bis Juni 1948 vargesehen. die Internationale Bank fiir den

Wiederaufbau und die Férderung
der Wirtschaft die Gewihrung ihrer ersten Anleihe bekanntgab, nimlich eines
Kredites von 250 Millionen Doliar an Frankreich, dessen Erlos fir Material
und Ausriistung fiir den Wiederaufbau und die Modernisierung der Wirtschaft
ausgegeben werden soll; die Anleithe hat eine Laufzeit von 3o Jahren und
wird zu 3% v. H verzinst, zuziiglich 1 v. H. Kommission fir die Bank,
so dall der Satz im ganzen 41 v. H. betrigt. Ebenfalls im Mai 1947
wurden auch die ersten Transaktionen des Internationalen Wahrungsfonds
bekanntgegeben.

In dieser Ubersicht sind nur die wichtigsten Kredite beriicksichtigt, die
gewihrt worden sind, wihrend das ,bunte Mosaitk so wverschiedenartiger
Anleihen wie der Schwedens an Athiopien, Indiens an Siam, Agyptens an
die Tschechoslowaket, Australiens an Niederlindisch-Indien usw.” auller
Betracht gelassen ist! Wenn es sich im einzelnen auch um verhiltnisméilig
kleine Betrige handelt, wiirde die Summe dieser Kredite den in der Tabelle
ausgewiesenen (Gesamtbetrag doch nicht unbetrichtlich erhchen.

Abgesehen davon, daf3 die Vereinigten Staaten der bedeutendste Geld-
geber fiir auslindische Rechnung sind, ist ithr Vorgehen auch von Bedeutung
fiir die Anleihetitigkeit anderer Linder. Der Hochkommissar fiir Kanada
erklirte im April 1947 in London, daB Kanada 1946 einen Ausfuhriiberschuf}
von 400 Millionen kanadische Dollar hatte; andere Liander hitten aber ihre
kanadischen Kredite mit 8oco Millionen kanadische Dollar in Anspruch
genommen, und hiervon sei ein grofer Betrag - schliefllich indirekt n den
Vereinigten Staaten ausgegeben worden; dieser Umstand habe Kanadas eigene
Knappheit an Dollarmitteln, die schwer in Anspruch genommen worden
seien, verschlimmert:

1 Postwar  International Lending” von M. A. Kriz, herausgegeben von der Sektion fir Inter-
nationales Finanzwesen der Wirtschaftsabteilung der Princeton-Universitit,



,Die Verlegenheit, in der wir uns jetzt befinden, haben wir uns

selbst zuzuschreiben.

Wir sind wissentlich das Risiko einer Knapp-

heit an amerikanischen Dollars eingegangen, um zum Wiederaufbau

GroBbritanniens und Westeuropas beizutragen.

Es leuchtet aber ein,

dal Kanada, wie der Gouverneur der Bank wvon Kanada kiirzlich in
seinem Bericht {iber die Geschaftstitigkeit der Bank bemerkte, nicht

unbegrenzt fortfahren kann,

im Ausland auf Kredit zu verkaufen,

wiahrend gleichzeitig in seiner Zahlungsbilanz ein erhebliches Kassen-
defizit gegeniiber den Vereinigten Staaten entsteht.”

Diese Worte kénnten einen Widerhall in den anderen kreditgebenden
Lindern finden: z. B. sind die von Grofibritannien von seinem amerikani-
schen Kredit in Anspruch genommenen Betrige teils indirekt, in einigen

Fillen aber auch direkt,
Linder wverwendet worden.

zur Beschaffung von Dollarmitteln fiir andere
Als nichster Schritt der Untersuchung miissen

daher die von den Vereinigten Staaten ausgelichenen Betrige im einzelnen

betrachtet werden.

Die nachstehende Tabelle zeigt den hohen Anteil derjenigen von den
Vereinigten Staaten seit dem Kriege gewihrten Anleihen und Kredite, die

Anleihen und Kredite der Vereinigten Staaten
von Juli 1945 bis Dezember 1046

Ende Dezember 1946
Form der Anleihen Noch nicht
und Kredite Genehmigt '“e‘:::_lp::nh in Anspruch
g genommen
Millionen Dollar
Kriegsabwicklungskredite ' , . 1370 1 370 —_
Lelh-und-Pacht, g:ic? 400 400 —_
" " 0o xport»!m-
port-Bank ¥ . 655 658 —
AbstoBung Gbarschissiger
Bestdnde 4. .., .. ... 740 450 290
Gesamte Warenkredite . . . . 31658 2875 200
Kradit an Grofbritannisn 3750 600 3150
Kredita der Export-lmport-
Bankt. ., ......... 1 465 375 1 090
Gesamte neue Barkredite . . 52158 875 4 240
Gesamtbetragd . , , ., . .. 8 380 368507 4 530

1 Frankreich 720 Millionen $, GroBhritannien 650 Millionen $.

? Runde Schittizung der noch nicht in die allgemeine Regelung ein-
bezogenen , pipe-ling''-Kredite, von denen der bedeutendste der an dis
Sowjelunion im Betrage von 240 Millionen §$ ist.

3 Erankrelsch 550 Millionen %, Belgien 55 Millionen $, Miederlande 50 Mil-

onen

1 Genehmigter Gesamtbetrag von 1100 Millionen $ abziglich 300 Milllonen $
fir Frankreich, und 60 Millionen $ fiir GroBbritannien, die in dle all-
gemeine Regeiung ginbezogen sind.

5 Nur der Mettobetrapg der neuen Kredite seit Jull 1945 ohne die weiter
&be‘nﬂirll dar Obersicht angegebenen 635 Milllonen § fiir Leth-und-Pacht-

atarial,

¢ Unter EingchluB der von der Export-Import-Bank vor Juli 1945 gewdhrten
Kredite in Hdhe von 840 Millionen $ netto wirde sich der genehmigte
Gesamibetrag von 8380 Millionen $ auf 9220 Millionen § erh&hen.

? Unter EinschluB der vor Jull 1845 In Anspruch genommenen Kredite der
Export-import-Bank im Betrage won 210 Millionen % wirde sich ein
Gesamtbstrag von 4060 Millionen $ erpeben.

ihrem Wesen nach Vor-
kehrungen im Zusam-
menhang mit der Beendi-
gung des Krieges waren,
indem sie die Foriset-
zung der Lieferung von
Leih-und-Pacht-Material
unmittelbar nach dem
Kriege sowie die Ab-
stoBung iiberschiissiger,
schon im Ausland be-
findlicher amerikanischer
Kriegsbestinde deckten;
auf die gesamten Kredite
in Warenform entfallen
tatsichlich drei Viertel
aller seit Krtegsende in
Anspruch genommenen
Kredite der Vereinigten
Staaten.

Abgesehen von der
Sonderanleihe der ameri-
kanischen Regierung an
GroBbritannien st in
den Vereinigten Staaten
seit dem Kriege fast der
einzige bedeutende Kre-
ditgeber an das Ausland



die Export-Import-Bank, die zutreffend sagt, dall sie in dieser Zwischenzeit
,»die wichtigste Quelle fiir langfristige Dollarkredite” gewesen 1st; diese Bank
hat aber Mitte 1946 die gesetzliche Grenze ihrer Ermichtigung zu Krediten
praktisch erreicht®. Daher hatte es bis zum Frihjahr 1947 fast ein Jahr
lang so gut wie keine neuen Barkredite der Vereinigien Staaten gegeben.
Dollarkredite erhielt man entweder durch Ausnutzung fritherer Genehmigungen
der Export-Import-Bank oder durch Inanspruchnahme der GroBbritannien zur
Verfiigung gestellten Anleihe.

In der folgenden Ubersicht sind einige Elemente der Lage zusammen-
gefalit, chne dal3 sie jedoch ein vollstindiges Bid vermittelt. '

In den achtzehn Monaten bis Dezember 1946 wurden auf Grund von
Krediten an das Ausiand mehr als 1 600 Millionen Dollar in Anspruch ge-
nommen {wahrschein-
lich rund 1 800 Mil-
lionen Dollar, wenn die

Der Rickgang der Guthaben des Auslandes in
den Vereinigten Staaten und verwandte Posten'

Bankkredite beriick-
Inanspeuchnahme Bewegung | sichtigt werden); dies
Bewagung der aus- “ .
des landischen | geniigte aber nicht,
amerika- lir;del:i:;_s Kradite Guthaben die Ausland
Vierteljahresende nischen nischen der bei den um dle I%S andsgut-
Gotd- | gehatzamts | [aPort | Bundes. haben auf ihrem frii-
bestandes? | " e o “"P“-'k Resarve- h S hal
britannien | 2" Banken ¢ eren tande zu alten,
Millionen Dollar vielmehr fielen sie um
1945 September . | — 148 — 13 | —z10 | 740 Millionen Dollar,
Dezembver. . | -— 20 - 25 — 178 obwohl das Ausland
1946 Marz . ...] + 180 - 27 — 110 . a1
duni. ... + 4 — 455 ~ 248 fI‘;rll 248 ld]ZIllhOlEn
September + 16 400 249 + 108 ollar Go an die
Dezembsar , . + 207 200 266 — 104 v .. 3
Zusammen ereinigten _ Staaten
{18 Monate) . . . + 240 600 1035 — 740 verkaufie. Die Be-
1947 Mirz . .. .| + 606° 500 . — 50 schleunigung der Be-
wegungen im zweiten

i Da dle Statistik des amerikanischen Schatzamtes ifiber die internationalen

Kapitalbewe?ungen mit einer Verzbgerung von sechs Monaten verdflentlicht

wird, erschien es angebrachi, ein dem neuesien Stande besser enispre-
chendes Bild zu ?eben, indem einige verwandte Posten ausgewihlt wurden,
die bedeutungsvoll sein diirften.

? Die hier dargestellte Bewegung des gesamien Goldbestandes, soweit sie
nicht auf der Inlandsproduktion beruht, entspricht nicht genau den Yerkiufen
des Awuslandes an die Vereinigten Staaten (3. FuBnote? auf dieser Seite).

¥ Ohne Bericksichtigung der Kredite im Rabmen von Vereinbarungen im
Zusammenhang mit der Beendigung des Krieges und zur AbsicBung iber-
schiissiger Bestinde, die alle keinen unmittelbaren EinfluB auf dis aus-
landischen Dolarguthaben haben.

* Diese Guthaben sind im allgemeinen die ausléndischer Zentralbanken wund
bieten, wenn sie awch nicht die Gesamtheit der ,.amilichen' auslindischen
I:iiodltarguthaben darstetlen, einen guten Anhalispunkt fiir die Entwicklungs-
richtung.

5 Tatséchlich war ein leichter Rickgang zu verzeichnen infelge einer Uber-
welsung won Mlllionen $ an den Intarnationalen Wahrungsfonds; die
obige Ziffer I1st mit Ricksicht auf diese Uberweisung berichtigt.

Halbjahr 1946 ist sehr
bemerkenswert. Im
Mirz 1947 waren die
Auslandsguthaben bei
den  Bundesreserve-
banken unter 460 Mil-
lionen Dollar gesunken
und hatten die nied-
rigste Zifter seit Mai
1940 erreicht.

1 Unter Beriicksichtigung der itn Dezember 1945 bereitgestellten 500 Millionen $ fiix China; diese
Anleihe verfallt, wenn sie nicht bis Ende Juni 194y bestitigt wird. Die neven Genehinigungen der
Export-Import-Bank von 54 Millionen $ im zweiten Halbjahr 1946 wutrden von Streichungen und
Falligkeiten alter Kredite im Betrage von 110 Millionen $ iibertroffen.

? Diese Ziffer ist in Wirklichkeit zu niedrig, da das gewerblichen Zwecken zugefithrte auslindische
Gold zur Wareneinfuhr der Vereinigten Staaten gerechnet wird., Der Netiobetrag aller Goldkaufe

aus anderen Lindern belief sich 1946 auf 705 Millionen Dollar.
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Die Tabelle ist indessen zu stark vereinfacht und 1Bt weder die un-
gleiche Verteilung der Dollarmittel noch das Ausmall der Knappheit fiir
einige Linder erkennen. Die Export-Import-Bank fiithrte in ihrem Bericht
fir Juli-Dezember 1945 aus, daBl die Linder, welche auslindische finan-
zielle Hilfe am nétigsten brauchten, in vielen Fillen nicht dieselben seien,
welche bedeutende Gold- und Dollarwerte besiflen. Diese Tatsache werde
aber natiitlich durch die Weltziffern der auslindischen Gold- und Dollar-
bestinde verdeckt!.

Am 25. Mirz 1947 teilte der Prisident der Internationalen Bank fiir
den Wiederaufbau und die Férderung der Wirtschaft mit, dall acht Regie-
rungen Kreditgesuche im Gesamtbetrag von

Kreditgesuche an 2310 Millionen Dollar eingereicht hitten, die
die Internationale in der Tabelle zusammengestellt sind; auBerdem
Wiederaufbaubank hatte Griechenland die Bank verstindigt, daB es

in einem spiteren Zeitpunkt ein formelles Kredit-

Antragstellende Millionen begehren zu unterbreiten beabsichtige.

Regierung Dollar
Chite. w© Obwohl die Liste dieser Antrige die Zahl
Danemark . . . . . . 50 der Linder, die Gberhaupt Dollarkredite begehren,
ﬁ;’:"""f‘_h: 2D g keineswegs erschopft, gibt sie einen Anhaltspunkt
Luxemburg. . . . . . 20 fiir das weitverbreitete Bediirfnis nach auslindischen
';i‘:::"f"_"f T g Mitteln zur wirtschaftlichen Entwicklung der
Tschechoslowakei . . 350 betreffenden Linder — ein Bediirfnis, das unter

Zusammen , . .| 2310 den heutigen Verhiitnissen gewdhnlich die Form

einer starken Nachfrage nach Dollars annimmt.

Die paradoxe Tatsache, daB trotz bedeutender Auslandsanleithen eine
akute Dollarknappheit besteht, findet ihre Erkliarung in mindestens drei
wichtigen Umstinden:

erstens hatten die Vereinigten Staaten in den ersten vier Monaten von
1647 noch immer einen Ausfuhriiberschull von jihrlich 12 Milliarden Doliar,
fir welchen — da die UNRRA und andere Hilfsorganisationen ihre Titig-
keit einstellen oder einschrinken -— Bezahlung in Dollars gefunden werden
mul3; '

zweitens hingt ein groBer Teil der tatsichlichen amerikanischen Kredit-
gewihrung mit Vereinbarungen in Verbindung mit der Beendigung des
Krieges zusammen (Leih-und-Pacht-Verkehr und AbstoBung iiberschiissiger
Bestinde), d.h. die Kredite beziehen sich auf Material, das weitgehend
schon in Gebrauch steht, und

drittens sind die dringenden Wiederaufbaubediirfnisse in Europa und
anderswo noch immer auferordentlich grof.

1 Die Dollarknappheit war natiitlich am stirksten in Europa, doch gab es cinzelne unverkepnbare
Ausnzhmen, wie z. B. die Schweiz. AulBlerhalb Europas waren die Dollar- und Goldbestinde in
einigen Gebieten noch ausreichend, so in den ibercamerikanischen Landern, die wibrend des
Krieges Leih-und-Pacht-Hilfe erhalten hatten und bedeutende Reserven aufbauen konnten,



Einerseits ist die Titigkeit der UNRRA in den ersten Monaten des
Jahres 1947 beendet worden, die sogenannte Nach-UNRRA-Hife wird in
erheblich kleinerem Maflstab und nur zugunsten einiger bestimmter Linder
durchgefiihrt, und der Verkauf {iberschiissiger amerikanischer Bestinde be-
findet sich jetzt vor dem AbschluB; andererseits haben seit Mitte 1946 nur
geringe amerikanische Auslethungen von neuem Geld stattgefunden, bevor
im Mal 1947 die erste Anleihe der Internationalen Wiederaufbaubank end-
giltig zustande kam. Diese Tatsachen im Verein mit dem hohen amerika-
nischen Ausfuhritberschull und dem anhaltenden Bedarf in den kriegsgeschidigten
Landern erkliren zur Geniige die wachsende Spannung am Dollarmarkt.

Will man etwas weiter in die Zukunft blicken, so erscheint es wiin-
schenswert, die Belastung mit dem Schuldendienst der bereits ge-
wiahrten Auslandsanleihen abzuschitzen. Im scharfen Gegensatz zu der
Zeit nach 1914-18 wurden die in diesem Kapitel betrachteten internationalen
Anleihen und Kredite zu sehr maflvollen Bedingungen gewihrt. Die Zins-
gitze sind niedrig: die langfristigen Kredite der kanadischen Regierung sind
zu 3 v. H. verzinslich, die z20-30jihrigen Wiederaufbaukredite der Export-
Import-Bank im aligemeinen ebenfalls zu 3 v. H., der effektive Satz fiir die
schwedische Anleihe an die Sowjetunion betrigt 2%/s v. H., und die Anleihen
der Vereinigten Staaten und Kanadas an Grofbritannien werden mit 2 v. H.
verzinst; dies sind einige bezeichnende Beispiele. Die beiden Anlethen
an GroBbritannien enthalten iiberdies eine auBergewdhnliche Bestimmung, die
einen bedingten und =zeitweiligen Verzicht auf die Zinszahlungen vorsicht.
Die niedrigsten Zinssitze dirften die von GroBbritannien eingeriumten und
ihm zugestandenen sein — nur % v. H. auf die Anleihe an Frankreich und
in der Regelung mit Argentinien. Die im Zusammenhang mit Zahlungs-
abkommen gewihrten kurzfristigen Kredite werden im allgemeinen (wenig-
stens oberhalb eines bestimmten Mindestbetrages) zu den Sitzen des kurz-
fristigen Marktes verzinst. :

Die Tilgungsbedingungen sind ebenfalls nicht iibermiBig streng: die
Riickzahlungen verteilen sich fiir die gréBeren Wiederaufbaukredite iiber
zwanzig bis dreiffig Jahre oder mehr, und vielfach werden sie in den ersten
Jahren aufgeschoben. Die schmiegsamsten Bedingungen sind die der schwe-
dischen Wiederaufbaukredite an Dinemark, Finnland und Norwegen, bei
denen die Riickzahlungstermine spiteren Verhandlungen vorbehalten bleiben:
.Die Frage des Riickzahlungstermins ist, soweit es sich um die Wiederauf-
baukredite handelt, in den wichtigsten Faillen offen gelassen worden. Der
Grund war, daf} die Kredite bis zu einem gewissen Grade ihren Zweck
verfehlen wiirden, wenn man durch die sofortige Aufstellung eines festen
Tilgungsplanes dem kreditnehmenden Lande finanzielle Schwierigkeiten berei-
ten wiirde in der Zeit, die unter dem Gesichtswinkel des Wiederaufbaus
vielleicht die empfindlichste sein wird.?

! Dag Hammarskjsld, ,,Sweden's International Credit Accomodation in 1944 and 1045", Svenska
Handelsbanken’s ,,Index', Dezember 1945. Inzwischen wutde mit Finnland ein vorliufiges Ab-
kommen getroffenr, durch welches die Riickzahlung der von der schwedischen Regierung eingerdum-

ten Kredite bis zum zweiten Jahre nach der letzten Reparationszahlung an die Sowjetunion, d.h.
bis 1954, aufgeschoben und dber dreiBig Jahre verteilt wird.



Nichtsdestoweniger wird trotz der maBvollen Zins- und Tilgungsbedin-
gungen die Last des Auslandsschuldendienstes anfangs der fiinfziger Jahre
wahrscheinlich bedeutend werden. ,Durch das Leih-und-Pacht-System im
zweiten Welikrieg entfiel die Notwendigkeit der interalliierten Anleihen des
ersten Weltkrieges. Die Nachlese des zwelten Weltkriegs diirften aber wahr-
scheinlich gréflere amerikanische Staatskredite an das Ausland  sein als
pach 1918.“' | Es gibt keine fertige Formel, um zu bestimmen, In welchem
Verhiltnis der kiinftige Handel der Vélker durch auslindische Staatskredite
belastet sein konnte. Dall der gesamte Kapitalbetrag ungeachtet der Leih-
und-Pacht-Hilfe so genau mit dem Schuldengebiude des ersten Weltkrieges
Uibereinstimmen soll, ist ein fesselnder, wenn auch méglicherweise unerheb-
licher Umstand.”? '

Das amerikanische Handelsamt hat Schitzungen des Schuldendienstes
fur 7,0 Milliarden von den 9,2 Milliarden Dollar neuen Anlethen der ameri-
kanischen Regierung verdffentlicht, die von der allgemeinen Annahme aus-
gehen, daB der Hauptteil der Kredite in Anspruch genommen werden wird;
danach werden die der amerikanischen Regierung fiir ihre Kreditgewihrung
in Abwicklung der Kriegsverbindlichkeiten und fiir andere Anleihen ge-
schuldeten Kapital- und Zinsenzahlungen im Jahre 1950 etwa 160 Millionen
Dollar betragen, 1951 plétzlich auf 330 Millionen und 1952 auf 360 Millionen
Dollar ansteigen; nach diesem Spitzenjahr sollen die Zahlungen allmihlich
zuriickgehen und in der Zeit von 1980 bis 2000 ziemlich weit unter 150 Mil-
lionen Dollar sinken., Wahrend der fiinf Jahre von 1935 bis 1939 vereinnahmten
die Vereinigten Staaten an Zins- und Dividendenzahlungen, einschlieBlich der
privaten Geschifte, Im ganzen durchschnittlich 550 Millionen Dollar im
Jahr; der Reinbetrag fiir Zinsen und Dividenden belief sich auf 350 Mil-
lionen Dollar und die Nettotilgung auf 150 Millionen Dollar.

Unter Mitberiicksichtigung der Vorkriegsanleihen der Vereinigten Staaten
wird also anfangs der fiinfziger Jahre der Anleihedienst fir die gegenwirtige
Verschuldung wahrscheinlich bei 1 Milliarde Dollar jihrlich liegen; zieht
man aber die Verinderung der Kaufkraft des Geldes in Betracht, so ent-
spricht dieser Betrag ungefihr dem in den dreiBiger Jahren.

Internationale Zahlungen solchen Ausmafles werden einen Ausfuhr-
tiberschuBl der Schuldnerlinder notwendig machen, der zum Teil auch bet
den unsichtbaren Posten vorhanden sein kann, auf jeden Fall aber umfang-
reiche Lieferungen und Leistungen an die Vereinigten Staaten erfordern
wird. Das amerikanische Handelsamt sagt hierzu: ,,Wenn das internationale
Finanzgeflige fest gestltzt werden soll, miissen die Vereinigten Staaten eine
AuBlenhandelspolitik verfolgen, die mit ihrer Stellung als Gliaubigernation
vereinbar ist... Eine Einfuhr, die (mit EinschluB der Ausgaben fiir den
Reiseverkehr im Ausland und anderer unsichtbarer Posten) die Ausfuhr
iibersteigt, diirfte ein wichtiges Erfordernis sein.”” In #Zhnlichem Sinne duflert

1 Survey of Current Business” des amwerikanmischen Handelsamtes, Mirz 1946,

t ,Survey of Current Business” des amerikanischen Handelsamies, Januar 1947. Bel dieser Schitzung
ist natirlich die noch unbekannte Gesamtbelastung der besiegten Linder mit Repamtionen und
Besatzungskosten ntcht bercksichtigt.
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sich die Export-Import-Bank in ihrem Bericht fir Juli bis Dezember 1946:
,Als Verbraucher wird das Land reicher, wenn es viele Arten von Waren
einfiihrt, die im Inland nicht oder weniger vorteilhaft als im Ausland erzeugt
werden, und als Gliubiger mul} es Importe als das wichtigste Mittel annehmen,
durch das andere Linder Zinsen- und Kapitalzahlungen auf ihre Schulden an
die Vereinigten Staaten leisten kénnen.” Neuerdings hat die Export-Import-Bank
auch ihre Absicht bekannt gegeben, Kredite zur Erleichterung sowohl der
Einfuhr wie der Ausfuhr zu gewihren.

Internationale Kredite und i1hre Ruckzahlung miissen not-
wendigerweise mit dem internationalen Handel eng verkniipft sein.
Die Erfahrung hat gelehrt, daB die Nichterfillung von Riickzahlungsvertrigen
nicht nur auf der Unfihigkeit des Schuldnerlandes, geniigend Waren und
Dienstleistungen fiir einen Uberschul in seiner Zahlungsbilanz zu liefern,
sondern auch darauf beruhen kann, daBl das Gliubigerland nicht gewillt ist,
ausreichende Importe zu erméglichen — der schwierigste Fall tritt ein,
wenn in Depressionszeiten die Zolle erhéht werden —, was mit schweren
Nachteilen ‘sowohl fiir das Gliubiger- wie das, Schuldnerland und méglicher-
weise auch mit verhdngnisvollen Folgen fiir das gesamte internationale
Wihrungssystem verbunden ist. Ein Abbau der verschiedenen Arten von
Handelshemmnissen tm Wege von Verhandlungen, z. B. durch Vermittlung
der Internationalen Handelsorganisation, ist in der Tat als wesentlich fiir das
reibungslose Funktionieren des internationalen Wirtschaftsverkehrs erkannt
worden. Wenn das internationale Kreditwesen der Nachkriegszeit nicht zu einer
Wiederholung der internationalen Finanzkrise von 1930 und 1931 fiihren soll,
bedarf es einer weit vollstindigeren Offenlegung und einer genaueren Unter-
suchung der lang- und kurzfristigen Kredit- und Anleihetitigkeit der ein-
zelnen Linder, damit eine bessere Erkenntnis der jeweiligen Lage méglich
ist und gefahrliche Entwicklungen verhiitet werden kénnen.

Am 12. Mirz 1947 ersuchte der Prisident der Vereinigten Staaten den
KongreB um die Genehmigung einer Hilfeleistung an Griechenland und die
Tirkei im Gesamtbetrage von 400 Millionen Dollar fiir die Zeit bis Juni
1948; in der Botschaft des Prisidenten wurden keine Riickzahlungstermine
erwihnt, und die kiinftige Regelung wird stch wahrscheinlich nach den herr-
schenden Umstinden richten; die Miitel werden wvon der amerikanischen
Regierung zur Verfiigung gestelit.

Schliefllich bedeutet die neue Wendung, die dem Problem der Wirt-
schaftshilfe der Vereinigten Staaten an die kriegsgeschidigten Linder Europas
Anfang Juni 1947 gegeben wurde, daBl die Frage des gegenwirtigen Umfangs
der ausstehenden Dollarkredite und der voraussichtlichen kiinftigen Bediirf-
nisse zu einer Angelegenheit von unmittelbarem Interesse fiir die so bittere

Not leidenden Linder wird,



VL. Zinssitze und Notenumlauf in einzelnen Lindern

Mit der groBen Depression von 1930-33 begann ein Sinken der Zins-
sitze, das mit fast eintdniger GleichmiBigkeit bis zum Kriege andauerte,
wobel zwischen den einzelnen Lindern auBer Gradunterschieden nur geringe
Abweichungen festzustellen waren. Nach einem voriibergehenden leichten
Schwanken zu DBeginn des Krieges setzte sich die Abwirtsbewegung in
langsamerem Tempo wéhrend der ganzen Dauer der Feindseligkeiten fort.
Seit dem Ende des Krieges sind die Zinssitze im allgemeinen niedrig geblie-
ben, aus der letzten Zeit sind aber einige Verdnderungen des internationalen
Bildes zu erwihnen.

Die Tabelle zeigt die Diskontsitze von Zentralbanken. Seit 1938
finden sich die meisten Sdtze auf den Stufen von 21% bis 4 v. H.; allein in
den Vereinigten Staaten, Kanada, der Schweiz, Frankreich und England

betrigt der Banksatz

Diskontsédtze von Zentralbanken 2 v. H. oder weniger,
— und nur in Bulgarien,
&ran- .
Diskontsitze Ende derun Polen, Albanien, Ungarn
Land im Jahgr : ;
1929 l 1992 | 1938 | 1945 ' 1946 | 1046 und Griechenland liegt
er iiber 4 v. H.
VereinigteStaatent] 4% | 2% | 1 %l o % 4
Kanada . . . ... . . 2 1Y% 1% . . .
Schweiz. . . . . . 3y | 2 1%l 1%l 15| . Den héchsten Dis-
Frankesich . . . .1 334 | 2% | 2% | 15 [ 1% .2 kontsatz hat mit 10 v. H.
England. ... 8 2 2 2 2 ' Griechenland aufzu-
Eie. .......[ & 3 3 2% | 2% . di hi
Niederiande. . . .| 4% | 2% | 2 2y | 2v . weiseit, wo die E‘ml} gen
Norwegen . . . . . 5 4 3y | 3 2% | — u Wahrungsverhal’tmsse zZu
Portugal . .. .. 8 6% ] 4% | 2% | 2% | - sprunghaften Anderun-
Schweden. . . . . 3 Y 2% 2% 2% . .
Tschechoslowakel | & 4y, | 3 2% | 2u| - gen {”\nlaB gaben: 1944
Belglen , . . .. . ay, | 3y | 24l 1yl s +1% | zu einer Erhéhung um
g::;rrn;:: ..... ?y :‘/a :3 ;' ::::3 —%| 5 v.H, 1945 zur Er-
ich, . ... A 4 4 . .
Finnland . . . . . 7 6| o 4 4 . miBigung um 4 v. H.
Mafien. . . . . o7 5 ay,| 4 Y . und 1946 wieder zu einer
:"m?“*"" ----- _ : ; 3% : 4 : Erhéhung um 3 v. H.
anen. . . . . . 1 4 . .
Tgrka?" ...... X % - u N : als Niederschlag der
Bulgarien . . . . .| 10 ) 6 5 ayi | — | wechselnden Folge von
Polen . . ..... eu | 6 av | aul| ayl| . Inflationen und Stabili-
:Ihanien. P 8 8 5% | su| - sierungen in den letzten
ngarn .. ..., Tu| 4u| ¢ 3 7 +4 )
Grischentand . . .| © ° P 7 |10 +g| Jahren Der Notenum
lauf ist allein im Laufe

Wal 1048 gt e Varschinge 30 Wiledubanten oh Vorugssaz bon 104 auf 537 Milliarden
- dnilar Abi:ko‘ nach einem Jahr filllg oder kindbar waren. ! Drachlfaer}_gestlegen. In
Der 2! e?l%ahttz. der Bank von Frankreich wurde am 10, Janvar 147 af R umanien dagegen

? Diskontsatz der Deutschen Reichsbank, wurde der Banksatz auf
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4 v. H. belassen; in Wirklichkeit hat er die Fihlung mit dem Markt in der
gegenwirtigen Inflationsphase vollstindig verloren. Wenn die Preise so rasch
wie in Ruminien steigen, wird die Zinsgestaltung durch das anhaltende
Sinken des Realwertes der Wihrung verzerrt; Sidtze von 710 v. H. jihrlich
steigen sprunghaft auf 10 v.H. monatlich oder gar 10 v. H. und mehr
fir einen Tag und konnen doch niemals mit dem Kaufkraftverlust des
Kreditgebers Schritt halten; unter diesen Umstinden gibt es keine ,, Kredit-
bedingungen” im iiblichen Sinne mehr und auch kein freiwilliges Sparen,
denn der ,,L.ohn der Enthaltung* wird negativ. Auch in Ungarn
hertschten bis zum Juli 1946 &hnliche chaotische Zustinde, der Banksatz
wurde aber nicht geindert; der Sprung auf 7 v.H. erfolgte zugleich mit
der Stabilisierung am 1. August 1946 und sollte den Grad der Knappheit
angeben, der als notwendig erachtet wurde, um die neu eingefithrte Forint-
wihrung zu halten. Der amtliche Diskontsatz der Bulgarischen National-
bank wurde im August 1946 von § auf 4% v. H. ermibBigt, doch war dies
von geringer Bedeutung im Vergleich zu der drastischen Wihrungsbereinigung
vom Mirz 1947, bei welcher der Notenumlauf durch Umtausch von 71
auf 24 Milliarden Lewa vermindert wurde.

Die im Januar 1945 gegriindete neue Nationalbank von Polen iiber-
nahm den frither auf ihrem Gebiet geltenden amtlichen Diskontsatz von
4% v.H. In der ersten Sitzung des Rates der Nationalbank im September
1946 wurde {iber ihre Titigkeit in den vorhergehenden neunzehn Monaten
Bericht erstaitet. Bei der Wahrungsreform vom Januar und Februar 1943
war der Notenumlauf, der aus ,,Krakau-Zioty'* der von Deutschland beein-
fluten Emissionsbank sowie aus Rubeln und Reichsmark bestand, von einer
unbekannten Zahl von Milliarden durch eine ,,radikale DeflationsmalBnahme*’
auf 3,96 Milliarden herabgesetzt worden, wozu noch die vor der Errichtung
der Nationalbank ausgegebenen neuen Zloty kamen.

Am 31. August 1946 war der Umlauf auf 44,2 Milliarden und der
Betrag der anderen Sichtverbindlichkeiten auf 13,1 Milliarden Zloty gestiegen;
die Deckung bestand in der

Polnische Banken’ Hauptsache aus 30,7 Mil-

liarden  Zloty Diskontie-
2 Diskontierte Rediskon- o
Moanatsende Einlagen Wechsel ? tisrungan 4 rungen unc_l . Vorschiissen
WiTiarden o gnd ;1,2SMllllzrden Schul-
en der otaatskasse,
1948 dunis. . . ., 1,5 1,2 0,9
September . . 35 38 26 Wihrend des Re-
Dezember 7.2 76 5,7 Aati hish
1946 MArzs. . . . . - 17.4 85 'fuonsprozesses erhdnten
duni ... .. 16,0 24,8 15 die Handelsbanken rasch
September?. . . 441 21,5 : . :
Dozembar | . 6o.1 377 ihre D15kc_fnt1en}ngen. un.d
rediskontierten sie

1946

1 Die Volkswirtschaftsbank (auf die etwa die Halfte des Gesamthetrages
entfalit), die Landes-Agrarbank, zwei Genossenschafts-, zwel Aktien-
und zwel Stadtbanken sowie die Stadisparkassen,

? Einlagen und Guthaken in laufender Rechnung.

3 Diskontierte Wechsel und kleinere Betrige tiglich falliger und be-
frigteter Darlehon. 4 Kredite von der Nationalbank.

" 5 Dle vom Statistischen Zentralamt tir 1945 verdfientlichten Zahlen.

¢ Ziftern fiir 1946 aus dem Statistischen Bericht der Nationalbank
von Polan. - 7 Oktober; Ziffern filr September nicht bekannt.

bei der Nationalbank einen
Betrag, der ungefihr der
Halfte der von ihnen dis-
kontierten Wechsel ent-
sprach, Auflerdem stellte



Die direkten Kredite der die Nationalbank den Schlisselindustrien
Nationalbank von Polen  Produktions- und Betriebskapital unmittelbar
an die Schlisselindustrien im Kreditwege zur Verfiigung.

Monatsands Milliarden Die Staatsrechnung fiir 1946 wies einen

Zloty :
kieinen Uberschul3 auf, und auch der Haus-
1046 MA&Z. . . . .. .. 2,2 halt fiir 1947, dessen Einnahmen- wund
*‘O‘L';;b-‘r' T 23:2 Ausgabepvot:anschlﬁg:e mel?r als dc?ppel_t S0
Dezember . . . . . 175 hoch wie im Vorjahr sind, schliefit mit

einem UberschuBl ab.

Im Wirtschaftsaufbau der ,,Volks- und Bundesrepublik Jugoslawien'
hat eine solche Verinderung stattgefunden, dal von einem ,Banksatz® im
westlichen Sinne nicht mehr gesprochen werden kann; das Land ist daher
in der Tabelle auf Seite 157 weggelassen. Im September 1946 wurde die
Nationalbank mit der Gewerbebank und der Handwerkerbank verschmolzen,
wobei der Staat simtliche Aktien {ibernahm. Die Nationalbank verzichtete
im Zusammenhang hiermit auf die weitere Anwendung eines einheitlichen
Zinssatzes und berechnete vom 2o, Oktober 1946 an Sitze, die je nach der
Art des Schuldners 215 bis 6 v, H. betrugen; diese Sitze wurden am 1. Januar
1947 ermiBigt und stellen sich seitdem auf 1 bis 4 v.H. Trotz dieser
Zinssenkung ist die Kontrolle von Wihrung, Preisen und Lshnen wahrschein-
lich die strengste in Europa, und Zuwiderhandlungen werden #uflerst hart
bestraft. Der Geldumlauf Jugoslawiens wurde durch eine im April 1945
durchgefiihrte Reform auf einen sehr geringen Bruchteil des am Ende der
Besetzung umlaufenden Betrages von 320 Milliarden Dinar (und Kuna) ver-
mindert. Der Staatshaushalt ist straff aufgestellt; die wichtigsten Einnahmen
sind (wie mn der Sowjetunion) die Gewinne der Staatsmonopole und die
Umsatzsteuer der nationalisierten Unternehmungen. In der Tschechoslowaket
war nach der Wihrungsreform und der drastischen Sperrung von Noten und
Bankkonten im Jahre 1945 eine fortschreitende Reflation zu verzeichnen. Die
Kreditbedingungen sind dank der giinstigen Entwicklung der Ausfuhr, des
Steueraufkommens und der Spartitigkeit weniger hart geworden; im Sommer
1946 wurden nicht nur Hochst-, sondern auch Mindest-Zinssitze amtlich
festgesetzt; der Banksatz ist unverindert auf dem verhiltnismiBig niedrigen
Stande von 2% v. H. geblieben, auf den er im Oktober 1945 gesenkt wurde.

In Italien hat der in FErwigung gezogene Banknotenumtausch mnicht
stattgefunden, und der Umlauf beziffert sich auf das Siebenundzwanzigfache
des Vorkriegsstandes, wihrend ein Ausgleich des Staatshaushalts und der
Zahlungsbilanz nicht erreicht wurde und der Preisanstieg sich fortsetzt. Eine
im November 1946 begebene 3Y%prozentige Wiederaufbauanleihe, deren
Zeichnung mit einer Befreiung von der geplanten Kapitalabgabe verbunden
war, ergab 231 Milliarden Lire, wovon 112 Milliarden Lire auf Barzeich-
nungen und der Rest auf den Umtausch von Schatzwechseln entfiel. Wenn
eine Stabilisierung der Lage auch zur unerlifllichen Voraussetzung hat, dal3
der Ertrag der gewdhnlichen Steuern wieder ansteigt, wird doch die Ein-
fihrung einer Kapitalabgabe ohne Zweifel eine Hilfe fir die Finanzierung
in diesen schweren Jahren bedeuten.
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Osterreich kommt unter der Besetzung schwer voran; die Wihrungs-
reform, zu der die Umstellung von Reichsmark auf Schilling im Dezember
1945 nur der erste Schritt war, ist nicht zu Ende gefithrt worden. Der
Notenumlauf bezifferte sich nach dem ersten verdffentlichten Ausweis der
Osterreichischen Nationalbank vom 7. Oktober 1946 auf 35,1 Milliarden
Schilling und ist dann langsam auf 5,9 Milliatden Schilling Ende Mirz 1947
gestiegen. Die ,freien” (deblockierten) Konten bei den Handelsbanken und
Sparkassen, die nicht verzinst werden, zeigen seit dem Herbst 1946 einen
leichten Riickgang, der vorwiegend die Spareinlagen betrifft. Im Februar
1947 erschienen erstmals geringfiigige Rediskontierungen im Ausweis der
Nationalbank, deren Diskontsatz wie vor der Befreiung 3% v. H. betrigt.

In Deutschland fillt die UngewiBheit, die auf der Verzégerung der
allgemein als dringend erachteten Wihrungsreform beruht, aufs schwerste
ins Gewicht, und durch die unbefriedigende Wihrungslage wird der Fort--
schritt auf wirtschaftlichem Gebiet behindert. Da die vier Michte zu keiner
- Verstindigung gelangen konnten, sind die Fragen der Bewertung der alten
Reichsschuld und die damit zusammenhingenden Probleme des i{ibermiBigen
Bestandes an Bargeld und Bankeinlagen nicht in einem frihen Stadium in
Angriff genommen worden. Die Lasung dieser Probleme ist ausschlaggebend
fir die Zukunft der L&hne, Kosten und Preise und folglich fiir die Kauf-
kraft des Geldes und die iiblichen Antriebe der Arbeit und Produktion. Es
ist bezeichnend fiir die Lage in Deutschland, daB nicht einmal der Noten-
umlauf mit einiger Sicherheit bekannt ist; Schitzungen, wie sie die folgende
Ubersicht darstellt, geben daher nur ungefihr einen Anhaltspunkt fiir die
Lage. Neben den Emissionen der Reichsbank, die sich zur Zeit der Kapi-
tulation auf einige 70 Milliarden Reichsmark beliefen, wurden in den drei

westlichen Zonen alliierte

Der Notenumlauf in Deutschland Militirmark im DBetrage
von 3 Milliarden ausge-
Ungefihre Lage Ende 1946 R“e’ii;u::::k geben, dazu in der Sowjet-
zone ein unbekannter Be-
Notenausgabe der Reichsbank bls zum trag, der Anfang 1947
T.Mérz 1945 . . ... .. o e 58 auf Grund der gréﬁeren
N besthnds Gor Banken (assehitety @ . plus ja | Noten, welche nach den
Umlauf zur Zeit der Kapitulation . . . . . .. . . ; WeStzone{l durch@r}ngen,
auf 10 bis 15 Milliarden
Ausgabe von alltierter Mllitirgald bis Ende 5
1946 (goschtzt) . . . . .. ....... plus a2 geschitzt wurde.
Gesamte Ausgabs . . . . .. .. 00000 as

Die Finanzlage ist
naturgemif in den ein-
Vernichtete, verlorene, in den Ostgebisten, ?elnen Zonen verSf:hleden,

im Sudetenland, in Elsall-Lothringen und im ganzen aber nlCht un-

anderswo zuriickgebliebane Betrige. . . minus 12 20 giinstig, hauptséichlich Well

in Osterrgith aus dem Verkehr gezogener
Betrag . . . . . .+ . o0 i i v e e, minug 8

Gesamter Geldumlauf . . . . ... ... ..... &5 die ungeheuren Kriegsaus-

Kassenboestinde dor Kreditinstitute, . . . . minus 25 gaben pli)’tzlich aufgehb‘rt

Gesamter Geldumlauf auBerhalb i
derBanken ., ... .. ... .c ... 40 haben. Wenn auch die

iibrigen Ausgaben durch
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die Besatzungskosten angeschwollen sind, werden sie doch tatsichlich
kiinstlich niedrig gehalten, weil der Schuldendienst ausgesetzt ist, Zahlungen
fiir Kriegsschiden nicht geleistet werden und die Erwerbslosenlasten gering
sind. Andererseits sind die Steuereinkiinfte noch immer hoch, da wihrend
des Krieges und auch nachher Steuererhthungen stattgefunden haben und
die ,,Geldschwemme' so groB ist, da} hohe Steuern und Abgaben vielfach
aus Notenbestinden bezahlt werden kénnen. Es sind aber Anzeichen vor-
handen, daB die Steuern in wachsendem Male aus dem Kapital entrichtet
werden, wofiir der Rickgang der Spareinlagen im vergangenen Jahr sympto-
matisch erscheint. Das Banksystem ist immer noch aufgespalten durch
die Demarkationslinien und die ungleiche Entwicklung in den verschiedenen
Zonen. So ist das Bankwesen in der Sowjetzone umgestaltet worden, wobel
alle alten Konten gesperrt wurden; dagegen ist im Westen der frihere
-Bankenapparat angeglichen worden, und iber die alten Konten kann im all-
gemeinen frei verfiigt werden. In Berlin wurde das Berliner Stadtkontor er-
richtet: in der britischen Zone besteht die Reichsbank weiter, und in der
amerikanischen und franzosischen Zone sind regionale Landeszentralbanken
gebildet worden. Solange eine einheitliche Finanzpolitik fehlt und die drin-
gend notwendige Wihrungsreform aufgeschoben wird, muf3 die Wirtschafts-
titigkeit notgedrungen zuriickbleiben, was sich insbesondere auf Deutschlands
Exporthandel und seine Fahigkeit, Zahlungen an die Besatzungsmichte zu
leisten, auswirkt.

Bei den Lindern, in denen normalere Zustinde herrschen, sind die jiing-
sten Erhoshungen des Banksatzes in Belgien und Frankreich bemerkens-
wert, die in beiden Fillen zur Eindimmung expansionistischer Tendenzen
vorgenommen wurden. Der Diskontsatz der Nationalbank von Belgien
wurde am 7. November um 1 v.H. und am 19. Dezember 1946 weiter um
Y, v.H. erhsht, wodurch er auf 3 v.H. gebracht wurde; die anderen von
der Bank berechneten Sitze erfuhren entsprechende ErhsShungen. In threm
Jahresbericht gibt die Nationalbank eine ausfiihrliche Darlegung der Kreditlage,
wobei die Griinde fiir die Heraufsetzung des Banksatzes dargelegt werden:

., . ..bei der gegenwirtigen Vollbeschiftigung konnte sich eine neue
Steigerung der allgemenen Wirtschaftstitigkeit nur aus Struktur-
inderungen der Wirtschaft ergeben, die Zeit brauchen. Es war daher
klug, durch das klassische Mittel der Erhéhung des Banksatzes anzu-
zeigen, dafl jede {ibertricbene Ausweltung des kurzfristigen Kredits
unterbunden werden wiirde. Gleichzeitig sollten gewisse Geschifte
spekulativen Charakters verhindert werden. Schliellich veranlalte die
Erhohung der Kreditkosten die Importeure, weniger teure Auslands-
kredite stirker in Anspruch zu nehmen.

AuBerdem hat die jlingste internationale Entwicklung der Wirt-
schaft eine Tendenz zum Umschwung oder wenigstens zur Verlang-
samung der seit Kriegsende deutlich erkennbaren Wirtschaftsausdehnung
angezeigt. Es war nicht unangebracht, die Geschéftswelt zu warnen
und sie zu veranlassen, eine Lage zu schaffen, die es erméglichen
wiirde, rechtzeitig wiinschenswerte Angleichungen vorzunehmen. In
diesem Zusammenhang sollte die Erhohung des DBanksatzes auch als
Warnung dienen.”
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In Frankreich wurde der Banksatz am 10. Januar 1947 um %, v. H.
auf 13} v. H erhoht. Trotz ihres bescheidenen AusmaBles darf diese Be-
wegung in ihrer Bedeutung nicht unterschitzt werden, sie mul} vielmehr im
Lichte der damals herrschenden Verhiltnisse, insbesondere der im Dezember
19046 verfiigten fiinfprozentigen Senkung der Warenpreise und der zweiten Er-
 mifigung im Februar 1947, betrachtet werden. Fine weitere Eindimmung
der Ausweitung erfolgte im Januar 1947 durch ein Verfahren unterschiedlicher
Kreditgewihrung, welches die Wirkung einer selektiven Kreditrestriktion
hatte; die neue MaBnahme trug zweifellos zum Riickgang des Marktpreises
fiir Gold und auslindische Banknoten bei (vgl. Seite 101). In den ersten
Monaten 1947 iiberschritten die neuen Spareinlagen erheblich die Ab-
hebungen, nachdem in den letzten Monaten 1946 ein Stillstand eingetreten
war, als der ZufluB frischer Ersparnisse unter dem EinfluB der steigenden
Preise aufgehort hatte.

Unterlassungen sind manchmal ebenso aufschluBlreich wie positive
Handlungen: nach der Aufwertung der schwedischen Krone im Juli 1946
verlor die Schwedische Reichsbank Gold und Devisen, die langfristigen
Zinssitze verstetften sich etwas, und die Ausleihungen der Handelsbanken
{iberstiegen zum erstenmal seit vielen Jahren ihre gesamten Einlagen; auBer-
dem waren auch Anzeichen spekulativer Titigkeit vorhanden. Der Banksatz
wurde aber das Jahr hindurch unverindert auf 2% v. H. gehalten. Amtlich
wurde erkldrt, dal3 die politischen Behorden gegen DiskonterhShungen seien,
da sie zu einem Riickschlag im Wohnungsbau fijhren kénnten; die Beibehal-
tung des Wohnungsbauprogramms ohne jede Heraufsetzung der Mieten war
aber ein wesentlicher Bestandteill der Wirtschaftspolitik der Regierung, und
so wurde beschlossen, den Kampf gegen die Inflation durch emne Verschirfung
der unmittelbaren KontrollmaBBnahmen zu fithren.

Es ist natiirlich in einer Reihe von Lindern zu beobachten, dal3 der
Banksatz einen unmittelbaren Einflul auch auf andere Teile der Wirtschaft
ausiibt als auf den kurzfristigen Geldmarkt: in der Schweiz z B. sind die
Kosten fiir landwirtschaftliche Hypotheken eng mit dem Diskontsatz der
Nationalbank verkniipft, und diese Bindung kann zweifellos als ein Grund
fiir die Beibehaltung eines moglichst niedrigen Satzes angesehen werden; der
amtliche Diskontsatz betrigt schon seit zehn Jahren 1% v. H.

In anderen kleineren Lindern sind die Bedingungen ganz verschieden.
Finnland ist bestrebt, seine Reparationsverpflichtungen ohne eine weitere Geld-
und Kreditinflation zu erfiilllen, und zwar anscheinend nicht ohne Erfolg,
denn der Notenumlauf hat vom Herbst 1945 bis zum Mirz 1947 im ganzen
nur sehr wenig zugenommen'. Im Januar 1946 senkten die Zentralbanken
von Norwegen und Dinemark ihre Diskontsitze um %% v. H. auf 215
und 3% v.H.; diese Anderungen diirften ein Zeichen der Entspannung im
Zusammenhang mit der Wiederkehr normalerer Verhiltnisse sein.

1 Anfang Juni 1947 wurde der Diskontsatz in Finnland von 4 auf 434 v.H. erhsht
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In GroBbritannien ist der Banksatz, abgesehen von einer Erhchung

von kurzer Dauer im Jahre 1939, seit 1932 unverindert bei 2 v. H. ge-
blichen. Der Satz fiir Schatzwechsel, der wihrend des Krieges 1 v. H. betrug,
wurde im Herbst 1945 auf 1% v. H. ermiBigt und hat sich seitdem unver-
indert auf diesemn Stande gehalten. Bemerkenswerter war die Bewegung der
langfristigen Geldsitze, deren Riickgang sich bis zum letzten Herbst be-
schleunigte. Die 214prozentigen Consols sind nur nach Wahl des Schatzamtes - -
rickzahlbar, was bedeutet, daB3 sie praktisch (berhaupt nicht eingelést zu
werden brauchen; obwohl nur noch 280 Millionen Pfund ausstehen, gibt die
Rendite dieser Papiere einen guten Anhaltspunkt fiir den Zinssatz lang-
fristiger Anlagen ohne Kreditrisiko. Die Rendite betrug einige Jahre lang
fast unverindert 3 v. H., ging aber von Juli 1945 an zuriick und erreichte
- ihren tiefstenn Punkt mit 2,53 v. H. im November 1946, als der Kurs an 99
herankam. Ende Oktober wurden neue 2¥%pro-

Britische zentige Schatzanweisungen mit dem Datum 1975

21, prozentige Consols ,oder spiter' ausgegeben, die also ebenfalls nur
nach Wahl des Schatzamtes riickzahlbar sind;

Jahres- Kurs | Rendite { die Bedingungen sind denen fir di_e ,yalten
schnitt Ay Consols” sehr dhnlich, d. h. es sind die besten
Bedingungen, die das Schatzamt seit Anfang des

‘1333 3;'; g Jahthunderts erzielt hat, Vom November an
1941 80,0 s.13 wurde die Bérse schwicher; im Mirz 1947 war
1o s2e 300 der Kurs der Consols auf 95 gesunken und ihre
1944 79.6 P Rendite auf 2,64 v. H. gestiegen, d. h. ungefihr
:m g:g .82 den gleichen Stand wie ein Jahr zuvor. Der
’ . Schatzkanzler erklirte im Oktober 1946 in einer

_ - Rede: ,,Eine nationale Schuld von mehr als
24 Milliarden Pfund laBt sich nur ertragen, wenn der Durchschnittszinssatz
niedrig gehalten wird. Dies ist in der Tat eine notwendige Voraussetzung
jeder wesentlichen Steuererleichterung. Jede nennenswerte Erhshung des Zins-
satzes wire dagegen der sicherste Weg zur Inflation. . .”

Es ist nicht immer leicht, einen scharfen Trennungsstrich zwischen den
Einnahmen und Ausgaben der laufenden Rechnung einerseits und der Kapital-
rechnung andererseits zu zichen; der dem Parlament fiir das Rechnungsjahr
1947/48 vorgelegte Haushaltsvoranschlag weist aber einen UberschuB von
annihernd 250 Millionen Pfund auf. Der Kanzler sagte hierzu: ,,Man mulB
jedes Jahr im Lichte der Finanz- und Wirtschaftslage, der Preisbewegung,
des Beschiftigungsstandes, der Gefahr einerseits einer Inflation, andererseits
einer Deflation, oder daraufhin priifen, ob gerade in diesem Jahr ein Haus-
haltsiiberschul3 oder -fehlbetrag vorhanden sein sollte’, und bemerkte dann,
,dieses Jahr ist ein passendes Jahr fiir einen Uberschuf.”

Das leichte Anziehen der Zinssitze in den Vereinigten Staaten
wihrend des Jahres 1946 war weniger durch seinen Grad als dadurch
bemerkenswert, da3 es das Ende einer langen Abwirtsbewegung bezeich-
nete. Im April und Mai 1946 schafften alle Bundes-Reserve-Banken den
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Vorzugsdiskontsatz von 1% v. H. fiir Vorschiisse an Mitgliedsbanken ab, die
durch solche Staatsschuldverschreibungen gesichert waren, die innerhalb eines
Jahres fillig wurden; dadurch erhéhte sich der Satz, zu dem die Mitglieds-
banken Geld aufnehmen kénnen, wieder auf 1 v. H. Der Vorzugssatz war 1942
eingefiihrt worden, um den Banken die Anlage ihrer Mittel in Staatspapieren
zu etleichtern, indem ihnen die Sicherheit gegeben wurde, dal} sie im Be-
darfsfalle jedetzeit wieder ,,Reserven® erhalten kénnten. Die Federal Reserve
Bank of New York fiihrt hierzu in ihrem Jahresbericht aus: ,,Dieser Schritt
war an sich keine restriktive Mallnahme von erheblicher Bedeutung, er wurde
aber als ein Anzeichen dafiir gedeutet, daBl das Bundes-Reserve-System ein
weiteres Absinken der Zinssitze nicht beglinstigen und den Mitgliedsbanken
die Kreditaufnahme nicht allzu leicht machen wolle.” Die Verindetungen der
Zinssatze nach dieser Maflnahme sind aus der folgenden Tabelle ersichtlich.

Die Marktsédtze in New York

Private Papiora ' Amerikanische Staatspapiere
kurzfristig mittel- und langfristig
Zeltpunit Handels- Bank- Schatz- | Stsuerpflichtige Schatz-
wachsael akzepte wechsel ! ,Notag" ";‘;'g 3';';?:“
{4-6 Monate) {3 Monate) {3 Monate) {3-5 Jahre) und mehr)

Monatliche Durchschniftssdtze in v. H.

1946 April . ., . . a,75 0,44 0,375 1,12 2,08
Dezember . {,c0 o,87 0,375 1.22 2,24

i DeL"inl'; April 1842 eingefOhrie Federal-Reserve-Ankauvfssalz von 35 v.H. fir Schatzwechsel ist weiter in Kraft
geblieben.

Der gesamte ausstehende Iederal-Reserve-Kredit verminderte sich 1946
per Saldo um nahezu 1 Milliarde auf 24 Milliarden Dollar, und zwar ist dies
der erste Riickgang seit r94r; damals belief sich der Reserve-Kredit auf rund
2,2 Milliarden Dollar, d. h. auf weniger als ein Zehntel des gegenwiirtigen Betrages.

Ein technischer Faktor von groBer Bedeutung fiir den Matkt bestand
darin, daB das Schatzamt seinen Allgemeinen Fonds, der zum groflen Teil
als Einlage bei Mitgliedsbanken des Bundes-Reserve-Systems unterhalten
wurde, zur Riickzahlung von Staatsschulden heranzog; dieser Fonds ging
von der hohen Ziffer von 26 Milliarden Dollar im Februar 1946 auf
3,5 Milliarden am Jahresende zuriick, und in der gleichen Zeit fiel die
Bundesschuld um mehr als 20 Milliarden auf 258 Milliarden Dollar.

Im Laufe des Jahres wurde die Aufhebung gewisser Vorkehrungen
aus der Kriegszeit erdrtert, auf Grund deren das Bundes- Reserve-System
verpflichtet war, den Markt fiir kurzfristige Staatsschuldverschreibungen zu
stiitzen; namentlich der Prisident der Federal Reserve Bank of New York
befiirwortete eine ,,Auftauung” der kurzfristigen Zinssitze zu gegebener Zeit,
um dem System wieder ein gewisses Mall von Kontrolle tber das Volumen
des Federal-Reserve-Kredits zu geben und ,,um die mit der Beibehaitung
eines festen Schemas von Geldsitzen verbundene anhaltende Tendenz zur
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Monetisierung der o&ffentlichen Schuld zu unterdriicken. Weitere Maf3-
nahmen dienten dem Ausbau der selektiven Kreditkontrollen des Bundes-
Reserve-Systems, namentlich die Vorschriften iber die Beleihungsgrenzen und
den Konsumentenkredit; dessen Gesamtbetrag wies 1946 in der Tat eine
erhebliche Zunahme auf und wurde am Jahresende auf nahezu 1o Milliarden
Dollar geschitzt, womit der vorhergehende Hochststand vom Herbst 1941
wieder erreicht wurde.

Die neuen Wirtschaftskredite der Handelsbanken stiegen im Jahre 1946
in Fortsetzung der Mitte 1945 begonnenen Bewegung auf wenigstens 4 Mil-
liarden Dollar an und waren damit wahrscheinlich hsher als jemals in einem
der fritheren Jahre; die neuen Kredite dienten hauptsichlich der Finanzierung
gréflerer Vorrite und hoherer Lohnzahlungen, deren Notwendigkeit mit den
steigenden Warenpreisen und Lohnsitzen wuchs. Als Folge verschiedener
Ursachen, namentlich der kontraktiven Wirkung der Riickzahlung von Staats-
schulden, sind die Uberschufireserven der Mitgliedsbanken in New York
und Chikago verschwunden, und in den anderen Bezirken belaufen sie sich
insgesamt auf weniger als 1 Milliarde Dollar — was im Vergleich zur jlingsten
Vergangenheit eine sehr niedrige Ziffer ist; in den Ausweisen der Reserve-
Banken sind sogar Kreditaufnahmen seitens der Mitgliedsbanken von 1oo bis
so0 Millionen Dollar eine regelmillige Erscheinung geworden.

Die vielerérterte ,,Monetisierung™ der offentlichen Schuld in den
Vereinigten Staaten kann als ein Verkauf von Staatspapieren unmittelbar oder
mittelbar an das Bankensystem erklirt werden, der zu einer Erhéhung der
Bankeinlagen und infolge des dauernd zunehmenden Gelddrucks zu einem
stindigen Sinken der Zinssitze fithrt. Dieser Vorgang hat im Friihjahr 1946
sein Ende erreicht. Der Abbau der Bundesschuld, der im Jahre 1946 durch
die Verwendung des Allgemeinen Fonds des Schatzamtes vorgenommen wurde,
wird angesichts des laufenden Uberschusses der Haushaltseinnahmen im
Jahre 1947 wahrscheinlich anhalten; schitzungsweise wird das Ende Juni
ablaufende Rechnungsjahr einen UberschuBB von weit iber 1 Milliarde Dollar
aufweisen, .

Die vorstehenden Ausfiihrungen zeigen zur Geniige die grofle Ver-
schiedenheit der gegenwirtizen Kreditbedingungen in den verschiedenen
Lindern der Welt. Die Banksitze bewegen sich von 1 bis 10 v.H. und
die Satze fur langfristige Anlagen von 2 v.H. bis zu Nominalziffern, zu
denen iiberhaupt keine Geschifte getitigt werden. Es lassen sich aber ge-
wisse Gruppen bilden: in Ruminien und China wiitet die offene Inflation;
in einzelnen Teilen Europas ist die Gefahr der Inflation immer noch sehr
grol; in manchen Landern Osteuropas findet stufenweise eine Reflation
statt, nachdem die Inflation durch drastische deflatorische MaBnahmen auf-
gehalten wurde; auBerhalb Europas und Asiens sind die inflatorischen Krifte
mit dem Riickgang der Kriegsausgaben wohl noch nicht ginzlich ausge-
schaltet, ihre Kontrolle liegt aber durchaus im Bereich der vorhandenen
Maglichkeiten.
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Vielfach sind in den einzelnen Lindern widerstrettende Einflisse

verschiedenster Art zu beobachten, die teils wahrungspolitischer,
psychologischer Natur

schaftlicher

und

teils

sind.

Der Notenumlauf in verschiedenen Landern

Umlauf In Millionen Einhelten Ug‘;i:;ﬁ::‘e
der Landeswihrung 1946 in Pro-
Eénder zenten der
Ende Ende Ende Ziffer von
Juni 1239 | Dez. 1945 | pez. 1945 | Ende Juni
1939
Belgien, . . . ... 22 212 71 798 T3 881 333
Bulgarien . . ... 2891 69 921 750901 2 600
Dapemark . . . . . 445 1561 1633 k113
Elre . . ... ... 1G 42 45 276
Finnland. . . . .. 2200 13 538 18233 829
Frankreich . . . . . 122611 579093 733 797 598
Grlechenland . . . 8 002 104 083 537 463 5716
GroBbritannlen , ., 499 1375 1422 285
Istand . . . . ... i2 177 157 7347
Italien . . ... .. 1941 3820607 50508212 2 8502
Niederlande . . . . 1 045 1386 2744 263
Norwegen ., ., ., . . A7S5 1478 1933 407
Ostorrefeh . . . . . 900 2 . 5 656 52914
Portugal . . . . .. 2096 8166 8793 419
Ruminien . . . ., 38 683 1212925 g 117 603 Is58rs
Schweden . . . . . 1059 2782 2877 272
Schweiz ., . .. .. 1729 3835 4051 237
Spanfen . . . ., . 13 536°¢ 18 961 22777 168t
Tschechaoslowakei . 107407 24 233 43 580 406
Ungarn, . . .. - a85¢ 765 4461 268 ¢ 1o9¢
Kanada ., ... .. 213 592 1031 454
Vereinigte Staaten . 7047 28515 28 952 411
Argentinien 1128 2830 4 065 360
Bolivien , . . . .. 3™ 1 541 1 683 s58
Brasilien. . . . . . 4803 17 535 20 600 £27
Chlle. . . ... .. 266 2 g92 3652 410
Ekuadot . . .. .. 64 335 382 562
Guaternala . . . . . a 26 29 375
Kolumbien . . , . . 57 205 2650 453
Kostarika, . . ., . 28 80 72 267
Mexike . . . .. .. aie 173 1804 367
Nikaragua . . . , . i 47 44 £12
Paraguay . . .. . 12w 27 3z 259 M
Peru....... . 13 502 589 529
Salvader . . ., .. 15 46 50 338
Uruguay , . . ... a1 180 197 7 21612
Venazuata . . . . , 134w 388 505 Ll
Tirkei . . . ..., 211 881 237 145
XKgyptan . . . . ., 21 141 137 &5t
Indien . ., . ... 1 846 12 109 12 352 669
Irak . .. ... .. 4 40 39 895
lran . ., ... 893 G574 & 859 758
Paldstina, . . ... [ 47 42 708
Siidafrika . . . .. 19 68 66 343
Ausgtralien . . ., . 48 200 207 437
Neuseeland 16 46 50 332
Japan . ... ... 2490 55 400 21 300 3 666

e

und der Slowakei,

& 1a Forint im Vergleich zum Pengbumlauf.
" Gegeniiber Ende Dezember 1939,

Mit den als Zablungsmitiel umlaufenden besonderen Staats apieren.
Wit dem Militdrgeld der Allijerten,
Gegenliber dem 7, M&rz 1938.

Gegeniiber Ende Dezember 1941,
Schitzung fir den gesamten Notenumlauf in Bdhmen, Mahsen, Schlesien

7. Marz 1833,
5 Ende Dezember 1941,

n Pengd.

1 Ende Dezember 1939,
12 Ende November 1946,

teils wirt-
Obwohl eine Dosis
monetirer  Auswei-
tung, selbst wenn sie
zu einer leichten In-
flation gefiihrt hat,
die Umstellung von
der Friedens- zur
Kriegswirtschaft er-
leichtert haben mag,
ist es doch klar,
daB die Inflation bei
Uberschreitung eines
bestimmten  Punktes
der  wirtschaftlichen
Gesundheit schidlich
wird und daB anti-
inflatorische  Gegen-
malBnahmen erforder-
lich  sind. Diese
MabBnahmen miissen
nicht  notwendiger-
weise ,teures Geld,
daniederliegendeWirt-
schaft und Massen-
arbe:tslosngkelt be-
deuten, sie sollen
aber eine festigende
Wirkung auf das
Pretsniveau ausiiben
und zur Wiederher-
stellung desVertrauens
in die Wiahrung und
der Kreditlage der
betreffenden Liander
fithren.

In allzuvielen
Lindern neigt die
allgemeine Tendenz
heute deutlich zur
Inflation, und hier
mul} dringend Abhilfe
empfohlen  werden,
wenn einer gefihr-
lichen Entwicklung
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Einhalt geboten werden soll. Die Abhilfe kann auf wirtschaftlichem,
wihrungspolitischem oder psychologischem Gebiet liegen, 2Zu den Mal-
nahmen der letzten Art gehdren die in Frankreich im Dezember 1946 und
Februar 1947 erlassenen und mit allgemeiner Zustimmung aufgenommenen
Verfligungen iiber den Preisabbau. Auf wihrungspolitischem oder vielmehr
fiskalischem Gebiet ist in diesem Jahr ein Haushaltsiiberschufl aus Steuern
oder sonstigen ordentlichen inneren Einnahmen in den Vereimgten Staaten,
Kanada, Grof3britannien, der Schwetz, Schweden und einigen anderen Lindern,
d. h. vorwiegend in den von direkten Kriegsverwiistungen verschonten, erzielt.
worden oder dirfte wahrscheinlich erzielt werden; und in einer Reihe anderer
Linder wie Belgien, Norwegen und Dinemark konnte auf die weitere In-
anspruchnahme der Zentralbank durch die Staatskasse verzichtet werden. In
der Wirtschaftssphdre wurde als gegeninflatorische Kraft in einzelnen Lindern
der Einfuhriiberschul3 sicherlich sehr begr(i3t, der durch die Beniitzung von
Auslandskrediten erméglicht wurde. In #hnlicher Weise sind die von den
angelsichsischen Lindern unentgeltlich zur Verfiigung gestellten UNRRA-
Lieferungen an die Bevélkerung in den Empfangslindern verkauft worden,
wodurch es namentlich in Italien, Jugoslawien und Polen den Regierungen
méglich war, Riicklagen in der Landeswihrung zu bilden; nach dem
UNRRA - Abkommen miissen diese Gelder spiter zu bestimmten Zwecken
verwendet werden, ihre Ansammlung war aber eine deflatorische Kraft, die
fir die Landesregierungen eine wertvolle Hilfe bei der Erlangung und
Aufrechterhaltung der Kontrolle tber ihre Finanzlage war.

Wie die vorstehenden Beispiele zeigen, sind also gewisse hemmende
Krifte am Werk, doch diirften sie allein nicht ausreichen, die noch immer
wirksamen inflatorischen Krifte unschidlich zu machen. In den Vereinigten
Staaten iiben der UberschuB der Haushaltseinnahmen und die Riickzahlung
der Staatsschuld ihre erste Wirkung aus — die Schaffung neuer flissiger
Vermégenswerte in den Hinden des Publikums hért auf, der Druck neu-
geschaffenen Geldes auf die Zinssitze wird schwicher, und die lange Zeit
zu beobachtende Abwirtsbewegung der Renditen ist™ von einem leichten
Anstieg abgeldst worden. Ahnliche Wirkungen sind auch in anderen Lindern
in dem Malle zu erwarten, wie die offentlichen Finanzen ins Gleichgewicht
gebracht werden. Auch erlangt die Kreditaufnahme fiir private Rechnung
wachsende Bedeutung, wie die starke Zunahme der Handelsbankkredite seit
dem Kriege in vielen Landern beweist.

Die Zukunft der Zinssitze in der Welt [a3t sich nicht leicht voraus-
sagen, die Bewegungen im vergangenen Jahr waren aber aufschlulireich, und
es ist erwdhnenswert, dal in einigen Lindern die , Auftauung” der kurz-
fristigen Geldsdtze zur Erérterung stand und dafl es in anderen nicht als
unzeitgemil angesehen wurde, von der klassischen Waffe des Banksatzes
Gebrauch zu machen.
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IX. Die nationalen Wirtschaftspline in Europa

Im Sommer 1945 wurden NotmaBnahmen getroffen, durch welche der
Bevélkerung in den kriegsgeschidigten Gebieten Nahrung, gesundheitliche
und soziale Fiirsorge, vor allem notdirftige Unterkunft, zuteil werden und
die Verkehrsmittel im unentbehrlichen Mindestmall wieder in Gang kommen
sollten. Bei den vielen Verwiistungen, die der Krieg verursacht hatte, und
der ernstlichen Stérung des europidischen Wirtschaftsgefiiges im allgemeinen
waren die Regierungen aber mnatiirlich auch bestrebt, die wirtschaftliche
Entwickiung ihrer Linder auf lingere Sicht ins Auge zu fassen. Wo der
Staat der einzige oder der bedeutendste Eigentimer der natiirlichen Hilfs-
quellen und der industriellen Unternebmungen geworden ist, hat die Regie-
rung ohne Zweifel auch die Pflicht, fir eine genaue Planung der Wirtschafts-
titigkeit zu sorgen. Aber auch i Lindern, deren Wirtschaft hauptsdchlich
auf der privaten Unternehmung aufgebaut ist, haben die Behoérden in ver-
schiedenen Fillen Pline zur Belebung der wirtschaftlichen Entwicklung
aufgestellt, wobei eine Rangfolge fiir die Investierung der vorhandenen
Mittel festgesetzt wurde, damit die als wesentlich erachteten Aufgaben
besondere Beriicksichtigung finden.

Auch wenn keine formellen Pline ausgearbeitet worden sind, haben es
die Regierungen in einigen Fillen doch fiir ratsam gehalten, bestimmte
wZlele’ zu verkiinden, die auf besonders wichtigen Gebieten erreicht werden
sollen. So wird in GroBbritannien grofler Nachdruck auf die Notwendigkeit
gelegt, die Ausfuhr auf 175 v.H. des Umfangs von 1938 zu steigern, damit
bis zum Ablauf des amerikanischen Kredits im Jahre 1951 eine ausgeglichene
Zahlungsbilanz erzielt werden kann. Zu diesem Zweck werden alle inlin-
dischen Bediitfnisse bis auf die unentbehrlichsten zugunsten der Ausfuhr
zuriickgestellt. In Italien wurden mit Unterstitzung von UNRRA-Vertretern
ebenfalls sorgfiltige Schatzungen der Zahlungsbilanz fiir das Jahr 1947
angestellt, die als Vorbereitung zur Beschaffung von Auslandskrediten dienen
sollen. In Belgien wurde im April 1946 ein Ausstattungsministerium ge-
schaffen, das einen ersten Bericht iiber den Investitionsbedarf des Landes
in den nichsten zehn Jahren verdffentlicht hat; diese Voranschlige haben
aber nicht den Charakter eines Planes im eigentlichen Sinne.

In einigen anderen Lindern wurden Pline anspruchsvollerer Art ent-
worfen und Projekte fiir eine Rethe von Jahren ausgearbeitet, die bedeutende
Teilgebtete des Wirtschaftslebens des betreffenden Landes umfassen. Auf
der nidchsten Seite folgen einige Angaben iiber die Hauptziige der auf-
gestellten Pline, wobei auch solche aufBereuropiischer Linder einbezogen
sind. Die Ziffern in der Tabelle sind nur als Andeutung der in Betracht
kommenden GréBenordnungen anzusehen.

Die Pline unterscheiden sich erheblich nicht nur hinsichtlich ihrer
Dauer, sondern auch in bezug auf ihren Geltungsbereich und den Grad,
bis zu welchem sie ins einzelne gehen. Gewséhnlich stellen sie Ziele fiir
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die Produktion auf wobei das unmittelbare Ziel nicht eine bloBe Wieder-
erreichung der Friedensproduktion, sondern eine Steigerung dariiber hinaus ist.

In den Kriegsjahren ist die Produktivitit der Arbeit im allgemeinen
zuriickgegangen Infolge von Zerstérungen, der Abnutzung der Maschinen,

Nationale Wirtschaftsplane

Zeltlicher Kosten des Plans
Umfang
des Plans in Mitionen
Landar Hauptziel des Flans Elnhslten Dollar
derLandes-| Im j&he-
Jahee | 28It wahreng ing- lichen
raum gesamt Durch-
schnltt
Frankrsich . . . 5 1847-51 Madernisiervng und Wiederaufbau |2 250 00O 18 880 3780
Niedarlande. . , 6 1947-52 | Wiedsranfbaw . . . . . .. .. .. 11 700 4410 735
Bulgarien. . ., . 2 1947-48 | Industrialisiarung und Rationali-
SIOFUING. . . . . v u e e .. 55 000 190 a5
Tschechoslowakel 2 194748 | Wiaderaufrichtung der Wirtschaft 69 880 1 400 700
Ungarn . . . ., . 3 184749 | Wiaderaufbau uvnd Férderung der
Wirtschaft . . . . . .. ..., .. 6110 520 170
Polen...... 3 194749 | Wiederaufbau . . . . . ... ... 340 000 3 400 1130
Jugoslawien, . . El 194751 | Wiedersufbau und Férderung der
Wirtschaft . . . . . e e e e 278 300 5570 1110
Sowijetunion, . . 5 1946-50 | Wiederaufbau und Férderung der ]
Wirtschaft . . . . .. ... .. ’ 250300 | 47200 9 500
ram ., . . ... . 7 1947-83 | Entwicklung der Wirtschaft. , , . . . .
Tiirkel, . . ... [ 1947-51 | Industrialisiervng . . . . . . . . . 600 210 40
Argentinien . , . 5 19047-51 | Entwicklung der Wirtschaft und
Ausbeau der Industrie . . . .. . 660D 1 660 330
Mexiko . . . . . 3 1947-52 | Industrialisierung und Ausbau der
. Leandwirtschaft, . . . ... ... 3185 640 - 108

Anmerkung: Dle Betrdge sind im allgemeinen in den pegenwartipen Wihrungen ausgedriickt, jedoch mit den
nachstehand erwahnten Einschrénkungen:

Frankreich: Dle angenehene Summe ist dem im November 1946 verdifentlichten Generatbericht (ber den
Plan fir die Modernisietunp wund Ausstattung entnommen. Die Berechnungen sind im Juni 1946
aufgestellt worden und beruhen aut der Hbchstka&azitﬁt der Produktionsmittel-lndustrien. Von dem
Gesamtbotrag soll nur ein Drittel, d.h, 720 Milliarden ffrs, det eigentlichen Modernisierung
dienen, wihrend der Rest fir den Wiederaufbau und den aufgeschobenen Instandhaltungs-
badarf bestimmt ist, 536 Milllarden firs sind fir die ,Havpt-Wirtschaftszweige' vorgesehen
(Kehle, Elekirizitdt, Eisen und Stahl, Zement, landwirtschaftliche Maschinen und Verkehr).

Fir 1947 ist ein ‘genaues Programm ausgearbeitet worden; die in Frage kommenden
Betrige werden auf 475 Milliarden ffrg geschitzt, wovon 300 Milliarden zu Lasten des Siaates
gehen. Bls Ende Mai 1847 sind aber nur 60 v.H. dieses Belragaes oder etwa 180 Mitliarden tfrs
genehmipt worden.

Niederlande: Der in der Tabelle genannte Betrag soll nach dem ,,Rahmenplan*' fOr 1946-52 aufgebracht
werden, In welchem dia Ziffern nach dem Prelsstande von 1947 eingesetzt sind; von den
esamien Investierungen sind 4,1 Milliarden hil fir die Indusirie, 1.3 Milliarden hil fir die

dwirtschaft und der Rest tir Handel, Verkehr, Wohnungsbau und Wilederauffiillung der
Lagerbestinde bestimmd.

Tschechoslowakel: Von den pgesamien Im Plan vorgesehenen Investierungen sind 47,74 Milliarden K&s fiir
Bahmen und Mahren und 22,14 Milliarden Kés fiir die Slowakel bestimmi, Was die Verfeilung
auf die verschiedenen Zwecke betrith, s0 solien 25,4 Milliarden Kis tOr Indusirie und Handwerk,
stwa 52 Milliarden Kis fir die Landwirtschaft und 39,3 Milliarden Kés fiir Verkehr, Wobhnungsbau
und bffentliche Arbelten verwendet werden.

Ungarn: 1 509 Millignen Ft sollen fir den Wiederaufbau und dis Modernisierun% der Industrie, 1 164 Mil-
lionan Ft fiir die Entwicklung der Landwirtschaft, 1 707 Millionen Ft fir den Wiederaufbau und
die Entwicklung des Verkehrswesens und 1594 Millionen Ft fir den Ausbau - sozialer und
kultureller Einrichtungen hereltgestetlt werden,

Palen: Die urspriinglichen Kosten des Plans wurden auf 10 Millilarden Vorkriegszloty berechnet, die
1.9 Milllarden Vorkriegsdollar zum amtlichen Tageskurs entsprechen. Bei einer Umrechnung in
die gegenwartige Wahrung zum amtlichen Kurs (1:100) wirde dles fur die ganze Dauer des
Plans 180 Milliarden Z} ausmachen. Bei diesem Betrag ist jedoch der heutigen Kaufkraft der
golnischen Wiahrung nicht geniigend Rechnung_ getragen. Unter Beriicksichligung der ver-

nderfen Kaufkraft des Dollars, wie sie der GroBhandelsindex erkennen taft, wirden die
1,9 Milliarden $ von 1838 etwa 3,4 Milliarden $ von 1846 oder 340 Milliarden Zl zur gegen-
wirtipan amtlichen Paritht entsprechen, . .

Jugoslawien: Der Plan kommt seit dem 1. Mai 1847 zur Anwendung. 41 v.H. des vorgesehenen Befrages
sind fOr Indusirleanlagen wnd -ausristung, etwa 26 v.H. fir das Verkehreweszen, 11 v, H.
fiir die Elektrifizierung und 8 v. H. fir die landwirtschaffliche Produktion beslimmt. -

Sowjetunion: Der Plan beruht aut den Preisen von 1945, Die Umrechnung in Dollars wurde zumi amtlichen
Kurs vorgenommen,



der Unterlassung von Erneuerungen und der erzwungenen Steigerung der
Autarkie, aber auch infolge von Unterernhrung, kérperlicher und seelischer
Erschépfung usw, Da es eine grundlegende Voraussetzung fir den Wieder-
aufbau des Wirtschaftslebens ist, dal} mindestens wieder die Vorkriegsproduk-
tion erreicht wird, sahen sich die Regierungen genétigt, sich mit diesem
entscheidenden Problem zu befassen und sich zu bemihen, die materiellen
und psychologischen Voraussetzungen einer Hebung der Produktion zu
schaffen; ein Mittel hierzu war auch die Ausarbeitung und Verwirklichung
von Wirtschaftspldnen.

Die Tschechoslowakei und Bulgarien haben sich auf Zweijahres-
pline, Polen und Ungarn auf Dreijahrespline beschrinkt, dagegen wurden
in der Sowjetunion und in Jugoslawien Pline fir fiinf Jahre aufgestellt.
In den Lindern, die unter dem Landkrieg am meisten gelitten haben, den
Niederlanden, Polen und Ungarn, dienen die Pline im wesentlichen
dem Wiederaufbau, in Bulgarien und der Tschechoslowakei wird der
Nachdruck mehr auf die Industrialisierung und die Neuausstattung der
Betriebe gelegt, und in Frankreich ist eine vollstindige Modernisierung der
Wirtschaft geplant. In der Ausfuhrlichkeit der Ausarbeitung der Pline
bestehen erhebliche Unterschiede; in Frankreich und Polen geht man sehr
weit in die FEinzelheiten (in Frankreich besonders hinsichtlich der ,,Haupt-
Wirtschaftszweige”), wihrend in anderen Léindern die Pline mehr den
Charakter eines ,,Rahmens’ haben, der spiter auszufiillen ist.

Wenn die Wiedererreichung und sogar Uberschreitung des Friedens-
umfangs der Produktion das unmittelbare Ziel ist, darf man nicht Gber-
sehen, daBB Wiederaufbau und Ausdehnung der Wirtschaft gewéhnlich mit
Strukturinderungen verbunden sind, die das gesamte Wirtschaftssystem
bertihren. Diese Veridnderungen haben ausnahmsios die Form einer ver-
stirkten Industrialisierung, deren Intensitit in den verschiedenen
Lindern ungleich ist. Verallgemeinernd kann gesagt werden, daf3 die Pline
i erster Linie den Zweck verfolgen, einen Grad der Industnalisierung herbei-
zuftihren, der dem in technisch fortgeschrittenen Lindern erreichten Durch-
schrutt nahekommt. Dieser Industrialisierungsprozefl wird vielfach Hand in
Hand gehen mit einer relativen Verminderung der landwirtschaft-
lichen Tiatigkeit und einem Ubergang von extensiven Anbauzweigen,
besonders der Getreideproduktion, zu intensiven Arten (wie z. B. dem Anbau
von Industriepflanzen, Obst, Gemiise und Futtermitteln} in Verbindung mit
einer hoch entwickelten Viehzucht, Milchwirtschaft usw. Linder wie Ungarn
und Polen, die frither als uberwiegend landwirtschaftliche Gebiete galten,
zeigen kein Verlangen, die landwirtschaftliche Ausfuhr in der bisher iblichen
Form wieder aufzunehmen, sondern sind eher gewillt, sich auf verarbeitete
Produkte zu konzentrieren, in denen eine grollere Menge besser entlohnter
Arbeit verksrpert ist. Die Politik der Industrialisierung und des Ubergangs
zu intensiverer Landwirtschaft wird voraussichtlich dazu beitragen, den land-
wirtschaftlichen Bevélkerungsiiberschuf3 in Ost- und Siidosteuropa aufzusaugen.
In diesen Lindern besteht ebenso wie anderswo eine starke Nachfrage



Dle geplante wirtschaftliche Entwicklung nach = hochqualifi-
in Osteuropa ziertem Personal,
aber nicht, wie in
Lander 1946 | 1947 1948 1949 1950 1961 Westeuropa, ein
MeBziffern: Vorkrieg = 1007 ) akuter Mangel an
Landwirtschaftliche Erzeugung Arbe1t5kraftenUber'
Bulgatien . . . . . 80 13 134 . . . haupt.
Jugoslawlen. . . . . . ' . . 152
Polen. ... ... 38 57 65 BO . . Da dle Pl:line
Sowjetunion, . . . . . , . 127 . g1 .
Tschechoslowakel. | - . 100 . . . hauptsichlich ein
Ungarn . . . . .. . . . 100 ' . rasches Vorwirts-
Industrilesrzeugung schreiten der In-
Bulgarien . . . . . =31 136 167 f . . v oy s )
Jugoslawlen. . . . . . . . : 323 dustrlahSIerung al:l
PolOn . 2 . s 57 o2 128 152 . . streben, war ein
Sowjetunion, . . . . . . . 148 . ' .
Tschechoslowakel. | - . 110 . : . wesentlicher Punkt
Ungarn . .. ... . . . 126 . . ber ihrer Awusat-
Volkseinkommen bettung die Be-
Bulgarien . . . . . as 120 | 144 ‘ . . hebung der vor-
Jugoslawisn. . . . . . . ' . 193 h d K
Polan . . .. ... 50 FAl 53 116 . . arf enen Knapp-
$°‘"1°“|'1"'°|“ O I . : : 138 . heiten verschie-
schechoslowakei. 1 . . . . .
Ungarn . .. ... 57 72 86 101 . . dener Art — sei es
an Arbeitskriften,

-

Techechoslowakel: 1937 = 100; Polen und Ungarn: 1938 = 100; Bulgarlen und :
Jugoslawien: 1930 = 100; Sowjstunion: 1840 = 100, Roh_stof_fen (ein-
schlieBlich Kohle),

Maschinen, inlindischem Sparkapital oder Devisen. Die Lésung der Probleme
wird auf verschiedene Weise wversucht, z. B. durch Zuteilung von Material
und manchmal auch von Arbeitskriften, durch Staatszuschiisse, Auslands-
anleihen usw.

Der Kernpunkt des Problems der inlindischen Finanzierung besteht
in der Notwendigkeit, die Spartitigkeit im Inland tber den normalen
Stand zu erhéhen. Da man kaum erwarten kann, daB die freiwillige Spar-
tatigkeit in zerstérien und verarmten Lindern einen geniigenden Umfang
erreichen wird, erwigen die Wirtschaftsbehdrden verschiedene Formen eines
zusitzlichen Zwangssparens, z. B. durch die Besteuerung oder eine Ratio-
nierung des Verbrauchs. Der Erfolg ist aber davon abhingig, dafl auch die
laufenden Aufwendungen des Staates eingeschrinkt und damit die Fehlbetrige
im ordentlichen Staatshaushalt beseitigt werden.

Fast alle Pline sehen Auslandskredite zur Erginzung der inlindischen
Ersparnisse und namentlich zum Ankauf von Maschinen und Materialien vor,
die im eigenen Lande nicht zur Verfiigung stehen. Ein kritischer Punkt
fiir alle Pline ist nimlich die Zahlungsbilanz: die meisten von ihnen
rechnen ungeachtet aller Anstrengungen zur Ankurbelung der Awusfuhr mit
Einfuhritberschiissen wahrend einer Ubergangszeit, welche die ‘ersten Jahre
ihrer -Durchfilhrung umfafit. Mehrere Reglerungen zihlen auf Kredite der
Internationalen Wiederaufbaubank, die ihnen die Durchfiihrung ihrer Piine
erleichtern sollen; den ersten derartigen Kredit erhielt Frankreich im Mai 1947.



Ein Problem, das die Planungstitigkeit hat hervortreten lassen, ist die
Notwendigkeit, {iber angemessene statistische FEinrichtungen und
einen Verwaltungsapparat von hoher Leistungsfihigkeit zu wverflgen, der
aus Beamten besteht, die neben den technischen Fihigkeiten, die nétig sind,
um die Pline auszuarbetten und sie elastisch genug auszufithren, die morali-
schen Qualititen zur Ubernahme ihrer schweren Verantwortung besitzen
und auBlerdem imstande sind, das Ganze zu iiberblicken, und zwar mit einem
Gefiihl fir das grundlegende Gleichgewicht, welches hergestellt und erhalten
werden mulf.

Da die Pline auf rein nationaler Grundlage ausgearbeitet sind, entsteht
gerade auf dem kritischen Gebiet der Zahlungshilanz, d. h. der gegenseitigen
- Beziehungen der Volkswirtschaften untereinander, die Notwendigkeit einer
Koordination. In Osteuropa diirfte dieser Notwendigkeit bis zu einem
gewissen Grade Rechnung getragen worden sein, im groflen und ganzen
konkurrieren aber die Pline miteinander nicht nur in bezug auf auslindische
Kredite, sondern auch hinsichtlich des Bezugs von Maschinen, unentbehr-
lichen Rohstoffen und manchmal auch von Arkeitskriften aus dem Ausland.



X. Die Geschiifte der Bank im Berichtsjahr

1. Die Tétigkeit der Bankabteilung

Als Anlage I zu diesem Bericht ist die von den Buchprifern bestitigte
Bilanz unserer Bank vom 3. Mérz 1947 wiedergegeben. Sie schliefit mit
einer Summe von 499,1 Millionen Schweizer Goldfranken (von 0,2903...
Gramm Feingold) gegeniiber 451,4 Millionen am 31. Mirz 1946, Die Zu-
nahme ist hauptsichlich durch buchmiBige Verinderungen wveranlaBt, die
auf Seite 178 ndher erliutert werden. Die Umrechnung der in der Bilanz
zusammengefaliten Wihrungen beruht wie in den fritheren Jahren auf dem
amtlichen Goldverkaufspreis des amerikanischen Schatzamtes und den am
Abschlufitag notierten Wechselkursen der einzelnen Wihrungen gegeniiber
dem Dollar, Die Verinderungen der Kurse, die im Laufe des Geschiftsjahres
in einigen Fillen eingetreten sind, waren fiir die Bilanz der Bank praktisch
ohne Bedeutung.

In der Titigkeit der Bank ist eine fortschreitende Neubelebung fest-
zustellen, indem ihre Umsitze im Rechnungsjahr 1946/47 erheblich héeher
als in den beiden Vorjahren waren.

Wihrend des Krieges hatte die Bank bewuBt die Eintriglichkeit ihrer
Anlagen dem Streben nach Sicherheit und Liquiditit geopfert, um sich volle
Handlungsfreiheit fiir die Zukunft zu erhalten. Zu diesem Zweck hatte sie
die Laufzeit ihrer Anlagen verkiirzt und bedeutende Goldbestinde fiir eigene
Rechnung, insbesondere in der Schweiz und den Veremigten Staaten, an-
gesammelt, womit eine erhebliche Verminderung ihrer laufenden Einnahmen
verbunden war. Im Berichtsjahr wurden jedoch MafBnahmen ergriffen (die
auf Seite 180 niher besprochen werden), um das Gleichgewicht zwischen
laufenden Einnahmen und Ausgaben allmahlich wiederherzustellen.

Das in der Bilanz nicht erscheinende, fiir fremde. Rechnung deponierte
Gold ging von 49,5 Millionen Goldfranken am 31, Mirz 1946 zunichst
auf 44,2 Millionen am 31. Juli 1946 zurick. Am 31. Januar 1947 hatte es
gich auf einen Bestand von 45,0 Millionen erhéht, der auch am Ende des
Geschiftsjahres verzeichnet wurde. :

Die monatliche Ausweissumme der Bank erreichte am 31. Mai 1946
mit 449 Millionen Goldfranken ihren tiefsten Stand. Die héchste Summe
wurde, abgesehen von der Jahresendziffer, am 31. Januar 1947 mit 463,6 Mil-
lionen ausgewiesen.

A. Aktiva

Nachstehend werden die Verinderungen der einzelnen Posten auf der
Aktivseite der Bilanz der Bank vom Ende des vorigen Rechnungs;ahres bis
zum 31. Mirz 1947 dargestellt. B



Der Posten ,,Gold in Barren und Miinzen® belief sich am 31. Mirz
1946 auf insgesamt 120,2 Millionen Goldfranken. Am Ende des Rechnungs-
jahres erreichte er seinen tiefsten Stand mit 82,7 Millionen, nachdem er am
31. August 1946 auf 124,8 Millionen gestiegen war. Der Riickgang trat zum
gréfBten Teil nach dem 30. November ein und war die Folge von Mall-
nahmen zur Erhohung der gewinnbringenden Aktiva der Bank. Ein Teil des
verkauften Goldes (im Gegenwert von 24 Millionen Goldfranken) wurde
fiir Anlagegeschifte verwendet, die mit einem Riickkauf auf Termin ver-
bunden waren, so daf} die gesamten in Gold bestehenden oder realisierbaren
Aktiva Ende Mirz 1047 nur um 14 Millionen geringer waren als Ende
Mirz 1946.

Die erwahnten Geschifte wurden ausnahmslos mit Zentralbanken ge-
titigt und sind die ersten ihrer Art, welche die Bank bisher durchgefihrt
hat; sie stellen einen interessanten Versuch sowohl fiir die Bank selbst wie
fir die beteiligten Zentralbanken dar. Frither hatte die Bank nur im
Passivgeschift auf Goldgewicht lautende Einlagen entgegengenommen und
verwaltet.

Der Bestand an unbelastetem eigenem Gold, der sich am
31. Mirz 1946 auf 103,2 Millionen Goldfranken bezifferte, war am 31, Mirz
1947 unter Beriicksichtigung der erwihnten Termingeschifte auf 88,6 Mil-
lionen gesunken.

Der Posten ,,Kassenbestand — Kasse und Guthaben bei Ban-
ken”, der sich am 31. Mirz 1946 auf 13,7 Millionen Goldfranken belief,
ging seitdem mehr oder weniger stetig bis auf 4,1 Millionen am 31. Oktober
zuriick. Infolge von Geschiften, die zeitweilis bedeutendere fliissige Mittel
erforderten, stieg der Kassenbestand am 31. Januar wieder auf 13,1 Millionen.
Am FEnde des Geschiftsjahres bezifferte er sich auf 9,1 Millionen, wovon
etwa 80 v. H. auf den Schweizer-Franken-Bestand enthelen.

il

Der Posten ,,Rediskontierbare Wechsel und Akzepte”, der sich
aus Handelswechseln, Bankakzepten und Schatzwechseln zusammensetzt,
wies zu DBeginn des Rechnungsjahres den wverhiltnismifig niedrigen Stand
von 11,4 Millionen Goldfranken auf und nahm bis Ende November noch
weiter auf 5,6 Millionen ab. Im Dezember erhshte er sich auf 26,4 Mil-
lionen und erreichte Ende Mirz 1947 nach einem weiteren mehr oder
weniger stetigen Anstieg 27,6 Millionen. Die Zunahme entfiel hauptsichlich

' auf die Schatzwech-

Handels- Sehate. sel; in der neben-

Datum g:ﬁ';ii'n"p';f wechsel Zusammen stghenden Tabelle

wird der Stand der

WMillionen Goldiranken beiden wichtigsten

31. Marz 1946 . . . . . 7.6 28 "4 Wechselgruppen am

a1, Mz 1947 . . . . . 8,5 22,4 27,6 31. Mirz 1946 und

Unterschisd . . .| — 2,1 + 183 4 182 3L Mirz 1947 ver-
glichen.



Die Erhshung des Gesamtbetrags der Schatzwechsel hingt zum gréBten
Teil unmittelbar mit den oben erwihnten Geschiften des Verkaufs und Ter-
minriickkaufs von Gold zusammen,

Die ,,Gelder auf Zeit, zinstragend angelegt®, sind ebenfalls er-
heblich angewachsen. Am 31, Mirz 1946 bezifferten sich diese Anlagen,
die damals auf Gelder mit Filligkeit innerhalb von drei Monaten beschrinkt
waren, auf 2,7 Millionen Goldfranken. Am 31. Juli standen sie auf 7,3 Mil-
lionen, fielen am 31. Oktober auf 5,8 Millionen und stiegen am 31. Dezember
wieder auf 15,1 Millionen; hiervon waren 10,5 Millionen bis zu hdchstens
3 Monaten, 3,2 Millionen auf 3-6 Monate und 1,4 Millionen auf mehr als
sechs Monate angelegt. Am 31, Mirz 1947 belief sich der Gesamtbetrag
auf etwas weniger als 13 Millionen; hiervon waren 10,1 Millionen innerhalb
von 3 Monaten, 1,4 Millionen in 3-6 Monaten und 1,4 Millionen in 6-9
Monaten fillg.

Der Posten ,,Andere Wechsel, Anlagen und Forderungen”,
der zu Beginn des Geschiftsjahres einen Gesamtbetrag von 303,1 Millionen
Goldfranken aufwies, erreichte am 3o0. April 1946 seinen niedrigsten Stand
mit 301,7 Millionen und am 28, Februar 1947 seinen héchsten Betrag mit
323,3 Millionen. Bei der Verdffentlichung der Jahresbilanz vom 31. Mirz
1946 wurde darauf hingewiesen, dall der Hauptteil dieses Postens durch die
in Deutschland angelegten Gelder gebildet wurde.

In der Bilanz vom 31. Mirz 1547 werden die gesamten Anlagen der
Bank in Deutschland der gréBeren Klarheit wegen als besonderer Posten
ausgewiesen unter der Bezeichnung ,,In Deutschland angelegte Gelder
— angelegt 1930-31 in Ausfihrung der Bestimmungen der Haager
Vereinbarungen von 1930, Diese Aktiva im Gesamtbetrag von 291,2 Mil-
lionen Goldfranken haben ihren Ursprung ausnahmslos in Anlagen, die
wihrend der Jahre 1930 und 1931 in Erfillung der der Bank durch die
Haager Vereinbarungen von 1930 auferlegten Verpflichtungen in Deutschland
getitigt wurden, und genielen die in diesen Vereinbarungen vorgesehenen
Sonderrechte. Seit 1931 hat die Bank keine neuen Gelder mehr in Deutsch-
land angelegt.

Es sei daran erinnert, dal die Bank nach den Bestimmungen des
,Neuen Plans”, wie die Haager Vereinbarungen zusammen rmit gewissen
dazugehdrigen Dokumenten genannt werden, einen Mechanismus einrichten
sollte, der ,.ein elastisches Element zwischen den von Deutschland zu leistenden
Zahlungen und ihrer Realisierung” schaffen wiirde; auBerdem sollte sie im
Rahmen der ithr zur Verfiigung stehenden Mittel und unter gebiihrender
Riicksicht -auf thre Liquiditit MaBnahmen -ergreifen, um im Voraus Umstinde
aus dem Wege zu riumen, die’ ,von sich aus zu einem Transferaufschub
fihren konnten’, indem sie einmal der Reichsbank direkte Kredite gewihrte
und zweitens einen Teil der auf die Annuititen eingehenden Reichsmark-
betrige im FEinvernehmen mit der Reichsbank in Deutschland anlegte.
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Um die Transferierung an die Gldubigerregierungen zu erleichtern, hat
‘die Bank von Juli 1930 an ihre Anlagen in Deutschland schrittweise erhdht.
Als die Lage im Mai/Juni 1931 kritisch wurde, beteiligte sie sich in gleicher
Hohe wie die Federal Reserve Bank of New York, die Bank von England
und die Bank von Frankreich an einem der Reichsbank eréffneten kurz-
fristigen Kredit von 100 Millionen Dollar; dieser Kredit wurde im April
1933 endgultig zuriickgezahilt.

Bis zum Juli 1931 hatte die Bank auf diese Weise in Erfiillung ihrer
Verpflichtungen auBler den Reichsmarkmitteln zur Leistung der laufenden
Zahlungen fiir Reparationssachlieferungen in Deutschland einen Betrag an-
gelegt, der nicht nur den gesamten langfristigen Einlagen, die ithr nach dem
,Neuen Plan" von den Gliubigerregierungen und der deutschen Regierung
zur Verfiigung zu stellen waren, sondern auch einem Teil ihrer eigenen
Mittel entsprach.

Es ist zu bemerken, dafl die Bank bei dem im Neuen Plan vorge-
sehenen Verfahren, wonach sie die monatlichen Raten der Reparationsannuititen
in Wihrungen nach ihrer Wahl einzog, nicht nur das Recht, sondern auch
die praktische Mboglichkeit hatte, ihre Anlagen in Deutschland jederzeit zu
vermindern, wenn sie es wiinschte,

Vom 1. Juli 1931 an wurde indessen die Zahlung der monatlichen
Reparationsbetrige als Folge des Hoover-Moratoriums fiir ein Jahr ausgesetzt.
Eine Erklirung, die am 23. Juli 1931 auf einer Konferenz in London von den
Vertretern der Regierungen der Vereinigten Staaten, Belgiens, Deutschlands,
Frankreichs, GroBlbritanniens, Italiens und Japans gemeinsam abgegeben und
der Bank offiziell mitgeteilt wurde, enthielt u.a. die Empfehlung, daB von
den Finanzinstituten der einzelnen Linder gemeinsame Mallnahmen zur
Erhaltung des Umfangs der Deutschland gewihrten Kredite getroffen werden
sollten. Seitdem ist der Gesamtbetrag der von der Bank in Deutschland als
Folge der Erfilllung ibrer Verpflichtungen aus dem Neuen Plan unter-
haltenen Mittel im wesentlichen unverindert geblieben, abgesehen von der
Verwendung von Reichsmarkbetrigen im Zusammenhang mit der Abwicklung
von Sachlieferungsvertrigen, wobei die betreffenden Reichsmarkbetrige fiir
diesen besonderen Zweck ausdriicklich vorgesehen waren. Kleinere Schwan-
kungen, die seit 1931 in der Nettoposition eingetreten sind, ergaben sich
auf die folgenden dret Arten: durch eine kleine Zahlung der Reichs-
bank im Jahre 1932 nach den Bestimmungen des Neuen Plans iiber
die Zeichnung des Kapitals der Bank, durch den Zuwachs der Zinsen auf die
Anlagen und durch die Ubertragung von Devisen oder Gold in diesem
Zusammenhang.

Am 31, Mirz 1947 bestanden die in Deutschland angelegten Mittel
aus den nachstehend genannten Forderungen (der fiir die Umrechnung von
Reichsmark in Schweizer Goldfranken benutzte Kurs beruht auf dem in den.
Haager Vereinbarungen festgelegten Wert der Reichsmark):



Millionen
Forderungen an; Schweizer Goldfranken

die Deutsche Reichsbank . . . . 35,0
die Deutsche Golddiskontbank (zmstragend angelegte

Gelder und fillige Wechsel) . 20,1
das Deutsche Reich (fillige Wechsel und Schatz-

anweisungen) . . R 76,2
die Deutsche Relchsbahn (falhge Wechsel) : 73,3

die Deutsche Reichspost (fillige Schatzanue:sungen) 36,6

201,2

Die letzten eingegangenen Nachrichten ilker die genannten Anlagen
beziehen sich auf den 18. April 1945. Die an diesem Tage vorhandenen
Wechsel und Schuldverschreibungen sind mit ihrem Nennwert in die Bilanz
eingesetzt; Zinsen wurden fir die Zeit nach den jeweiligen Filligkeiten
und fiir das Guthaben bei der Golddiskontbank fiir die Zeit nach dem
31. Mirz 1945 nicht mehr hinzugerechnet. Die Bank behilt sich indessen
das Recht vor, diese Zinsen zu fordern.

Die Rechte und Pflichten der Bank aus den Haager Vereinbarungen
beziiglich ihrer Anlagen in Deutschland und der ihr anvertrauten lang-
fristigen Einlagen haben durch die Aussetzung der Annuititenzahlungen, die
zunichst auf Grund des Hoover-Moratoriums und spiter auf Grund der auf
der Lausanner Konferenz vereinbarten Ubergangsmafinahmen erfolgte, keine
Anderung erfahren. Das am 9. Juli 1032 unterzeichnete Abkommen von
Lausanne enthielt eine endgultige Regelung, welche die in den Heager Ver-
einbarungen vorgesehenen Annuititen ersetzen sollte, es ist aber von keiner
der Signatarmichte ratifiziert worden. Seit 1932 sind also die in den Haager
Vereinbarungen festgelegten Annuititenzahlungen de facto ausgesetzt, doch
sind jene Vereinbarungen nicht aufgehoben ader durch ein Dckument ersetzt
worden, das die frithere Lage rechtswirksam hitte dndermn kénnen. Die Bank
hat in einem Schreiben vom 2, Mai 1945 die Aufmerksamkeit der beteiligten
Regierungen auf die Rechtslage Leziiglich ihrer Gelder in Deutschland und
der langfristigen Einlagen der Regierungen gelenkt und um volle Wahrung
der ihr auf Grund der geltenden Vereinbarungen zustehenden Rechte ersucht.

Die direkte Forderung der Bank an die Deutsche Regierung (76,2 Mil-
lionen Goldfranken) entspricht in ihrer Héhe praktisch der langfristigen Ein-
lage dieser Regierung (76,3 Millionen Goldfranken). Was die langfristigen
Einlagen der Glaubigerregierungen betrifft, so sind die Bedingungen und
insbesondere ‘die ‘Wihrung oder die Wihrungen der Riickzahlung, wenn die
Finlagen fillig werden sollten, niemals klar bestimmt worden, was jedes Jahr
in der Anmerkung zur Jahreshilanz der Bank erwihnt worden ist.

Es kann jedoch kein Zweifel dariiber bestehen, daB die IHaager Ver-
einbarungen und die dazugehdrigen Dokumente der Bank nicht nur bestimmte
Verpflichtungen auferlegt, sondern auch besondere Rechte und Sicherheiten
gegeben haben. . Jede Anderung der 1930 geschaffenen Rechtslage von seiten
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der Gliubigerregierungen mufl daher unter allen Umstinden den Rechten
der Bank in vollem Umfang Rechnung tragen oder ihr einen angemessenen
Ausgleich bieten, bevor eine endgiiltige Regelung getroffen wird, auf Grund
deren die langfristigen Einlagen der Regierungen zur Riickzahlung fillig
werden. '

Bei der Neugliederung der Bilanz wurde Gelegenhert genommen, auf der
Passivseite unter dem Titel , Riickstellung fiir Unvorhergesehenes und ver-
schiedene Posten' eine Summe wieder einzusetzen, die bisher fiir die Unter-
bewertung von Aktiven verwendet und demgemif von dem Betrag der in
Frage kommenden Anlagen abgezogen worden war, Dies erklirt in der
Hauptsache die Erhéhung der Bilanzsumme, wie schon 1m ersten Absatz
dieses Kapitels (Seite 173) angedeutet wurde.

Ohne die Anlagen in Deutschland betragen die Aktiva der Bank etwa
208 Millionen Goldfranken; hiervon entfallen 83 Millionen Goldfranken auf
Gold, das zur Hauptsache in Bern, New York und London ruht. Fast alle
iibrigen Aktiva sind kurzfristig und lauten auf Dollars oder Schweizer Franken,
oder sie bestechen aus Anlagen im Zusammenhang mit Goldriickkiufen auf
Termin,

B. Passiva

Die Anordnung der Bilanzposten ist etwas gedndert worden: der
Posten , Langfristige Finlagen’ ist in der Bilanz tiefer geriickt worden, vor
den Posten ,,Sonstiges”, und trigt jetzt die Bezeichnung ,Langfristige Ein-
lagen — in Ausfithrung der Bestimmungen der Haager Vereinbarungen von
1930"". Die Bezeichnung des Postens ,,Sonstiges’” ist geindert worden, um
zum Ausdruck zu bringen, dall er auch die , Riickstellung fir Unvorher-
gesehenes”” enthilt, zu der, wie oben erwihnt, der bisher fiir die Unter-
bewertung von Aktiven verwendete Betrag hinzugefiigt wurde. Der betreffende
Posten belief sich am 31. Mirz 1947 auf ¢7,6 Millionen Goldfranken, gegen-
Uber 55,9 Millionen ein Jahr zuvor.

Die Einlagen von Zentralbanken fir eigene Rechnung beliefen
sich am 31. Mirz 1946 auf 3,7 Millionen Goldfranken. Abgesehen von einem
etwas hoheren Stande am 30. April hielten ste sich bis zum 31. August un-
gefihr auf ihrer anfinglichen Héhe und gingen am 31. Oktober sogar auf
etwas weniger als 3 Millionen zuriick. Danach stiegen sie wieder an, und
am Ende des Rechnungsjahres bezifferten sie sich auf insgesamt 8,1 Millionen,

Der Gesamtbetrag der Einlagen von Zentralbanken fiir Rechnung
Dritter wies nur geringe Schwankungen auf, Nachdem sie sich bis zum
31. Dezember 1946 ein wenig iiber 0,6 Millionen Goldfranken gehalten
hatten, erhohten sie sich spiter um etwas mehr als o,2 Millionen und er-
reichten am Ende des Geschiftsjahres nahezu 0,9 Millionen.



Die Einlagen anderer FEinleger stiegen von 0,4 Millionen am
31. Mirz 1946 auf mehr als eine Million am 31. Juli. Danach trat wieder
ein Riickgang ein, und in der Bilanz vom 31. Mirz 1947 erscheinen sie
mit einem Gesamtbetrag von o,6 Millionen.

Die auf Goldgewicht lautenden Einlagen, deren Gegenwert am
31. Mirz 1946 nahezu 17 Millionen Goldfranken betrug, gingen bis zum
30. Juni auf 14,5 Millionen zuriick, stiegen aber bis zum Ende des folgenden
Monats wieder auf 20,8 Millionen. In der Bilanz vom 31. Mirz 1947 werden
sie mit 18,1 Millionen Goldfranken ausgewiesen.

Die Unfjséitze auf diesen Konten im Zusammenhang mit internationalen
Zahlungen der Post-, Telegraphen- und Telephonverwaltungen waren noch
sehr gering, immerhin aber doppelt so hoch wie im Vorjahr,

Die Zahl der Inhabér von Goldkonten bei der Bank belief sich am
31. Mirz 1947 auf 22 gegeniiber 25 ein Jahr zuvor.

#* *
*

Alle im Rechnungsjahr aufgelaufenen Zinsen auf die Anlagen der
Bank auBler denen in Deutschland sind ordnungsgemil eingegangen.

Der geringfiigige Restbetrag des alten, der Ungarischen Nationalbank
gewihrten Kredits ist durch die vertraglich vorgesehenen Riickzahlungen, die
regelmiBig geleistet worden sind, nunmehr abgetragen. Einzelnen Zentral-
banken wurden neue Kredite auf sechs Monate oder ein Jahr zu Bedin-
gungen erdffnet, die der Marktlage entsprachen. Den Bedirfnissen von
Zentralbanken nachkommend, hat die Bank im Berichtsjahr eine Anzahl von
Kauf-, Verkaufs- und Tauschgeschiften in Gold ausgefithrt, durch die sie
auch die geographische Verteilung ihtes eigenen Goldbestandes verbessern
konnte.

2. Die Bank als Treuhinder und Agent

In der Titigkeit der Bank als Treuhinder und Agent war im Berichts-
jahr keine Anderung oder weitere Entwicklung zu verzeichnen.

3. Die finanziellen Ergebnisse

Die Rechnungen fiir das am 3i1. Mirz 1947 abgelaufene sichzehnte
Geschiftsjahr  schlieBen wunter Beriicksichtigung der Netto-Devisengewinne
mit einem UberschuB von 692 787,01 Schweizer Goldfranken ab, wobei
1 Schweizer Goldfranken, wie sich aus Artikel 5 der Statuten der Bank
ergibt, den Gegenwert von 0,290322 58... Gramm Feingold darstellt. Fiir
das sechzehnte Geschiftsjahr wiesen die Rechnungen einen Reinverlust
von 616 581,45 Goldfranken auf. In der Bilanz vom 31. Mirz 1947 sind
die Aktiva und Passiva aus den einzelnen Wihrungen auf Grund der
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notierten oder amtlich festgesetzten Wechselkurse oder gemiB besonderen,
fiir die betreffenden Wihrungen geltenden Vereinbarungen umgerechnet; alle
Aktiva wurden, soweit Bérsennotierungen vorliegen, zu diesen oder darunter,
sonst hochstens zum FEinstandspreis etngesetzt.

Bei einem Vergleich zwischen dem UberschuBl fiir das siebzehnte
Geschiftsjahr und dem Reinverlust fiir das wvorige Rechnungsjahr ist zu
beachten, dal der erstere einen erheblichen Betrag an Netto-Devisengewinnen
enthalt, Im ersten Teil des Berichtsjahres blieben die laufenden Einnahmen
aus den Anlagen der Bank hinter den laufenden Ausgaben zuriick. Als
Ergebnis verschiedener MalBnahmen zur Vermehrung der zinstragenden An-
lagen der Bank ging der Fehlbetrag allmihiich zurlick, so dal3 am Ende des
Geschiftsjahres die laufenden Ausgaben durch die laufenden FEinnahmen in
Form von Zinsen aus Anlagen gedeckt waren. AuBerdem konnte der in
den ersten Monaten des (Geschiftsjahres entstandene Unterschied zwischen
den Ausgaben und den Einnahmen aus Anlagen  durch die im. Laufe des
Jahres an Gold- und Devisengeschiften verdienten Betrige mehr als gedeckt
werden, so daB flir das ganze Jahr ein Uberschul3 verbleibt, der sogar aus-
reicht, um den Verlust vom vorhergehenden Rechnungsjahr auszugleichen.

In Anbetracht der Notwendigkeit, die groBtmégliche Vorsorge fiir un-
vorhergesehene Ausgaben zu treffen, hat der Verwaltungsrat bestimmt,
daBl der UberschuB des Berichtsjahres von 692 787,0r Goldfranken dem
besonderen Zwischenkonto 1944/45 zu Uberweisen ist. Dieses Konto  war
beim Abschlull des fiinfzehnten Geschiftsjahres erdffnet worden, als angesichts
der damaligen auBergewdhnlichen Verhiltnisse entschieden wurde, dal3 der
UberschuB jenes Jahres in Hohe von 4429 562,41 Goldfranken auf ein
besonderes Zwischenkonto 1944/45 ibertragen werden sollte, Der Fehlbetrag
fiir das am 31. Mérz 1946 abgelaufene sechzehnte Rechnungsjahr wurde durch
eine Entnahme aus diesem Konto gedeckt, nach der Ubertragung des Uber-
schusses des siebzehnten Geschiftsjahres ist der Saldo des Konios aber mit
4 505 767,07 Goldfranken etwas hoher als der urspriingliche Betrag.

Da die Dividenden fiir die Geschiftsjahre 1942/43 und 1943/44 gekiirzt
waren und fir die Geschiftsjahre 1944/45 bis 1946/47 keine Dividenden
gezahlt wurden, ist der Gesamtbetrag aller erklirten Dividenden um 133 Gold-
franken je Aktie geringer als die Summe der durch Artikel 53 b der Statuten
vorgeschriecbenen 6prozentigen kumulativen Dividenden,

Die Biicher der Bank und ihre siebzehnte Jahresbilanz sind von der
Firma Price, Waterhouse & Co., Ziirich, gehorig geprift worden. Die
Bilanz ist zusammen mit der Bescheinigung der Buchpriifer als Anlage I,
die Gewinn- und Verlust-Rechnung als Anlage II abgedruckt.

4. Verinderungen im Verwaltungsrat

In der am ¢. Dezember 1946 abgehaltenen Sitzung des Verwaltungsrats
— der ersten seit. Juli 1939 — wurde von den inzwischen -eingetretenen
Verinderungen in seiner Zusammensetzung formell Kenntnis genommen,
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Seit der Herausgabe des sechzehnten Jahresberichts der Bank haben
folgende Verinderungen stattgefunden:

Am 9. Dezember 1946 wihlte der Verwaltungsrat Sir Otto Niemeyer
zum stellvertretenden Vorsitzenden gemil Artikel 39 der Statuten.

In der Sitzung vom 12. Mai 1947 legte Herr Ernst Weber infolge
seines Riicktritts als Prisident des Direktoriums der Schweizerischen National-
bank sein Amt als Mitglied des Verwaltungsrats nieder. An seiner Stelle
wurde Herr Professor Dr. Paul Keller, der Amisnachfolger von Herrn Weber
bei der Schweizerischen Nationalbank, zum Mitglied des Verwaltungsrats
gemil} Artikel 28 Ziffer 3 der Statuten gewihilt.

Ein Verzeichnis der dem Verwaltungsrat im Juni 1947 angehérenden
Mitglieder befindet sich am SchluBB dieses Berichts.

* #*
#*

Im Mirz 1947 erhielt der Verwaltungsrat zu seinem tiefen Bedauern
Kenntnis vom Tode des fritheren 'Prasidenten der Niederlindischen Bank,
Herrn Dr. L. J. A, Trip, der von Januar 1932 bis Mai 1946 Mitglied des
Verwaltungsrats der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich gewesen war
und zwei Jahre lang, von Mai 1935 bis Mai 1937, zugleich das Amt des
Vorsitzenden des Verwaltungsrats und Prasidenten der Bank bekleidet hatte.
Auch der Verwaltungsrat wiinscht, das Gefithl tiefer Dankbarkeit, mit dem
er der von Herrn Dr, Trip der Bank geleisteten Dienste gedenkt, an dieser
Stelle zum Ausdruck zu bringen.



XI. SchluBbemerkungen

Nicht mit Unrecht kann behauptet werden, dafl der zweite Weltkrieg
begonnen hat, bevor die durch den ersten erschiitterte und aus dem Gleich-
gewicht gebrachte Welt Zeit gefunden hatte, wieder in die rechte Lage zu
kommen. Zum Glick werden heute die Probleme, die mit den griindlichen
Verinderungen des Wirtschafts- und Finanzgefiiges zusammenhingen, besser
erkannt, und so ist man ernstlich bestrebt, eine Wiederholung der Fehler zu
vermeiden, dte der wirtschaftlichen Bliitezeit der Zwischenkriegsjahre ein Ende
bereitet haben.

Ein hervorragendes und naheliegendes Beispiel der realistischeren
und verniinftigeren Einstellung der Gegenwart ist die Abschreibung
der im Kriege geleisteten gemeinschaftlichen Hilfe und der durch die um-
gekehrte Leih-und-Pacht-Hilfe nicht ausgeglichenen Leih-und-Pacht-Ver-
pflichtungen. Diese Mabnahme fiel zusammen mit den von der UNRRA
und anderen Hilfsorganisationen ausgefiihrten lebenswichtigen Lieferungen und
Leistungen, deren Umfang vielleicht nicht alle Bediirfnisse der vielen vom
Kriege betroffenen Linder befriedigt hat, im ganzen aber sehr bedeutend
war und den Gegenwert von 5 Milliarden Dollar erreicht haben diirfte.
Ferner wird den TFragen des Handels heute mehr Beachtung geschenkt als
nach dem vorigen Krieg; wihrend sich damit in erster Linie die verschie-
denen Konferenzen der Internationalen Handelsorganisationen befassen, haben
auf finanziellem Gebiet zwei neue Institutionen, der Internationale Wihrungs-
fonds und die Internationale Bank fiir den Wiederaufbau und die Férderung
der Wirtschaft, ihre Tiatigkeit aufgenommen, fiir die ihnen wumfangreiche
Mittel zur Verfligung stehen. Neben der internationalen Zusammenarbeit
werden auch in den einzelnen Léidndern bedeutende Anstrengungen unter-
nommen, um die Schwierigkeiten der Nachkriegszeit zu iiberwinden, die
Friedenswirtschaft wiederaufzubauen und die konjunkturelle Entwicklung zu
beeinflussen. In einer Reihe von Lindern wurden sorgfiltig ausgearbeitete
Pline aufgestellt und in aller Form angenommen, durch welche die vor-
bandenen Mittel auf die Durchfithrung einiger wesentlicher Aufgaben kon-
zentriert werden sollen, zu denen 1m allgemeinen eine Beschleunigung der
Industrialisierung gehért.

Mit Ausnahme einiger weniger Lander, wo die Verhiltnisse nicht normal
waren, wie in Deutschland und Osterreich, herrscht tberall Vollbeschifti-
gung, und obwohl nicht immer die besten Mittel der neuzeitlichen Technik
zur Verfugung stehen, sind doch beachtliche Ergebnisse im Wiederaufbau
erzielt wotden, namentlich bei der Wiederherstellung des Transportsystems
und der Steigerung der industriellen Produktion, ungeachtet der vielen durch
etne stindig unzureichende Kohlenférderung verursachten Schwierigkeiten.

Aber wenn auch bereits nennenswerte wirtschaftliche Fortschritte zu
verzeichnen sind, bleibt doch noch viel zu tun {ibrig, denn einzelne
schwache Punkte in der Verfassung der heutigen Welt liegen nur zu
deutlich zutage. Abgesehen von den politischen Schwierigkeiten zeigen sich
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auf vielen Gebieten noch immer Gleichgewichtsstérungen, die durch die vom
Kriege her zuriickgebliebene Erschopfung noch verschlimmert werden. Die
Zunahme der Spannung im Winter 1946/47 gab Anlal zur Wiedereinfihrung
von Beschrinkungen des Geld- und Giterverkehrs in Lindern, die sie schon
abgeschafft hatten, und zu ihrer Verschirfung, wo sie noch in Kraft waren.
Und, um auf ein anderes (Gebiet iiberzugehen, die durch die angesammelten
Guthaben der Sterlinggliubiger verkdrperten Verpflichtungen erreichen zusam-
men mit anderen Verbindlichkeiten amtlichen Charakters, die sich aus dem
Krieg und seinen unmittelbaren Nachwehen ergeben, einen Betrag, der
ebenso hoch ist wie der, dessen Bewiltigung sich nach dem ersten Weltkrieg
als so schwierig erwiesen hat.

DaB es nicht am guten Willen fehlt, den Kampf fiir eine Verbesserung
der Lage weiterzufiihren, geht daraus hervor, wie beharrlich und unverdrossen
bei internationalen Zusammenkiinften und in den einzelnen Lindern die Fragen
des Tages behandelt werden. Allerdings wird durch die Verschiedenheit
der Wirtschaftssysteme in den einzelnen Teilen der Welt die Schwie-
rigkeit einheitlicher Lésungen noch erhsht; das Ziel mulB3 aber sein, Beriih-
rungspunkte herzustellen. und praktische Kompromisse zu finden, wofir eine
Grundbedingung darin besteht, dal} die internationalen Beziehungen sich auf
gegenseitige Achtung gegeniiber den 1nneren Angelegenheiten der einzelnen
Linder und auf Nichteinmischung in diese Dinge stiitzen. Dieser Grundsatz
hat auch formelle Anerkennung in den Satzungen internationaler Organisationen
gefunden; z.B. heilt es in den Bestimmungen fiir die Internationale Wieder-
aufbaubank: ,,Die Bank und ihre Beamten diirfen sich weder in die politi-
schen Angelegenheiten eines Mitgliedes einmischen, noch sich durch den
politischen Charakter des oder der betreffenden Mitglieder in ihren Be-
schliissen beeinflussen lassen.”

Trotz der Verschiedenheit der Wirtschaftssysterne machen sich aber
gewisse wittschaftliche Notwendigkeiten in allen Lindern geltend.

Erstens diirfen die staatlichen FEingriffe nicht nur negativ in ihrer
Wirkung sein. Kontrollmainahmen, welchem Zweck sie auch dienen
mdgen, dirfen nicht lediglich eine Einschrinkung der Wirtschaftstitigkeit
zur Folge haben, denn die Iage kann durchaus eine mehr anregende Be-
einflussung erfordern, vor allem vielleicht die Schaffung solcher Verhiltnisse,
bei denen die Einzelpersonen und Firmen sich veranlaBt sehen, aus eigenem
Antrieb und im eigenen Interesse das zu tun, was vom Standpunkt der
Allgemeinheit wiinschenswert ist.

Ferner mull vermieden werden, daf} der offentliche Haushalt, die
Zahlungsbilanz, die Preise, Léhne und andere Fragen getrennt
behandelt werden, als ob die Probleme einer Volkswirtschaft in hermetisch
abgeschlossenen Riumen ohne Riicksicht auf die gegenseitige Abhingigkeit
der wirtschaftlichen Erscheinungen geldst werden kénnten. Nicht selten
werden Pline von einzelnen Mimsterien ausgearbeitet, die wenig Fiihlung
miteinander haben; wirkliche Erfolge kénnen aber aller Wahrscheinlichkeit
nach am besten durch eine umfassende Politik erzielt werden, die darauf
gerichtet ist, die grundlegenden MiBverhiltnisse zu beseitigen.
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Hiermit verwandt ist eine dritte Gefahr, dal nimlich die Behéorden
die Probleme durch Behandlung von Symptomen zu ldsen suchen, statt
sich mit den ihnen wirklich zugrunde liegenden Ursachen zu
befassen. Es wire z. B. ein zu einseitiges und zu oberflichliches Verfahren,
wollte man versuchen, die Probleme der Zahlungsbilanz einfach durch Dros-
selung der Einfuhr und kiinstliche Anregung der Ausfuhr zu lésen, ohne
sich gleichzeittg der Frage des Kaufkraftvolumeris in der Binnenwirtschaft
anzunehmen. Die Erfahrung lehrt nimlich, daf3 eine inflatorische Ausweitung
der Kaufkraft im Inland — gleichviel, ob sie die Folge von laufenden Staats-
fehlbetrigen, zu hohen &ffentlichen oder privaten Investierungen oder von
plétzlichen scharfen Lohn- und Gehaltserhéhungen ist, denen keine geniigende
Warenmenge gegeniibersteht — die Einfuhr begiinstigt und die Ausfuhr er-
schwert, also die Unausgeglichenheit der Zahlungsbilanz noch vergréfBert.
Nur zu hiufig wird dieser Zusammenhang zwischen den Methoden der
inneren Finanzierung und der Gestaltung der Zahlungsbilanz tbersehen. Aber
wie kénnte eine Inflation, welche die monetire Nachfrage nach Waren im
Inland steigert, nicht die Wirkung haben, die Auslandszahlungen des Landes
aus dem Gleichgewicht zu bringen, zumal bei einem System mit verhaltnis-
miBig festen Wechselkursen? Wenn aber ein Druck auf die Wihrungs-
reserven spiirbar witd, werden die Regierungen wohl restriktive MaBnahmen
anwenden missen, selbst wenn dadurch der Kern der Storung — die in-
flatorische Finanzierung — nicht getroffen und durch die Fernhaltung von
Auslandslieferungen sogar die Korrektur des Preisniveaus noch schwieriger
gestaltet wird.

Es ist kein ,Ratschlag zur Vollkommenheit”, sondern ein Gebot des
einfachen gesunden Menschenverstandes, wenn betont wird, daB es wichtig
ist, mit den inflatorischen Methoden der Kriegszeit Schlufl zu
machen, indem der offentliche Haushalt in Ordnung gebracht, ein angemes-
senes Verhiltnis zwischen Einkommen und Giiterversorgung hergestellt wird
und die offentlichen und privaten Investitionen dem Umfang der vorhan-
denen Ersparnisse angepallt werden. Die Wiedergesundung der inneren
Kreditlage eines Landes wird sich fast automatisch in einem Zuflul aus-
lindischer Handelskredite in Verbindung mit demn Warenverkehr 3dubBern,
wie es friher in bedeutendem Ausmall der Fall war. Der Riickkehr des
Vertrauens wird wahrscheinlich auch ein Strom direkter Kapitalanlagen aus-
landischer Industrie- und Handelsfirmen folgen. Die eigenen Staatsangehdrigen
des Landes werden thre Gold- und Devisenhorte im In- und Ausland nach
und nach wieder auflésen, und die inlindischen Ersparnisse werden sicherlich
in dem Malle, wie der Wiederaufbau in Gang kommt, zunehmen und ntitz-
liche Verwendung finden. Wenn diese verschiedenen Bewegungen einsetzen,
wird der ganze ErholungsprozeB und insbesondere der Wiederaufbau der
Wihrungsreserven weniger vom AbschluB einzelner groBer Anleihen ab-
hingig sein, sondern durch mannigfache verhiltnismalBlig unbedeutende, aber
zahlreiche Geschifte geférdert werden.

In mehr als einem Lande Europas bewirkt der Mangel an Vertrauen
zur Wihrung, der starke Inflationsbefiirchtungen widerspiegelt, daf} die
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Waren trotz aller ZwangsmaBnahmen der Behérden tatsichlich vom Markte
zuriickgehalten werden. Unter diesen Umstinden kénnen Anleihen und
andere Hilfe vom Ausland durch Bereitstellung dringend benétigter Waren
noch eine gewisse Erleichterung schaffen; fir die Dauer wird aber wenig
geholfen sein, wenn die Geldnehmer die auslindischen Mittel nicht dazu
verwenden, eine Atempause zu gewinnen, in der eine zusammenhingende
Folge innerer Malnahmen ergriffen werden kann; mit anderen Worten, die
Anleihe sollte als Teil eines umfassenden Plans zur Santerung der Finanzen
und der Wihrung angesehen und benutzt werden.

Die psychologischen Voraussetzungen fiir die richtige Durchfithrung
wirklichkeitsnaher Pline, die so umfassend sind, dafl sie Vertrauen verdienen,
sind heute giinstiger als zur Zeit der Beendigung der Feindseligkeiten. Viele
Illusionen wurden aufgegeben, und das Gefiithl der Notwendigkeit wirksamer
und selbst scharf einschneidender Maflnahmen ist tm Wachsen. Die Voraus-
setzungen fiir eine zweckentsprechendere Verwendung dullerer Hilfe in Ge-
stalt von Krediten und anderer finanzieller Unterstiitzung diirften also vor-
handen sein. Was jetzt not tut, ist ein einheitliches Programm, in welches
die internationale Anlagetitigkeit sich einfiigen kann, die, so wichtig sie
an sich ist, doch nur dann zur vollen Wirkung kommt, wenn sie durch
inlindische Mafinahmen erginzt wird.

Der Zugang zu auslindischen Hilfsquellen ist ein so wertvoller Vortetl,
dall es sehr zu beklagen wire, wenn dle dadurch vermittelte zusitzliche
Kraft anders als im Sinne eines echten Wiederaufbaus und eines wahren
Fortschritts der Wirtschaft vergeudet wirde. Auch hier aber kommt es
auf die richtige Ordnung an: eine durch solide Staatsfinanzen gestiitzte
Wihrungsstabilitit mul die Grundlage bilden fir die zweckmilige Gestaltung
der industriellen und anderen Investitionen. .

ROGER AUBOIN

Generaldirektor
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Liste der Ausgangsparititen des Internationalen Wihrungsfonds

Vorbemerkung

Die nachstehende Tabelle enthilt die Parititswerte, die als Ausgangskurse
fir den Internationalen Wihrungsfonds angenommen worden sind. Diese Kurse
wurden am 18. Dezember 1946 allgemein bekanntgegeben.!

Das Abkommen tiber den Fonds schreibt vor, daBl ,,der Parititswert der
Wihrung jedes Mitgliedes in Gold als gemeinsamem Mafl oder in Dollars der
Vereinigten Staaten von dem am 1. Juli 1944 geltenden Gewicht und Feingehalt®
ausgedriickt wird.

Die Mitglieder haben ihre Wihrungsparititen entweder in Gold oder In
Dollars der Vereinigten Staaten oder in beiden Formen mitgeteilt, Nachstehend
sind alle Parititen gleichmiBig 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 kénnen sich in
einigen Fillen unerhebliche Abweichungen in den letzten (abgerundeten) Dezimal-

stellen ergeben.

Washington, D. C.
18. Dezember 1946

GUTT

Geschaftsfahrender Direktor

l. Wahrungen unabhingiger Gebiete

Parltéiten in Gold Parititen in USA-%
nd hrun Gramm Wahrungs-
L Wehrung Feingold einhelten Wihrungs- USA-Cents
{e Wahrungs- Je Troyunze einhelten Jo ‘f:iahrungs-
elnheit Feingold je USA-3 nheit
Roypten . . .. .. .. Pfund. . . . | 367288 8,458 42 02419556 | 413,300
Athiopien, . . . . . .. DoMlar. . . . | 0357650 86,956 5 2484 47 40,2500
Belgien . . ... ... Franken . , , | 002027685 1 533,96 43,8275 2,281 67
Balivien , . . . .. .. Bolivlano . . | 0,021 1588 1 470,00 42,000 0 2,390 95
Chile . .,...... Peso . ., . . | 00286668 1 085,00 31,0000 3,225 81
Costa Rica , ., .. .. Coldn. . . . | 0,158 267 186,525 5,615 00 17,809 4
Danemark ., . . .. .. Krone. . . . | 0,185178 167,965 4,799 01 20,6376
Ekvador . . . .. ... Sucre. . , . | 0,0658276 472,500 13,500 0 7407 41
El Salvader . . . . .. Coldn., . . . | 0,355 468 87,5000 250000 40,0000
Frankrelch, . . . . .. Franken. . . | 0,007461 13 | 4168,73 118,107 0,839 583
QroBbritannlen Pfund. . . . | 3,581 34 8,684 BG 0,248 139 403,000
oder (oder
173 5 8,367 d) 4 5 11,5583 d)
Guatemala . . . .. .. Quetzal . . . | 0888671 35,0000 1,000 00 100,000
Handuras . . Lempira. . . | 0444 335 70,0000 2,000 00 50,0000
Indien . . , . . Rupie . . . . | 0,268 601 115,798 3,308 52 30,2250
Irak . . ........ Dinar . . . . | 3,581 34 8,684 86 0,248 139 L
lran . ... ...... Risl. . . .. 0,027 555 7 1128,75 32,2500 3,100 79
Island . . . . . ..., Krona, . . ., | 0,136 954 227,110 6,488 85 i54111
Kanada .. ... ... Dollar. . . . | 0B886T1 35,0000 1,00000 100,000
Kolumbien, . . . ... Peso 0,507 816 61,249 5 1,749 99 57,1433
Kuba, ......... Peso 0,860 671 35,0000 1,000 00 100,000
Luxemburg . ... .. Franken 00202768 1 533,96 43,8275 2,281 67
Meaxiko .. ... ... Peso 0,183 042 169,925 4,855 00 20,597 3
Nicaragua . . . . . .. Cardaba 0,177 734 178,000 5,000 00 20,0000
Niedorlande . . . . . . Gulden 0,334 987 92,8498 265285 - 37,696 3
Norwegen . . . . . . . Krone 0,179 067 173,697 4,962 78 20,1800
Panama . , . ... .. Balboa 0,888 671 35,0000 1,000 00 100,000
Paraguay . ... ... Guarani 0,287 595 108,150 3,090 00 32,3625
Paru . . . ... .... Sal..... 0,136 719 237,500 6,500 00 15,384 6
Phillppinen Peso 0,444 335 70,000 0 2,000 00 50,0000
Sadafrikanische Union | Pfund 3,581 34 8,684 858 0,248 139 | 403,000
{oder (oder
17358367 d) | 45 11553 )
Tsechechoslowakei , . ., | Koruna . . . | O MTTTS 4 1750, 50,000 O 2,000 00
Venazusla. . ... .. Bollvar . . . | 0265275 117,250 3350 00 208507
Verelnigte Staaten, . . Dollar, . . . | O,888671 35,000 0 1,000 00 100,000

1 Die Paritit fiir Venezuela wurde am

beigefigt worden.

18. April 1947 festgesetzt und ist der urspriinglichen Liste
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. Wahrungen abhéngiger Gebiete

Paritdten in Gold Paritdten in USA-§
3‘ It%ltl:eade'i Veahrung und Gramm Wihrungs :
und abhangige Verhiitnis zur Einheit = - -
Gebiete des Mutterlandes Feingold einheiten v&;?:;:sg: jg\i‘;h?:: 1:-
je Wahrungs- | je Troyunze USA inh ‘tg
elnheit Feingold lo USA-§ einhet
Belgien
Belgisch-Kongo . . . . | Franken . . . . . . 00202765 |1533,96 43,8275 2,281 67
Paritit mit dem
Frankralch belgischen Franken)
Algerlen . . . .. ...
Marokko . . . ... .. anlken . .. . . . 0,007 461 13 (4 168,73. | 119,107 0,809 589
Tunis . , s (Pamat mit dem
Franz. Antillen franzdsischen Franken)
Franz.-Guayana . . . .
Franz.-Westafrika . . .
Franz.-Rquatorlalafelka ‘
Toge . . . . ... ...
Kamerun, , . ’
Franz.-Somallland . F onion. 10 Affika 10,0126839 |2 452,20 70,0628 142729
Madagaskar und (= 1,70 franz. Franken)
Depondenzen
Réupion , . ... ...
St. Pierre und Miguelon
Franken
Nou-Kaledonien . . . . | "ger franz. kolonien [0,0179067 |1 736,97 10,6278 2,015 00
Naue Hebriden . im Stiften Qzean .
Franz.-Qzeanlen , . . . ' {= 2,40 franz. Franken)
Franz.-Vorderindien . . | Rupia . . . . ... 0,268 601 115,788 3,308 52 30,2250
(= 36 franz. Franken)
Niedsrlande .
Surinam und Curagao, | Guiden . . . . . . . 0471 230 66,004 9 1,885 BS 53,026 4
(= 1,406 711 niedarl.
Gulden)
GroBbritannien
Gambia ., . ..., .. Westafrikanisch
Goldklats , . ., . .. Piu :.l . .c. e.s. .
Nigerla , .. .. ... {Paritat wit dem
Sierra Leone. . . . . . Pfund Sterling}
Sid-Rhodesla . . . . . . Y
Nord-Rhadosla . . . . } SR it run
Njassaland. . . . . . .
Paldsti !
Paldstina, . . . . ... ananen.s ?c‘h e’s' .
{Paritat) :
Zyprischas Piund . 3,581 34 8,684 86 0,248 139 | 403,000
Zypern ., . .., ... {Paritit)
. Gibraltar-Pfund .
Gibraltar, . . . . . .. (Parltat ;
Maﬂesisches fund .
Malta , , .. ..... (Parita
Bahama-Pfund , . .
Bahama-Inseln , , . . (Paritit)
Bermuda-Pfund .
Bermuda-inseln . . . . Paritit)
Jamaika-Pfund . . .
Jamaika . . ., ., ... Plund (dParit%t)lkl g
und der nd-
Falkland-Insain , . . . Inseln . o
) (Paritat)
Keniatand ., . . . .. + } Ostafrikanischer
Uganda ... ..... Schillin?a ..... 0,179 067 173,697 496278 20,1500
Tanganjikaland , . . . (20 tdr ein
Sansibar, . . . . . .. Pfund Sterling)
Barbados .. ... .. } Britson Westindischer | 5,746 113 416873 | 1,19107 | 83,9583
Britisch Guayana . . . mﬂ E;,ﬁ',:‘g)
Britisch-Honduras Dollar von Britisch-
Honduras. . . . . 0,888 671 35,0000 1,00000 | 100,000

{4,053 far eln
Pfund Sterling)
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1. Wiahrungen abhangiger Gebiete (Fortsetzung)

Mitglieder
und abhidngige
Gebiete

Wahrung und

Parititen in Gold

Paritdten in USA-3

Yarhiltnis zur Einheit
des Mutterlandes

Gramm
Felngold
leWahrungs-
einheit

Wihrungs-
einheiten
je Troyunze
Feingold

Wihrungs-
einheiten
je USA-S

USA-Cents
jeWahrungs-
einkeit

Grofbritannien (Fortsetzung) ‘

Caylon

Mauritivs , . . . ...

Seschellen

Fldschl-Insstn, . . . .

Tonga-inseln . . ., .
{Fraundschafts-Inseln)

Hongkong

Malala (Singapur und
Malailscher Bund)

Sarawak
Britisch-Nordborneo

Ceylon-Rurie e
1314 tlr ein
und Sterling}
Mauritius-Ruple . . .
{134 fir ein
Pfund Slerling)
Seschellen-Ruple . .
{13Y; t0r &in
Pfund Sterling)
Fidschl-Pfund ., . . .
{1,11 tir ein
Plund Sterling)
Tonganisches Pfund
fiir eln
Pfund Sterling)
Birmanische Rupie .-
{Paritat mit der
indischen Rupie,
d.h, = 18 6d)
Hongkong-Dollar . .
(16 fiir eln
Pfund Stetling)
Malaiischer Doliar .
(8,571428 57 fir efn
Pfynd Sterling oder
2% 4d {ir einen
malaiischen Dollar)
Die Sarawak- und
Br