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ACHTZEHNTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel, am 14. Juni 1948

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich fiir thr achtzehntes Rechnungsjahr vorzulegen, das die Zeit
vom 1. April 1947 bis zum 3I. Mirz 1948 umfaBt. Seine geschiftlichen Ergeb-
nisse werden im Zusammenhang mit einem allgemeinen Riickblick auf die
Titigkeit der Bank im Berichtsjahr und einer Besprechung der Bilanz vom
31, Mirz 1948 auf den Serten 168 bis 174 ausfithrlich behandelt.

Das Geschiftsjahr schloB mit einem UberschuB von 9 541 433,80 Schweizer
Goldfranken; hiervon wurden 500 coo Goldfranken einem Konto fiir aullerordent-
liche Verwaltungsausgaben und ¢ 041 433,80 Goldfranken dem 1945 errichteten
besonderen Zwischenkonto iberwiesen, das nunmehr einen Bestand von
13 547 201,77 Goldfranken aufweist.

Der UberschuB des Jahres hilt fast etnen Vergleich mit den in der Zeit
vor dem Kriege ausgewiesenen Betrigen aus; wie in dem Kapitel {iber die*
Geschifte der Bank im Berichtsjahr ausgefthrt wird, muf} aber bei ihren
finanziellen Ergebnissen heute mit gréferen Schwankungen als frither gerechnet
werden, da ihre Einnahmen jetzt zu einem weit geringeren Teil aus Zinsen
von Anlagen herrihren.

Nach SchituB des Geschiftsjahres wurden mit den zustindigen Behérden
zufriedenstellende Abkommen geiroffen iiber die Deblockierung der Anlagen
der Bank in den Vereinigten Staaten. und tber die Verbindlichkeit, die
sich fiir die Bank aus der von ihr eingegangenen Verpflichtung ergibt, von
dem Golde, das sie im Kriege von der Deutschen Reichsbank fiir die Bedie-
nung der in Deutschland in Ausfithrung der Haager Vereinbarungen von 1930
angelegten Gelder erhalten hat, den Teil wiederzuerstatten, der nachweislich
erbeutetes Wihrungsgold sei. Auf diese Abkommen, die am 13. Mai 1948
abgeschlossen wurden, wird an spiterer Stelle dieser Einleitung noch niher
eingegangen (Seite 11I).

* *

*
E

In das Jahr 1947 fillt der Beginn des Wiederaufbauprogramms fir
Europa, das auf die Rede von Staatssekretir Marshall in der Harvard-
Universitit vom 5. Juni 1947 zuriickgeht. Nie zuvor hat eine Rede solchen
Widerhall gefunden und zu so vielen MaBnahmen in so kurzer Zeit gefiihrt.
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Schon am 1z. Juli 1947 war eine Konferenz von sechzehn Lindern in Paris damit
beschaftigt, ein europdisches Programm zu entwerfen, das, wie Marshall ange-
regt hatte, die Erfordernisse der Lage aufzeigte und darlegte, was die teil-
nehmenden Linder selbst tun kénnten, um allen MaBnahmen, welche die
amerikanische Regierung ergreifen wiirde, zu einem vollen Erfolg zu verhelfen.
So entstand die Kommission fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa,
deren aus zwei Teilen bestehender Bericht am 22. September 1947 in Paris
“unterzeichnet wurde, und zwar in den meisten Fillen von den Aussenministern
der vertretenen Linder.

Schon vor der Unterzeichnung dieses Berichts hatten in den Vereinigten
Staaten vom Prisidenten eingesetzte Ausschiisse und vom Kongre3 ernannte
Delegationen mit Untersuchungen des europdischen Problems begonnen. Im
Herbst wurden bereits Vorkehrungen fiir eine ,,Zwischenhilfe’ in Héhe von
522 Millionen Dollar an Frankreich, Italien und Osterreich getroffen; diese
Hilfe wurde vom Kongref} in einer hierfiir einberufenen Sondersession bewilligt,
wobei gleichzeitig eine zusitzliche Hilfe von 18 Millionen Dollar fiir China
beschlossen wurde. Am 3. April 1948 utiterzeichnete der Prisident das Gesetz
tiber die Hilfe an das Ausland von 1949, das im ganzen Zuweisungen von
6 098 Millionen Dollar vorsieht, von denen 5,3 Milliarden Dollar fiir den
europdischen Wiederaufbau bestimmt sind und in der Zeit bis Ende Mirz
1949 teils in Form von Zuschiissen, teils in Form von Krediten ausgegeben
werden sollen. China erhielt ebenfalls eine Zuteilung, und weitere Summen
wurden fiir besondere Hilfsprogramme in Griechenland und der Tiirkei, fiir
den Internationalen Kinderhilfsfonds der Vereinigten Nationen sowie fir Zu-
schiisse an Triest und an die besetzten Gebiete bewilligt.

Zur Ausfihrung des Wiederaufbauprogramms fir Europa wurde ein
Apparat geschaffen, der als ,,Verwaltung fiit die wirtschaftliche Zusammen-
arbeit” bekannt ist. An der Spitze steht Paul G. Hoffman, und W. Averell
Harriman ist Sonderbotschafter ohne stindigen Sitz fir die Vertretung der
Vereinigten Staaten bei Verhandlungen in Europa. )

In Europa selbst wurde von den sechzehn Nationen durch ein in Paris
am 16, April 1948 unterzeichnetes besonderes Grundgesetz eine Organisation
fiir stindige wirtschaftliche Zusammenarbeit ins Leben gerufen. Thr gehdren
einschlieBlich Westdeutschlands siebzehn europdische Linder mit einer Gesamt-
bevilkerung von etwa 270 Millionen an. Die Hauptorgane sind ein aus allen
Mitgliedern bestehender Rat, von dem alle Entscheidungen ausgehen, mit einem
Vorsitzenden und zwei stellvertretenden Vorsitzenden, ein Vollzugsausschul3
von sieben Mitgliedern, die jedes Jahr vom Rat bestimmt werden, und ein
Generalsekretir sowie zwei stellvertretende Generalsekretire, die alle drei eben-
falls vom Rat ernannt werden.

d Die vorstehenden Ausfilhrungen geben nur einen kurzen Uberblick {iber

die bereitgestellten Gelder und den geschaffenen Apparat. Das Wiederaufbau-
programm fiir Europa stellt eine neue Art der internationalen Zusammenarbeit
dar, die einstweilen auf die Vereinigten Staaten und die teilnehmenden Linder
in Europa beschrinkt ist, aber auch anderen Lindern zum Beitritt offensteht;
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es ist nicht beabsichtigt, dal3 der neue Mechanismus die bei Kriegsende errich-
tete Friedensorganisation allgemeinerer Art ersetzen soll. Der Beirat fiir inter-
nationale Wihrungs- und Finanzfragen in Washington erklirt in seinem im
Mai 1948 herausgegebenen Sonderbericht (iber die Geschiftspolitik der Inter-
nationalen Wiederaufbaubank und des Internationalen Wihrungsfonds aus-
driicklich, dafl ,,die besonderen HilfsrnaBlnahmen der Vereinigten Staaten die
Tatigkeit des Internationalen Wihrungsfonds und der Internationalen Bank,
die weiterhin nach den urspriinglich festgelegten Richtlinien arbeiten werden,
nicht ausschalten sollen”. Im Gegenteil haben sowohl die Bank wie der Fonds
das Wiederaufbauprogramm fir Europa begriiBt. Die Bank glaubte zwar nicht,
das Ristko fir mehr als einen geringen Prozentsatz des Teils des Programms,
der auf Kreditbasis gestellt werden sollte, iibernehmen zu kénnen, doch betonte
sie, dal} das Programm nach threr Auffassung insofern, als es den Bedarf der
teilnehmenden Linder an Devisen zum Ankauf von Nahrungs- und Futter-
mitteln, Bekleidung, Brenn- und Rohstoffen befriedige, ihre Zahlungsbilanz
verbessern und der Bank den Abschlul} langfristiger Anleihen erleichtern wiirde,
die ihrerseits wiederum zum Erfolg des Wiederaufbauprogramms fiir Europa
beitragen wiirden. Der Internationale Wihrungsfonds bemerkte, dafl die teil-
nehmenden Linder wenig Gelegenheit hitten, Dollarhilfe von ihm zu ver-
langen, es sei denn unter unvorhergesehenen und auflergewthnlichen Umstin-
den. Auch auBereuropiische Linder wiirden von dem Wiederaufbauprogramm
Vorteil haben, da sie Dollars aus der Bezahlung von Waren erhalten wiirden,
die fiir die Zwecke des Programms auflerhalb der Vereinigten Staaten beschafft
werden wiirden. Infolgedessen wiirde die auf Grund dieses Programms gewihrte
Hilfe es dem Fonds erleichtern, seine Mittel fiir die auf den Ubergang folgende
Zeit aufzusparen, wo sie unmittelbarer und wirksamer fiir die Erzielung der
Kursstabilitit und die Ausschaltung diskriminierender Methoden der Wihrungs-
politik verwendet werden kénnten.

Die Internationale Bank fir den Wiederaufbau und die Fér-
derung der Wirtschaft hat in den anderthalb Jahren ihrer Titigkeit das
Hauptgewicht auf den ,,Wiederaufbau* gelegt, und zwar nicht nur wegen seiner
besonderen Dringlichkeit, sondern auch wegen der giinstigen Gelegenheit fiir

eine rasche Besserung der

Kredite der Internationalen Produktivitit und infolge-
Wiederaufbaubank am 31. Marz 1948 dessen auch des Welt-
Unte handels. Von den in der

Tag der Krodit- | Auszah- N s _

Kredltnehmer Eréffnung zusagen | lungen ng:':r;:r Tabelle angEfUhnel} Kre
diten waren alle bis auf

: Millionen Dollar einen fiir den Wiederauf-

Frankrolch . .. .| 9 Mai 1047 250 | 280 — "bau in Lindern bestimmt,
Niederlande . . . . | 7. Aug. 1947 195 | 1385 56,5 die unter Kriegsschiden
Danemark . . . . . 22, Aug. 1947 40 79 | a7 litten haben. Die einzige
Luxemburg . . . .| 26. Aug. 1947 12 7.0 s0 | gelitten - 11e eihzig
Chile . ...... 25, Marz 1946 6 - 6 Ausnahme, der Kredit an
Zusammen . . — 513 | 4028 | 1102 Chile, diente im beson-
deren der Beschaffung von
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Devisen zum Ankauf von Ausr{istungs- und Ausstattungsgegenstinden fiir die
Entwicklung von Elektrizitatswerken, Wasserversorgungsanlagen und landwirt-
schaftlichen Hilfsquellen. Es wurde jedoch angedeutet, daBl die Bank in
den kommenden Monaten bei ihren Geschiften stirkeren Nachdruck auf die
., Forderung der Wirtschaft”’ legen wird.

Alle Kredite lauteten iber Dollars bis auf einen Belgischen-Franken-
Betrag im Werte von 2 Millionen Dollar, der aus dem von Belgien gezeich-
neten Kapital zur Verfiigung gestellt wurde, um die von Luxemburg gekaufte
Eisenbahnausriistung zu bezahlen.

Der Gegenwert des eingezahlten Xapitals der Bank betrigt mehr als
1% Milliarden Dollar, doch besteht mehsr als die Hilfte dieses Betrages aus
anderen Wihrungen als dem Dollar. Die Hauptquelle der ausleihbaren Gelder
der Bank ist daher, wie urspriinglich beabsichtigt, der private Anlagemarkt.
Im Winter 1946/47 besprach der amerikanische geschiftsfihrende Direktor der
Bank mit dem Rat der Bank verschiedene Fragen im Zusammenhang mit der
Begebung der Anleihen der Bank in den Vereinigten Staaten; das Ergebnis war,
daB am 15. Juli 1947 zum ersten Male Schuldverschreibungen der Internatio-
nalen Wiederaufbaubank &ffentlich angeboten wurden; es handelte sich um
100 Millionen Dollar 1c¢jahrige 2%/, prozentige Schuldverschreibungen, fillig
am 15. Juli 1957, und um 150 Millionen Dollar 235jihrige 3prozentige Schuld-
verschreibungen, fillig am 15. Juli 1972. Beide Anleihen fanden eine giinstige
Aufnahme.

Die erste Ausgabe von Schuldverschreibungen der Internationalen DBank,
die nicht iber Dollars lauten, war der Verkauf von 214 prozentigen Schweizer-
Franken-Serien-Obligationen, fillig 1953 und 1954, im Gesamtkapitalbetrag von
17 Millionen Franken an die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich im
Mai 1948; der Erlss sollte der Niederlindischen Regierung zur Verfligung
gestellt werden. Der Prisident der Internationalen Bank, John J McCloy,
erklirte, dall der Hauptzweck des Verkaufs von Anleihen im Ausland und
dhnlicher Geschafte darin bestiinde, der Bank andere Wihrungen als Dollars
fur ihre Kreditoperationen zu verschaffen. In seinen weiteren Ausfiihrungen
betonte er: ,,das Interesse und die Mitwirkung der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich beim Zustandekommen dieser Finanzierung durch die Inter-
nationale Bank ist ermutigend und wird als sehr wertvoll anerkannt’’; die
Bank hoffe, daf} dieser Transaktion eine Reihe weiterer internationaler Geschifte
folgen werde.

Der Internationale Wihrungsfonds hatte am 18. Dezember 1946
die von zweiunddreilig Mitgliedern vorgeschlagenen Parititen angenommen
“und verkiindet, daBl er die Devisengeschifte am 1. Mirz 1947 aufnehmen
wiirde. Sowohl der Fonds wie die Mitgliedslinder erkannten jedoch an, daf
die Annahme der Parititswerte provisorisch sei und dass einige davon frither
oder spiter geindert werden miilten; tatsichlich sind mehrere Linder wegen
der Anderung ihrer Devisensysteme mit dem Fonds in Meinungsaustausch
getreten. Bel der Behandlung dieser Angelegenheiten wie auch beziiglich der
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Fragen der Devisenbeschrinkungen und der Methode mehrfacher Devisen-
kurse konnte der Fonds nach ziemlich frelem Ermessen vorgehen, besonders
da er sich mit den auBergewshnlichen Umstinden der Ubergangszeit zu befassen
hatte. Ferner gab der Fonds seinen Mitgliedern mehrere Erklirungen tber die
von ihm verfolgte Politik, darunter eine vom 18. Juni 1947, In der internatio-
nale Goldgeschifte zu Primienpreisen abgelehnt werden, und eine andere vom
11. Dezember 1947, in der betont wird, dafl die Mitglieder in allen Fragen
der Subventionierung der Goldproduktion mit dem Fonds Fiihlung nehmen
miiBten, da derartige Subventionen die Wihrungsstabilitit getihrden oder die
in Gold ausgedriickten Wihrungsparititen verindern kénnten.

Eines der wichtigsten Probleme fiir den Fonds war die Aufstellung einer
zweckdienlichen Politik in Bezug auf die Verwendung seiner etwa 3,5 Milliarden
Dollar in Gold und Dollars umfassenden Mittel durch die Mitgliedslinder.
Am 26, September 1946 legte das Direktorium eine Interpretation fest, die
vom Rat der Gouverneure angenommen wurde und nach welcher die Mittel
des Fonds nur in Ubereinstimmung mit seinen Zielen verwendet werden
diirfen, die darin bestehen, ,,voriibergehende Hilfe bei der Finanzieruns von
Fehlbetrigen in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz fiir Wihrungs-
stabilisierungs-Operationen zu gewihren”. Diese Auslegung hat den Geschiften
des Fonds eine grofle Geschmeidigkeit verliehen; man strebte nach einem mitt-
leren Weg zwischen den beiden #ullersten Kursen, die Mittel des Fonds aus-
schlieBlich fir die Nach-Ubergangszeit aufzusparen oder sie zur Deckung des
dringenden Devisenbedarfs der Mitglieder in der Gegenwart zu verwenden.

Bis Ende Mirz 1948, d. h. im ersten Geschiftsjahr des Fonds, waren
von seinen Mitteln annihernd 600 Millionen Dollar durch die Mitglieder
benutzt worden, und zwar vorwiegend von europiischen Lindern. Diese hatten
gleichzeitlg ihre eigenen Gold- und Dollarreserven und die ihnen von ameri-
kanischen Regierungsstellen gewihrten Kredite weitgehend in Anspruch genom-
men, was die SchluBfolgerung bestitigt, dal3 ,,sich die Nachkriegs-Finanzkrise
als ernster erwiesen hat, als man zur Zeit der Errichtung des Fonds voraus-
gesehen hatte” (um nochmals eine Stelle aus dem Bericht des ,,National
Advisory Council”’ anzufihren).

Das Wiederaufbauprogramm fiir Europa war in der Tat aus der gebie-
terischen Notwendigkeit von SofortmaBBnahmen bis zur Erzielung lang-
fristiger Ergebnisse entstanden, die von den europiischen Lindern auf dem
Gebicte des Wiederaufbaus durch eigene Anstrengung oder mit Hilfe der
Internationalen Wiederaufbaubank und des Internationalen Wiéhrungsfonds
erwartet werden konnten. Nur die Vereinigten Staaten waren in der Lage,
sofortige und entscheidende Hilfe zu gewihren. - Die dringendster Aufgabe
bestand darin, die europdischen Linder mit ausreichenden Mitteln fiir die
Fortsetzung ihrer Beziige lebenswichtiger Giiter, vor aliem von Nahrungsmitteln
und Rohstoffen, aus den Vereinigten Staaten und anderen Lindern zu ver-
sehen; diese Kiufe waren infolge der auf die Neige gegangenen Gold- und
Dollarbestinde der Einfuhrlinder bereits so stark gedrosselt worden, dalB3 die



ernste Gefahr einer Verlangsamung der Wiederaufrichtung Europas bestand.
Es war daher nur natiirlich, daB bei den ersten Prifungen des Problems der
Hauptnachdruck auf Nahrungsmittel- und Rohstofflieferungen im Rahmen des
Programms gelegt wurde, obwohl in der ersten Rede Marshalls vom 5. Juni
1947 nicht nur die giiterwirtschaftliche Seite des Problems, sondern auch die
finanz- und wihrungspolitischen Gesichtspunkte gebiithrend gewiirdigt worden
waren.

Die Zentralbanken haben natlirlich bei den Zusammenkiinften in Basel
thre Ansichten iiber diese Fragen ausgetauscht, und hierbei konnte sich auch
die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich beteiligen, indem sie gewisse
Seiten des Problems klarlegte, die mit ihrer eigenen Geschiftstitigkeit und
Erfahrung eng verkniipft waren. Es wurde besonderer Nachdruck darauf gelegt,
- dal} es nicht méglich ist, die Frage der Knappheit an Waren (Nahrungsmitteln,
Brennstoffen usw.) von den finanziellen und wihrungsmiBigen Gesichts-
punkten der allgemeinen Lage Zu trennen, zumal die Knappheit an Giitern
und Leistungen bis zu einem gewissen Grade eine unmittelbare Folge des
Mangels an Stabilitit der Finanzen und der Wihrungen und besonders der
inflatorischen Tendenzen in vielen europiischen Lindern sei. Nicht allein bilde
das Miltrauen zur Landeswihrung den Anlafl zu einer weitverbreiteten Gold-
und Devisenhortung und zur Ansammlung verborgener Nahrungsmittel- und
Fertigwarenvorrite, welche die Landwirte und die anderen Produzenten gegen
Geld, zu dem sie kein Vertrauen haben, zu verkaufen zdgerten, sondern die
inflationistische Ausweitung der inlindischen Kaufkraft wirke auch als Magnet
fur die FEinfuhr und als Hemmung fiir die Ausfuhr mit der Folge, daf} die
Wihrungsreserven abnehmen. Die Zentralbanken unterstrichen natiirlich den
engen Zusammenhang zwischen den Methoden der inneren Finanzierung und
der Zahlungsbilanz und forderten die Ausarbeitung eines wirklich umfassenden
Wiederaufbauprogramms fiir die Finanzen und Wihrungen, welches die Erzie-
lung eines geniigenden Haushaltsausgleichs, die Anpassung der Investierungen
an die vorhandenen Mittel und die Wiederherstellung des Gleichgewichts 1mm
Kosten- und Preisgefiige einschliefen miiite, sowie eine Riickzahlung der
Staatsschuld an die Zentralbank selbst, wo es zu deren Stirkung notwendig sei.

Zu der weiterlaufenden Arbeit der Kommission filir wirtschaftliche
Zusammenarbeit in Europa, die im Sommer 1947 in Paris tagte, leistete die
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich einen praktischen Beitrag, indem sie
sich auf Ersuchen hin bereit erklarte, als technischer Agent gemiB dem multi-
lateralen Verrechnungsabkommen titig zu sein, das am 18. November 1947 in
Paris von den Regierungen Belgiens (zugleich fiir Luxemburg), Frankreichs,
Ttaliens und der Niederlande unterzeichnet wurde. Wie auf den Seiten 155ff.
und 173 ausfithrlicher dargelegt wird, ist das Verfahren der multilateralen Ver-
rechnung bereits in Titigkeit gesetzt worden. Wenn auch der Umfang der
in den ersten Monaten zustandegekommenen Verrechnungen an sich nicht
bedeutend ist, kann das Verfahren als Keim zu etwas Niitzlicherem angésehen
werden, das sich in Zukunft vielleicht entwickeln wird; aullerdem bot seine



Durchftihrung die Méglichkeit zu neuen Einblicken m das Funktionieren des
Wihrungswesens unter den schwierigen Verhiltmissen, die heute i Europa
herrschen.

Ferner hat die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ithre Zusam-
menarbeit mit der Internationalen Wiederaufbaubank fortgesetzt und weiter
entwickelt. Diese Zusammenarbeit, die zunichst zwischen den Forschungs-
abtetlungen der beiden. Institute begriindet worden war, konnte nach und nach
erweitert werden und erstreckte sich schlieBlich auch auf die praktische Unter-
stiitzung von Beamten der Internationalen Bank, die nach Europa entsandt
worden waren, um die Lage einzelner Linder zu untersuchen. Im Frihjahr
1948 konnte die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, wie bereits
erwihnt, bei der Ausgabe von Schuldverschreibungen im Betrage von 17 Mil-
lionen Schweizer Franken mitwirken; hierdurch erhielt die Internationale Wiedet-
aufbaubank die Méglichkeit, den internationalen Charakter ihrer Geschifte,
namentlich hinsichtlich der Begebung ihrer Obligationen, stirker zu betonen.

Zwischen der Forschungsabteilung des Internationalen Wihrungstonds
und der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich sind Unterlagen ausgetauscht worden; ferner wurden u.a.
durch gegenseitige Besuche von Beamten Verbindungen aufgenommen und ein
Meinungsaustausch begriindet.

* *
*

Im Friihjahr 1948 erreichte die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
eine endgiltige und zufriedenstellende Regelung einiger unerledigter
Fragen, die durch den Krieg entstanden waren. FEine dieser Fragen
betraf die Anlagen der Bank in den Vereinigten Staaten, die von den dortigen
Behérden im Jahre 1941 (gleichzeitig mit &hnlichen Anlagen anderer kontinental-
europidischer Besitzer) gesperrt worden waren; eine andere Frage bezog sich
auf Gold, das die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich im Kriege aus
Deutschland als Zahlung erhalten hatte und das, wie sie spiter feststellen
konnte, in den von Deutschland besetzten Lindern erbeutet worden war.

Voratrbeiten zur Bereinigung dieser Fragen waren schon seit Kriegsende
im Gange gewesen. Nach einem vorbereitenden Briefwechsel zwischen dem
Schatzsekretir der Vereinigten Staaten und dem Vorsitzenden des Verwaltungs-
rats der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich begab sich dieser in
Begleitung des Generaldirektors der Bank nach Washington und traf dort
zwei endgiltige Abkommen, die beide am 13. Mai 1948 unterzeichnet wurden.

Fines dieser Abkommen wurde zwischen dem Schatzamt der Vereinigten
Staaten und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich abgeschlossen und
betraf die Deblockierung der Gelder der Bank in den Vereinigten Staaten.
Als Ergebnis der Vereinbarungen wurden alle in Frage kommenden eigenen
Gelder der Bank sowie auch diejenigen, die Finlagen von Inhabern ent-
sprechen, die nicht mehr der Blockierung unterliegen, endgiiltig freigegeben
und von allen Einschrinkungen befreit.



Andererseits wurden diejenigen Gelder, die Einlagen entsprechen, deren
Inhaber noch der Blockierung unterliegen, auf einem speziellen Konto bei der
Federal Reserve Bank of New York abgesondert, iiber welches nicht ohne
Zustimmung der zustindigen amerikanischen Behdrden verfiigt werden kann;
der in Frage kommende Betrag ist jedoch sehr gering.

Das andere Abkommen wurde zwischen den Regierungen der Vereinigten
Staaten, Grofibritanniens und Frankreichs einerseits und der Bank fir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich andererseits geschlossen. Die drei Regierungen
handelten fiir sich und fiir alle anderen Regierungen, die das Pariser Abkom-
men vom I4. Januar 1946 unterzeichnet haben, sowie fir die Notenbanken der
Unterzeichnerstaaten.

Durch dieses Abkommen wurde die Goldmenge, welche die Bank den
drei Regierungen zur Verfligung stellt, endgiltig auf 3740 Kilogramm fest-
gesetzt; dieses (Gold ist wihrend des Krieges aus Deutschland entgegen-
genommen und spiter als ,,Beutegold” festgestellt worden. Etwa ein Zehntel
der genannten Menge hat die Bank fiir Rechnung einer dritten Partei (einer
anderen Zentralbank) erhalten. Infolgedessen beliuft sich die Menge, die von
der Bank fiir eigene Rechnung zuriickzuerstatten ist, auf etwa 3366 Kilo-
gramm Feingold.

Die Zahlungen, welche die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
wihrend des Krieges aus Deutschland erhalten hat, hingen, wie frither berichtet
wurde, mit Geschiften zusammen, die ste in den Jahren 1930-31 in Ausfih-
rung der Haager Vereinbarungen getitigt hat, und zwar auf Grund des Treu-
handvertrags mit den Gliubigerregierungen, die Empfinger der im Young-Plan
festgesetzten Annuititen waren. Durch diese Geschifte entstanden eine Reihe
von Anlagen, deren Ursprung und Art im siebzehnten Jahresbericht (Seite 176)
beschrieben sind. Die Deutsche Reichsbank hat auch wihrend des Krieges
nicht aufgehort, Transferierungen in Form der Uberlassung von Gold oder
Schweizer Franken {gegen Retchsmark) vorzunehmen, welche die aufgelaufenen
Zinsen fiir die erwihnten Anlagen sowie eine geringfiigige Kapitalriickzahlung
darstellten. :

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich konnte diese Zahlungen,
die den fiir die Anlagen geltenden vertraglichen Verpflichtungen entsprachen,
offenbar nicht zuriickweisen; sie mubBte sogar thr AuBerstes tun, um diese
Zahlungen zu erhalten, da eine etwaige Unterbrechung der Ubertragungen zu
einer Erhéhung ihrer Reichsmarkbestinde gefiihrt hédtte, was einer wirtschaft-
lichen Unterstiitzung eines kriegfithrenden Landes gleichgekommen wire und
im Widerspruch zu der strengen Neutralitit gestanden hitte, welche die Bank
sich in ihrer Erklirung vom 18. Dezember 1939 zum Grundsatz gemacht hatte.

Bei der Entgegennahme der deutschen Zahlungen mullte die Bank das
Risiko der Hereinnahme von Gold eingehen, das moéglicherweise nicht recht-
miBiges Eigentum der Reichsbank war., Um den Empfang solchen Goldes zu
vermeiden, hat sie jedoch alles getan, was in ihrer Macht stand, indem sie
jeweils eine Versicherung verlangte, dal das Gold schon vor dem Kriege der
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Reichsbank gehért habe. Das Gold, das die Bank erhielt, wurde dem Depot
der Reichsbank bei der Schweizerischen Nationalbank entnommen und von
dieser auf Anweisung der Reichsbank der Bank fir Internationalen Zahlungs-
ausgleich zur Verfigung gestellt.

Offenbar hatten weder die Bank flir Internationalen Zahlungsausgleich
noch die Schweizerische Nationalbank die Méglichkeit, sich Uber die Herkunft
dieses Goldes GewiBhett zu verschaffen. Schon im September 1945 erbot sich
jedoch die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, die Zentralbanken vor-
behaltlos zu unterstiitzen, die ihr von ihren Bemiihungen um die Auffindung
von Wihrungsgold, das ihnen wihrend der Besetzung ihrer Linder durch
Deutschland entzogen worden war, Kenninis gegeben hatten., Ihrerseits ver-
anlaBte die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich eine technische Unter-
suchung der Angelegenheit; dadurch war es mdéglich, ein vollstindiges Ver-
zeichnis aller Goldbarren, die sie wihrend des Krieges von Deutschland erhal-
ten hatte, mit ihren genauen Merkmalen vorzulegen.

Gleichzeitig unternahmen die allilerten Behérden in Deutschland betricht-
liche Anstrengungen, um nach den Aufzeichnungen in den Bichern der ver-
schiedenen deutschen Stellen das in den besetzten Lindern beschlagnahmte
Withrungsgold aufzuspiiren.

Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich konnte nach eingehender
Untersuchung des Tatbestandes im Zusammenwirken mit der Bank von Frank-
reich und der Belgischen Nationalbank im Jahre 1946 und mt der Nieder-
lindischen Bank im Jahre 1947 ausfihriiche Unterlagen iiber das Wihrungs-
gold, das méglicherweise in besetzten Lindern erbeutet war, ausarbeiten.

Schon im Jahre 1946 hatte der Verwaltungsrat der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich beschlossen, die Riickgabe allen Geldes zu genehmigen,
von dem mit hinreichender Sicherheit nachgewiesen werden kénnte, dall es
erbeutetes Wihrungsgold im Sinne von Teil III des Pariser Reparations-
abkommens vom 14. Januar 1946 darstelle.

Bei den Besprechungen in Washington konnten die technischen Sach-
verstindigen der allilerten Regierungen und der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich alle zur Verfiigung stehenden Unterlagen priifen und wver-
gleichen. An Hand dieser Aufzeichnungen wurde die wiederzuerstattende
Menge endgiiltig auf 3740 Kilogramm Feingold festgesetzt. Dieses Gold steht
gegenwirtig den alliterten Regierungen zur Verfiigung, damit es von der fiir
diesen Zweck im Jahre 1946 geschaffenen Briisseler Dreierkommission fiir die
Wiedererstattung von Wihrungsgold an die Empfangsberechtigten verteilt
werden kann.



II. Wirtschaftliche F ortschritte und Rﬁcksch]iige im Jahre 1947

Die Entwicklung Europas im Jahre 1947 stellt eine auffallende Verbin-
dung verschiedenartiger Erscheinungen dar: einerseits trat besonders im indu-
stricllen Bereich eine von anhaltender Vollbeschiftigung getragene weitere
Erholung ein, auf der anderen Seite waren aber eine Rethe von MiBgeschicken
zu verzeichnen, so die abermals schlechte Ernte, die durch einen ungewdhn-
lich kalten und langen Winter und einen auBerordenthich langen und heillen
Sommer verursacht war, die Verschirfung der politischen Gegensiitze zwischen -
dem Osten und dem Westen, eine zunehmende Anspannung der Zahlungs-
bilanzen, die in besonders bezeichnender Weise in der allgemeinen Dollar-
knappheit und dem Scheitern der Konvertierbarkeit des Pfundes zum Ausdruck
kam, sowie der anhaltende Tiefstand des Wirtschaftslebens in Deutschland. Wih-
rend diese Nachteile eine ausgiebige Behandlung in der Offentlichkeit gefunden
haben, ist man sich der unzweifelhaften Erholung in der Mehrzahl der euro-
piischen Linder nicht so allgemein bewulBt. Es dirfte daher angezeigt sein,
zunichst die wesentlichen Fortschritte seit dem Sommer 1945 kurz zu betrach-
ten, bevor auf die Eigenart und die Wirkungen der Riickschlige des Jahres
1947 niher eingegangen wird. ' '

Die Aufgaben von besonderer Dringlichkeit, vor denen bei Kriegs-
ende Sieger wie Besiegte standen, sind in Kapitel I, Ziffer 17 der Potsdamer
Erklirung vom August 1945 treffend umschrieben, indem fir Deutschland
bestimmt wurde, dal} ,,sofort Mafinahmen ergriffen werden sollen, um

a) die unerliBliche Instandsetzung der Verkehrseinrichtungen vorzu-
nehmen,

b} die Kohlenfsrderung zu steigern,
c) die landwirtschaftlichen Ertrige auf ein HéchstmaB zu bringen und

d) die dringend notwendige Ausbesserung der Wohnungen und der
lebenswichtigen Versorgungsbetriebe durchzufiihren®.

Wihrend aber gerade in Deutschland nur verhiltnismiflig geringe Fort-
schritte erzielt wurden, ist die Reparatur- und Wiederaufbauarbeit in anderen
europitschen Lindern kriftig geférdert worden, und abgesehen von der Land-
wirtschaft, deren Ertrige weitgehend vom Wetter abhingen, zeigt die Statistik
ebenso wie persénliche Beobachtungen, daB die Anstrengungen der Zeit nach
dem Kriege nicht vergeblich gewesen sind.

Auf dem Gebiete des Verkehrs sind in den meisten europiischen
Lindern die im Kriege zerstérten FEisenbahnbriicken, Verschiebebahnhéfe,
Lokomotiven, Wagen und Geleise gréBtenteils ausgebessert oder erneuert
worden. Ende 1947 iiberstieg der Eisenbahnverkehr den Vorkriegsumfang,
wie die Ubersicht auf der folgenden Seite zeigt.

Die Zunahme der Giiterbewegung auf den Eisenbahnen war bis zu
einem gewissen Grade die Folge verringerter Beférderungsmdéglichkeiten auf
den Binnenwasserstralen und im Uberlandverkehr. Wie kaum zu vermeiden



Eisenbahn-Gliterverkehr wat, hatten die Aus-
besserungsarbeiten zum
Land 1937 1945 1948 1947 Teil nur provisorischen
Miliionen Netio-Tonnenkilometer Charakter, und viel altes
Belgien . . . . .. . 6228 | 2052 | 4es2 | sses | Material ist noch immer
Frankrsich . . . . . 35304 | 21120 | 36384 | 41622 im Gebrauch. Wei-
Grofibritannien 1. , 262562 36024 33640 33095 .
Niederlande ....| 2256 | 2040 toas | 22300s( tere Fortschritte werden
@sterreich . . . . . 1107 - 28644 4392¢] hayptsichlich von einem
Polen . . . . . ... 22077 — 24881 | 26661 .
Schweden . . . . . 3768 6024 6 500 esse | vermehrten QUterwagen-
Ungarn . . ... .. 2460 660 1368 2 556 und Lokomotivenbau so-

Versinigte Staaten . | 526 500 994 248 864 216 o955 703

wie einer ausreichenden

1 Ohne Nordirland, Versorgung mit Kohle
2 Fiir 1938 geschiitzter Jahresverkehr auf Grund der 20 letzten Wochen, e
1 Z, T, geschitzt,  *EinschlieBlich des Verkehrs der alliierten Streitkrafte. und Strom abhingen.

In der Handelsschiffahrt ist der Vorkriegsumfang des Verkehrs noch
nicht wieder erreicht, doch sind erhebliche Fortschritte festzustellen. Bei
Kriegsende lag der gesamte Handelsschiffsraum der Welt um 614 v. H. ber
der Vorkriegsziffer; fiir die europiischen Linder ergab sich aber 1im ganzen
ein Riickgang um nahezu 40 v. H.

Der Neubau von Handelsschiffen erreichte 1947 insgesamt etwa
2 200 000 Bruttotonnen; hiervon entfielen 1 202 00o Bruttotonnen oder 57 v. H.
auf britische Bauten. Am Jahresende befanden sich in der ganzen Welt
3 982 000 Bruttotonnen im Bau, davon nicht wemger als 2 173 ooo Brutto-
tonnen in GroBbritannien und Nordirland.

Dampf- und Motorschiffsraum

1914 1939 1947 Unterschled
Lander Juni Junl 1939-47
1000 Bruttotonnen v. H.
Grofbritannien und
Nordivland . . . . . . ... 18 g92 17 en 17 848 — 43 — 0,2
Britlscha Dominian,
Kolonlen usw. .. .. .. ' 1632 Jin 3474 + 363 + 11,7
Britischer Gesamtschiffsraum 20 524 21 002 21 322 + 220 + 1.5
Dénemark, . + . .« ..« . kEi 1175 1024 — 151 — 12,8
Deutschland . . . . . .. .. 5135 4 483 591 — 369 — 868
Frankreich . . . . ... ... 1922 2934 2315 — 619 — 27,f
Grigchenland . . . . . . ... 821 1781 1027 — 754 — 42,3
italien . ........... 1 430 3425 1304 — 2124 — 62,0
Japan. . . . .. e e s 1708 5630 5809 + 179 + 32
Niadarlande. . . . . ... .. 1472 2970 2436 — 533 — 18,0
Norwegen., . . . . . .. . .. 1857 4834 3761 — 1073 — 22,2
Schweden. . . . . ... ... 1015 1577 1829 + 251 o+ 159
Spanlen . . ......... 884 @02 1130 + 228 + 252
Yerelnigte Staaten (Meoer) . . 2027 8910 30166 + 21 256 + 2388
Veretnigio Staaten (Seen) . . 2280 2 452 2257 — 194 - 79
Andere Linder , . . ... .. 3477 6436 B 546 + 2109 + 32,3
Gesamis Welttonnage, . 45 404 - 68509 Bas5ta + 15004 + 219

”

Im Zeitpunkt der Aufstellung dieser Tabelle waren keine zuverlissigen Zlﬁern Liber dle iapanischen Schiffg-
verluste bekannt. Mach spiter erhaMenen Angaben waren von dem zur Zeil chiffsraum mehr
als 4 Millionen Tonnen verloren gegangen; Elnzelheiten Ober die Schiffsneubauten “selt 1939 slnd nicht hekannt.
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Wohl der stérendste Engpall, der den europidischen Wiederaufbau in
den ersten zweieinhalb Jahren nach dem Ende der Feindseligkeiten behinderte,
war ebenso wie 1919—20 der Mangel an Kohle. Im Jahre 1947 wurde der
Kohlenbedarf noch dadurch verstirkt, daff die Stromerzeugung aus Wasserkraft
infolge ungeniigender Niederschlige verringert war; am Jahresende konnten
aber dank reichlicher Regenfille die Beschrinkungen des Stromverbrauchs im
allgemeinen aufgehoben werden, und die Kohlenfoérderung in ganz Europa
lag damals hochstens 20 v. H. unter der Vorkriegsziffer, Man kann sagen, daf3
Anfang 1948 der Kohlenmangel dank hoherer Produktion und fortgesetzter
Zufuhren aus den Vereinigten Staaten fiir die meisten europiischen Linder
bei thren Bemiihungen zur Steigerung der Industrieproduktion kein ernsthaftes
Hindernis mehr bildete.

. ) ) Die Verteilung der Kohle auf
Die Ste tn kohtentérderung demn europdischen Kontinent liegt
in Europa in den Hinden des Genfer Kohlen-

Linder 103528 | 1946 1047 komltees,vem.elj Nebengtelle qer
Jahrlich, Th Millionen Tonnen von den Vereinigten Natlonenf emn-

_ gesetzten  Wirtschaftskommission
GroBbritannian . , . 230 193 204 .. . "
Frankreich . . . . .| a8 A7 p fiir Europa, Dem Komitee gehéren
Belgien. . . . ... 28 23 24 Vertreter aus Ost- und Westeuropa
Niederlande, . . . . 13 8 10 . . .
Deutschland * . . .| 135 62 82 an; die Lieferung und Verteilung
Polen2 . .. .... 61 A7 89 der polnischen Kohle ist z. B. von
Tschechoslowakel .| 133 14 16 . . ; .
walion, « . . ... 14 14 14 | erheblicher Bedeutung fir die
Turkei. . . . .. .. 3,0¢ 38 38 | Deckung des Bedarfs einer Reihe

1 Ruhrgebiet, Aachener Revier und Saargebiet, europiischer Linder.

* Mit Ober- und Niederschleslen, die jetzt innerhalb der
polnlschen Grenzen liegen. .
¢ Durchschnitt 1835—37. 4 Fir 1840, Im Jahre 1947 erhielt Europa

Tannen na In der Tschachoslowakel 52 Millionen Tonnon, KOhle aus den Vereinigten Staaten,
deren Kohlenférderung mit 613 Mil-
lionen metrische Tonnen im Jahre 1947 gréBer war als die gesamte Kohlen-
ausbeute FEuropas. In den Vereinigten Staaten hatte aber die Kohlenproduktion
eine Grenze gefunden in den unzureichenden Bestinden an Eisenbahnwagen,
da dort im Falle von Beforderungsschwierigkeiten nicht die Kohle bei den
Gruben aufgestapelt, sondern die Produktion erheblich herabgesetzt wird.

Die bet den dringend notwendigen Ausbesserungen von Woh-
nungen und Versorgungsbetrieben erzielten Fortschritte sind in den
einzelnen Lindern ganz verschieden. Bei den Gas- und Elektrizititswerken
haben die Eigentiimer, gleichviel ob Gemeinden oder Privatgesellschaften,
ohne Unterschied Schritte unternommen, um die FEinrichtungen in betriebs-
fihigen Zustand zu setzen; dank der selbst in den Kriegsjahren vorgenom-
menen Erweiterungen ist die europdische Elektrizititserzeugung von 130 Mil-
liarden Kilowattstunden im Jahre 1938 auf 170 Milliarden im Jahre 1947
— d.h. um 30 v.H. — gestiegen. Die FErzeugung von Gas war in erster
Linie von der Kohlenveisorgung abhingig. Bemerkenswert ist die Tendenz zu
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vermehrter Verwendung von Elektrizitit zu Koch- und Heizzwecken und in
einigen Lindern auch zu stirkerer Verwendung von Oel als Heizmaterial.

In den Lindern, die Kriegsschauplatz waren oder das Ziel von Luft-
angriffen bildeten, wurde der Ausbesserung beschidigter und dem Bau neuer
Hauser erheblicher Vorrang gegeben, namentlich in Gebieten, wo es not-
wendig war, Arbeitskrifte angemessen unterzubringen, um die Produktion auf
den Friedensstand bringen oder sogar dartiber hinaus steigern zu konnen.
In GroBbritannien, wo nicht weniger als 4 Millionen Hauser durch Feind-
einwirkung beschidigt worden sind, wovon 460 0oo giénzlich zerstért oder nicht
mehr wiederherzustellen sind, haben die o6ffentlichen DBehérden die Haupt-
verantwortlichkeit fiir die Schaffung neuen Wohnraums ibernommen; ein
bedeutender Teil der Ausbesserungen und Neubauten ist aber auch dort der
privaten Initiative und Unternehmertitigkeit zu verdanken. Bis Ende 1947
waren in GroBbritannien rund goo ooo Hiuser ausgebessert und 350 ooo Hiuser
neu gebaut,

In Ttalien wie auch in Osterreich war die Neubautitigkeit verhéltnis-
mibig gering, da raschere Ergebnisse erzielt werden, wenn der Ausbesserung
der beschidigten Hiuser der Vorrang vor der Errichtung von Neubauten
gegeben wird. Bis Ende 1947 waren in Italien nahezy alle leicht oder schwer
beschidigten Wohnungen vollkommen instand gesetzt. In Osterreich waren
die leichter beschidigten Gebiude ebenfalls und auch ein erheblicher Teil,
wahrscheinlich die Hilfte, der schwerer beschidigten ausgebessert. Angesichts
der allgemeinen Baustoffknappheit erscheint es oft erstaunlich, da} in ver-
hiltnismilBig kurzer Zeit so viel geleistet worden ist.

~ Noch bedeutendere Fortschritte wurden aber bei der Instandsetzung und
dem Wiederaufbau der Industrieanlagen erzielt. Wenn auch die beschi-
digten Riistungswerke vielfach in ihrem Zustand belassen worden sind, ist es
doch keine geringe Leistung, daB nicht nur in GroBbritannien, Frankreich
und Belgien, sondern -auch in den Niederlanden, Italien und Osterreich der
materielle Schaden durch Bombardierungen und andere Kriegshandlungen, der
die industrielle Produktionskraft beeintrichtigt hat, nahezu behoben worden
ist:  Das bedeutet nicht notwendigerweise, daff die industrielle Erzeugung
wieder den Friedensstand erreicht hat, da in einigen Lindern die Produk-
tivitit durch Nahrungsmittel- und Brennstoffmangel, unzureichende Rohstoff-
versorgung, das Alter der verwendeten Werkzeuge und. Maschinen sowie durch
das Fehlen gewisser Schliisselbetriebe vermindert ist; wie die Zeichnung erkennen
laB3t, ist aber eine sehr bemerkenswerte Belebung der Industrieproduktion
eingetreten, und in der Mehrzahl der Linder hat sie sogar den Vorkriegsstand
{iberschritten.

Dies war auch in GroBbritannien der Fall. Anfang 1948 wurden zum
ersten Male seit dem Kriege Indexziffern der Industrieproduktion verdffentlicht,
und zwar ein amtlicher Index mit 1946 als Ausgangsjahr und ein anderer
mit 1935 und dem Durchschnitt von 1935-38 als Vergleichsperioden. Der
zuletzt erwihnte Industrie-Index wurde im ,,London & Cambridge Economic
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Service'* wvon vier Statistikern verdffentlicht, nidmlich von C. F. Carter,
W. B. Reddaway, J. R. N. Stone und N. F, Winter. Die Berechnungen ergeben
fir 1938 und 1947 Indexziffern, die dem Durchschnitt der Jahre 1935-38
entsprechen; da dieser Index einen Vergleich mit den Vorkriegsjahren ermdg-
licht, werden die wichtigsten
Ergebnisse hier in einer Tabelle

Die Industrieproduktion In GroBbritannien

1935-38 — 100 wiedergegeben u‘nd auch 1n einer
120 — 120 besonderen Zeichnung veran-
- el : schaulicht?.
1o~ _ A\//\ Tno Index der Industrieproduktion
in GroBbritannien

N

100 i A / 100 1935-38 Durchschnitt 100
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* Yartdufige Ziffer.

Die vorliufige Ziffer fiir das erste Vierteljahr 1948 liegt 10 v. H. fiber
dem Durchschnitt von 1947 und zeigt an, dal} die im letzten Vierteljahr 1947
erzielte Steigerung der Produktion weitgehend gehalten werden konnte, obwohl
im Januar und Februar héhere Erkrankungsziffern und andere Faktoren einen
driickenden. EinfluB3 auszuiiben pflegen,

In Griechenland weist ein vom griechischen Industrieverband errech-
neter Produktionsindex (1939 = 100} eine Erhshung von 54 v. H. fiir 1946
auf 67 v. H. fiir 1947 auf; im Oktober 1947 wurde mit 74,4 v. H. die héchste
Ziffer seit der Befrelung erreicht.

Wie aus der Zeichnung auf der nebenstehenden Seite zu ersehen ist,
erhshte sich das Volumen der industriellen Produktion besonders rasch
im Jahre 1946, als es sich hauptsichlich darum handelte, das bereits vorhan-
dene Leistungsvermogen besser auszunutzen, und als die europiischen Linder
dank der durch die UNRRA und auf anderen Wegen geleisteten auslindischen
Hilfe dringend noétige Rohstofflieferungen erhalten konnten, Im Jahre 1947
setzte sich die Besserung jedoch nicht im gleichen Zeitmal3 fort, sondern sie
wurde langsamer und kehrte sich sogar in das Gegenteil um, indem das dritte
Viertel des Jahres einen sehr deutiichen Riickgang brachte. Dies war nicht
nur i Europa, sondern auch in den Vereinigten Staaten und in Kanada der
Fall, was darauf hinzudeuten scheint, dal3 die Verlangsamung wohl nicht in
erster Linie auf besondere europiische Ursachen zuriickzufithren war (etwa
auf den Mangel an hydroelektrischer Energie infolge der Trockenheit), sondern
daB es sich vielmehr um einen typischen, wenn auch nicht heftigen Konjunk-
turumschwung gehandelt haben diirfte. In den Vereinigten Staaten sind im
Friihjahr und Sommer 1947 gleichzeitig mit dem Riickgang der industriellen

1 Siehe auch Seite 58.
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Umfang der Industrieproduktion Produktion die Preise
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an  Kraftfahrzeugen,
eine starke Belebung des Wohnungsbaus schon im Frihjahr 1947, die Fort-
setzung der Hilfeleistung an europaische und andere Liander, die Aufhebung
der Finschrinkungen fiir Abzahlungskiufe, die nach gewissen notwendigen
Erhshungen noch immer verhiltnismidBig niedrigen Geldsitze, der bestindige
Goldstrom nach den Vereinigten Staaten und schlieBSlich die Gesetzgebung iiber
die Einlésung der Militirentlassungs-Bonds nach dem 1. September. Es 1st
wirklich erstaunlich, selbst in einer Weit, in der die Giiter- und Kapitalbewegung
so erschwert ist, eine weitgehende Ubereinstimmung der konjunkturellen Ent-
wicklung in verschiedenen Lindern und Erdteilen zu finden.

In den Vereinigten Staaten lag der Index der Industrieproduktion fiir
das ganze Jahr 1947 durchschnittlich 1o v. H. héher als im Vorjahr. Eine



ihnliche Steigerung der Produktion erzielten auch mehrere europitsche Linder,
darunter Belgien, Déanemark, Finnland, Frankreich, Grof3britannien, Italien
und die Niederlande. Tatsachlich dirfte die Belebung der europiischen
Industrieerzeugung noch bedeutender sein, als sie nach der Statistik erscheint,
da ein groBer Teil der in verschiedenen Lindern durchgefithrten Ausbesserungs-
arbeiten statistisch vielfach mangelhaft erfallt wird und da auBerdem wviele
Produzenten ihren AusstoB teilweise am schwarzen Markt verkauft und den
Beharden nicht gemeldet haben.

Das Wesen der industriellen Entwicklung in Europa erhellt aus der
Tatsache, daB die gesamte Erzeugung der drei Investitionsgiiter-Industrien
(Eisen wund Stahl, Maschinenbau und Baugewerbe) weit rascher gestiegen
ist als die Industrieproduktion im allgemeinen; diese Entwicklung hielt das
- ganze Jahr 1047 hindurch an. Insbesondere war in den Vereinigten Staaten
eine  Produkttonszu-
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1945 begonnen hatte.

Dal3 sich die tatsichlichen Lebensbedingungen der Bevolkerung
in so vielen europiischen Landern nicht im gleichen MaBe wie die Industrie-
erzeugung gebessert haben, hingt mit einer Reithe von Umstinden zusammen,
deren wichtigster vielleicht in dem Zuriickbleiben der landwirtschaftlichen
Erzeugung besteht (siehe Seite 23/24). Ein anderer Grund liegt darin, daf} ein
erheblicher Teil der gegenwirtig geleisteten Arbeit noch immer der Behebung
von Kriegsschiden und der Auffiillung erschépfter Vorrate dient, so dal3 der
fiir die Verbrauchsgiiter verbleibende Anteil geringer als vor dem Kriege ist;
beispielsweise soll in Osterreich (auBerhalb der Landwirtschaft) jeder fiinfte
Arbeiter mit Reparatur- und Wiederaufbauarbeiten beschiftigt sein. Aber auch
noch aus einem weiteren Grunde dirfte der inlindische Verbraucher einen



geringeren Anteil erhalten: Groflbritannien, das mehr ausfithren mufl als vor
dem Kriege, vermochte im Jahre 1947 seinen Export, zu den Preisen von
1938 berechnet, um 8 v. H. dber den Stand von 1938 zu erhdéhen, wahrend
seine Einfuhr, ebenfalls auf Grundlage der Preise von 1938, um 23 v. H.
geringer als 1938 war; die Folge war eine schwichere Versorgung der gesam-
ten britischen Bevolkerung mit Verbrauchsgiitern. GroBbritannien bildete
jedoch in dieser Hinsicht eine Ausnahme von der allgemeinen Regel fiir die
europdischen Lander; im grofiten Tell von Furopa ist die Einfuhr stirker als
die Ausfuhr gestiegen.

Auf Grund einer sorgfaltigen Betrachtung der Gesamtziffern fur die
europdische Produktion kann man behaupten, dafl die allgemeine Besserung
ebenso rasch eingetreten ist wie nach dem ersten Weltkrieg. Als wichtigste
Tatsache ist in diesem Zusammenhang festzuhalten, daB mit Ausnahme von
Deutschland und Italien nicht nur in Furopa, sondern in der ganzen Welt
Vollbeschiaftigung geherrscht hat. Hier und da mag die Produktivitit
infolge mangelhafter Ernihrung und ungentigender technischer Ausbildung
oder infolge des Alters der verwendeten Werkzeuge und Maschinen, manch-
mal auch aus Rohstoffmangel zuriickgegangen sein®*; wenn aber bei den noch
verhiltnismilBig neuzeitlichen Produktionsverfahren die Arbeiter voll beschiftigt
sind, erweisen sich die Ergebnisse als eindrucksvoll. '

Acrbeitskrafte in den Vereinigten Staaten (in Millionen)
i

70

Momaitich

Jahrosdurchshniit

| 1
Arbeilshkrifte
insgesamt
olda

%o,
chl e
14,30

4

. (%0 1944 1945 1346 1947 1948

* In Deutschland, das cinen extremen Fall darstellt, ist der Riickgang der Produktivitit in der Industrie
. auf 45-50 v. H. geschitzt worden.



Aullerdem ist in einigen Lindern die Atbeitszeit verlingert worden.
So kam in Frankreich die Arbeitswoche 1947 durchschnittlich auf 45 Stunden
gegeniiber nur 381% Stunden Im Jahre 1938. In den verstaatlichten Berg-
werken Groflbritanniens, wo die Arbeitswoche 1946 aufl 40 Stunden gekiirzt
worden war, erklirten sich die Arbeiter nach dem Riickgang der Kohlen-
férderung Anfang 1947 bereit, bis zu 44 Stunden in der Woche zu arbeiten.

Wenn auch allen denen, die sich in den verschiedenen Lindern Europas
um die Uberwindung der zahlreichen ernsten Schwierigkeiten der Nachkriegs-
lage bemiiht haben, hohe Anerkennung gebihrt, ist doch zu betonen, dafl die
ih Europa tatsichlich erzielte industrielle Erholung ohne die
finanzielle und sonstige Hilfe der Vereinigten Staaten nicht zu
erreichen gewesen wire. Die nachstehenden Ubersichten zeigen die gesamte
von der Regierung der Vereinigten Staaten an das Ausland geleistete Hilfe.

Die Hilfe der amerikanischen Regierung an das Ausland
A.Einseitige Ubertragungen’

. UNRRA- | Zivile Hilfe an | Anders Brutto- Obet- Netto-
Ll:;:el:ttz und Liefe- | Griechen- | gyaatliche |Potran der|iagyngen | betrag der
Zeit Poente | Nach- |rungen fir| land  {ghertra- ein- vom  |einsaitigen
o Wifs | UNRRA- | besetzte | und dle | qungen | seitigen | ausiana | Dbertra-
® Hilfe Gablate Thrkei b Hilfa 3 gungsn
Millionen Dollar
1945 Juli-Sept. .| 1015 168 310 — 134 1627 — 481 1146
Okt.-Dez. . 503 291 34 - 70 988 — 50 938
1946 Jan.-Mérz . 109 532 107 — 20 768 - 52 716
Aprll-dunt. 48 414 207 — €9 736 — 24 Tz
Juli-Sept. . ] ae2 115 — 133 636 — B 628
Okt,-Daz. . — 194 125 — 72 asi — 10 381
1947 Jan.-Marz, - 264 225 - 101 590 — 140 450
April-Juni . — 189 262 t 116 567 — 120 447
Jull-Sept. , — 152 s 39 68 674 — 99 475
Olt.-Dez. . — 142 205 54 56 457 — 76 381
Insgesamt . .| 1769 2728 1 905 94 838 7334 —1 060 5274

! Ohne die privaten Zahlungen von neito 695 Millionen $ fiir 1947,
? Obergangshilfe an Frankreich, ltalien und Osterreich sowie Zuschilsse an die Internationale Flichtlings-Organisation.
3 EinschlieBlich der Abwicklung des Leih-und-Pacht-Verkehrs,

B. Langfristige Anleihen und Anlagen’

Ober- Zgichnungan
Leih- | achps- " far Britl- | s nder. Gs- Netto-
und- | gjgeg iExporrtt die den 8cho .lim—e samt- Zu- Ab-o

Zeit Pacht- | Eigen- g"”k' Inter- | wah. An. | icihen | abgang| 92M° an

Kredite | o an ":;:2' rungs- | leihe gang gane

2 Bank | fonds

Millionen Dollar

1945 Juli-Sept. .| 495 - & — _ — 1 501 — 14 487
Okt.-Dez. .| 321 Kl 25 — — — 1 418 | — 35 383
1946 Jan.-Marz.| 271 135 137 — - — -— 543 | — 22 521
Aprit=Juni .| 173 414 333 159 —_ — — 1079 | — 19| 1060
Juli-Sept. . Ta 110 2 — — 400 17 836 | — 18 B18
Okt.-Dez. . 24 201 270 159 =4 200 2 881 | — 20 B4
1947 Jan.-Mérz. 14 113 280 169 | 2746 500 27 3838 | — 50| 3788
April-Juni . [} 89 249 159 — 950 48 150 | — 34| 1487
Juli-Sapt, . 2 51 &1 — - 1 300 2 146 | — 281 1377
Okt.-Daz, . 2 64 206 — — 100 3 ] 375 | — 47 J28
Insgesamt ., .| 1 386 1248 1 797 636 |2750 | 3480 o 11368 | — 298 {11 070

' Ohne die privaten Zahlungen von netto] 736 Millionen $ flr 1947, 2 EinschlieBlich der Schiffsverkiufe,



Annihernd 60 v. H. der einseitigen Ubertragungen, d. h. der Zuschiisse und
sonstigen Unterstiitzungen, und ¢o v, H. der Anlethen und Warenkredite (chne
die Beitrige zur Internationalen Wiederaufbaubank und zum Internationalen
Wihrungsfonds) waren fiir europaische Rechnung.

In der Zeit von Juli 1945 bis Ende 1947 erreichten die einseitigen
Ubertragungen zusammen mit den langfristigen Anleihen und Investterungen
etnen Gesamtbetrag von 17,35 Milliarden Dollar, wovon etwa 14 Milliarden Dollar
in Anspruch genommen wurden; eine Ausnahme bildet vor allem der groBite Teil
der Beitrige zum Internationalen Wihrungsfonds (vergleiche Seite 8 und ¢ und auch
die Tabelle in Kapitel VII iiber die Goldgewinnung und die Goldbewegungen).

Der Nutzen der Auslandshilfe kam in vielfacher Weise zur Geltung:
erschopfte Linder erhielten Nahrungsmittel, ohne welche vielleicht eine soziale
Auflésung eingesetzt hitte und ihre Arbeitskrifte nicht die Arbert hitten
leisten kénnen, die dank der Hilfe bewerkstelligt wurde; ferner wurden Roh-
stoffe sowie dringend bendtigte Werkzeuge und Maschinen zur Verfligung
gestellt. AuBerdem verkorperte die fremde Hilfe Mittel aus dem Ausland,
welche zu den vorhandenen Ersparnissen hinzutraten und es méglich machten,
dal} ein hoherer Prozentsatz der Produktionskraft, als es sonst angingig gewesen
wire, fiir Instandsetzungen, Wiederaufbauarbeiten und andere Investierungen
verwendet wurde. Ohne die Hilfe wiren Produktion und Volkseinkommen in
den einzelnen Lindern ohne Zweifel weniger hoch, in vielen Fillen bedeutend
geringer als jetzt; bel geningeren Einkommen wiren aber auch die Steuer-
einnahmen niedriger gewesen, was den Haushaltsausgleich und die Uberwin-
dung der Wihrungsschwierigkeiten noch mihevoller gemacht hitte. Nichts
wire verfehlter als die Meinung, dafl die bisher geleistete Hilfe wertlos
gewesen oder irgendwie ,,vergeudet'” worden sei. Selbstverstindlich waren
Fehler in einer Zeit der Verworrenheit nach einem langen Krieg unvermeid-
lich; es sind aber auch ernsthafte Anstrengungen gemacht worden, hiufig
unter sehr schwierigen Verhiltnissen,

Wenn die Wirtschafts- und Finanzlage Europas trotz der eingetretenen
Besserung und der auslindischen Hilfe im Jahre 1947 angespannter wurde,
so war dies in einer Reihe von Riickschligen und MiBgeschicken be-
griindet, die in verschiedenem Grade alle européischen Liander betroffen haben.

1. Die ersten Riickschlige begannen mit der ungewdhnlich rauhen und
kalten Witterung zu Anfang des Jahres, die u. a. tn Grof3britannien
zu einer Abnahme der industriellen Produktion fiihrte und voriiber-
gehend eine neue Arbeitslosigkeit verursachte, was stérend war in einer
Zeit, als Groflbritannien es dringend nétig hatte, seine Ausfubr in Gang
zu halten. Die Winterfrucht hatte nicht nur in GroBbritannien, sondern

“auch in Frankreich und einigen anderen kontinentalen Lindern gelitten.
Dies war der erste einer Reihe von Schlidgen, welche die landwirtschaftliche
Erzeugung auszuhalten hatte.

2. Europa hatte 1947 eine unglaublich schlechte Ernte; dies war die
Folge eines ungewdhnlich warmen und trockenen Sommers nach dem
kalten Winter, '



Bei Kriegsende war die landwirtschaftliche Produktion in Europa
aus vielen Griinden leicht verwundbar: weite Gebiete waren direkt vom
Kriege betrotfen gewesen, und in einigen Fillen war kaum noch einer
der Vorkriegsbewohner zuriickgeblieben; die europiische Landwirtschaft
hatte allgemein unter einem Mangel an Arbeitskriften und der sich fort-
gesetzt steigernden Wirkung einer seit vielen Jahren ungeniigenden
Diingung gelitten; dte landwirtschaftliche Kapitalsubstanz hatte sich
durch Viehverluste und Verschlechterung der Ausristung ernstlich ver-
mindert, wozu noch die Wirkungen der Agrarreformen kommen. Als Folge
aller dieser Umstinde diirfte die gesamte landwirtschaftliche Erzeugung

in Europa (ohne

Weizenernte der Welt (jfe Sowjetunion)
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Vorkriegsstand niherte und ihn in einigen Lindern sogar {iberstieg,
wurde Osteuropa 1946/47 von einer schweren Diirre heimgesucht —
Bulgarien tnd Ruminien im dritten Jahre in ununterbrochener Folge.
In der Sowjetunion war die Diirre die verheerendste seit mehr als fiinfzig
Jahren; sie betraf nicht nur WestruBland, sondern auch die wichtigen
landwirtschafilichen Gebiete Sibiriens.

—Hanada, Areninian—s

1947 trat die Diirre mehr westlich in Erscheinung und brachte
schweres Unheil, von dem kein européisches Land ganz verschont blieb,
wenn sie auch in Finnland, Ruminien und Jugoslawien nicht so heftig
war und grole Teile der Sowjetunion ziemlich normale Niederschliage
hatten.* Nach vorlaufigen Ziffern diirfte der durch den Regenmangel

* Schweizer Meteorclogen haben festgestellt, daBl es in den 120 Jahren, fir die sie zuverlissige Auf-
zeichnungen iiber das Wetter besitzen, niemals etwas Ahnliches wie .die anhaltend hohen Tempera-
turen des Sommers 1g47 gegeben hat. Vielleicht war sogar in der ganzen bekannten europaischen
Geschichte nur ein einziger Sommer ebenso heill, nimlich der Sommer 1540, von dem lange Zeit
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verursachte Schaden die landwirtschaftliche Erzeugung in Europa (ohne
die Sowjetunion} auf etwa zwel Drittel des Vorkriegsstandes herab-
gedriickt haben. Die Wirkungen dieses Ausfalls waren wirtschafthich wie
auch politisch héchst bedeutungsvoll. Bei eintretender Nahrungsmittel-
knappheit wird es schwieriger, das Ansteigen der Preise am schwarzen
Markt zu verhindern und die Kaufkraft des Geldes zu erhalten. Da in
den betroffenen Landern die Reglerungen eine Mindestversorgung der
Bevolkerung mit Nahrungsmitteln unbedingt sicherstellen muflten, waren
sic gezwungen, sich wegen zusitzlicher Lieferungen an iiberseeische
Linder oder an die Sowjetunion zu wenden, selbst wenn dies in ein-
zelnen Fillen eine weiltere Inanspruchnahme an sich schon spirlicher
Wihrungsreserven oder den Abschlufl von Handelsvertrigen mit belastenden
Bestimmungen bedeutete.

Man hat geschitzt, daB die europiischen Linder, um den gesamten
Fehlbetrag der Ernte von 1947 auszugleichen, 25 Millionen Tonnen
Weizen und Roggen auller den dblichen Importen von 14 Millionen
Tonnen hdtten einflihren miissen. Dies hitte, da der Weizenpreis durch
die europiische Miflernte und die dadurch verursachte Knappheit in
der ganzen Welt auf 3 Dollar und mehr je Bushel gestiegen war, zusitz-
liche Kosten von rund 3 Milliarden Dollar bedeutet. Fir die am Wieder-
aufbauprogramm fiir Furopa beteiligten Linder stellte sich der durch
die schlechte Ernte von 1947 verursachte Ausfall auf etwa 7 Millionen
Tonnen. Glicklicherweise hatten die Vereinigten Staaten acht Jahre
nacheinander gute und darunter vier ungewdhnlich reiche Ernten, was
vielleicht ein Zeichen ist, daB die landwirtschaftliche Erzeugung infolge
stirkerer ‘Diingung und anderer Verbesserungen der Produktionsmethoden
auf eine hohere Stufe gebracht worden ist. Die Weizen- und Mehl-
ausfuhr der Vereinigten Staaten belief sich 1947 auf 9,6 Millionen Tonnen
gegeniiber einem Durchschnitt von 1,3 Millionen Tonnen in den Jahren
1934-38. Die Getreideausfuhr der Sowjetunion scll im Erntejahr 1947/48
mehr als 2 Millionen Tonnen betragen haben.

3. Die Vertiefung der Kluft zwischen Ost- und Westeuropa und
simtliche Begleiterscheinungen der wachsenden Uneinigkeit hatten ungliick-
liche Folgen namentlich fiir das in Wihrungs- und Kreditfragen so
wichtige Vertrauen, Dagegen dirften die iblichen Vorstellungen von
den Wirkungen dieser Kluft auf den Handel innerhalb des Kontinents
wahrscheinlich {ibertrieben sein. Beispielsweise sind 1947 die Kohlen-
ausfuhr Polens nach dem Westen und auch seine Beziige aus den west-
lichen Lindern erheblich gestiegen. Politische Meinungsverschiedenheiten

als von etwas ganz Ungewdhnlichem gesprochen wurde. In Bezug auf den Mangel an Nieder-
schligen war -der Sommer 1947 weniger auBergewdhnlich; bericksichtigt man aber die starke Ver-
dunstung bei der herrschenden Hitze, so diirfte der Boden wahrscheinlich niemals in der Neuzeit
s dbermiBig trocken gewesen sein. Woetterberichte aus der Sowjetunion stehen nicht zur Ver-
fiigung, ¢in Vergleich mit dem Jahre 1911 {in welchem das Wetter, wenn es auch weniger warm
war, doch einen riemlich gleichen Verlauf genommen zu haben scheint) ergibt aber die Wahr-
scheinlichkeit, dall 1947 in der Sowjetunion mehr Regen gefallen ist als in anderen Teilen der
eurasischen Landmasse. :
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missen nicht unbedingt zu wirtschaftlicher Abschlieflung fiihren; die
europdischen Linder sind sich dariiber im klaren, dall es zu ihrem
wechselseitigen Vortell ist, wenn sie Giter und Leistungen unterein-
ander austauschen. So wurde in dem Pariser Bericht der in der Wirt-
schaftskommission fiir Europa vertretenen sechzehn Linder ausdriicklich
erklirt, da3 der Handel mit Osteuropa von entscheidender Bedeutung fiir
diese Nationen sei, und im Mirz 1048 versicherte der neue Handelsminister
der Tschechoslowakel, daB diese den groften Wert darauf lege, ihren
Handel nicht nur mit dem Osten, sondern auch mit dem Westen zu
erweitern. Ferner schiofl im Marz 1948 die Schweiz einen Handels-
vertrag mit der Sowjetunton, der eine Ausdehnung des Handels in beiden
Richtungen vorsteht. Schwerlich diirfte in Europa eine fiir den Auflen-
handel und andere auswirtige Angelegenheiten verantwortliche Persén-
lichkeit zu finden sein, die nicht bezeugen wiirde, dal} es wichtig ist,
den Austausch von Giitern und Leistungen trotz der entstandenen
politischen Kluft zu verstirken.

Trotz aller dieser Erklirungen und Anerkenntnisse und bei voller
Wiirdigung des darauf beruhenden Giiter- und Dienstleistungsvolumens
laBt sich aber doch nicht leugnen, dal3 die politische Spaltung Europas
mit der ganzen Unsicherheit, die sie erzeugt, unverkennbar nach-
teilige Wirkungen gehabt hat. Insbesondere hat es sich als unméglich
erwiesen, '

a) ein einheitliches Wiederaufbauprogramm fir ganz Europa aufzu-
stellen und zu wverwirklichen, so dal im Osten und im Westen
verschiedene Methoden der Zusammenarbeit versucht werden, und

b) ein einheitliches Wirtschaftssystem fir ganz Deutschland vorzu-
bereiten und dariber einig zu werden.

Die FEuropier legen jedoch Wert darauf, dall die Wirtschafts-
kommission fiir Europa, die als europitsche Zweigstelle der Wirtschafts-
und Sozial-Qrganisation der Vereinigten Nationen ihren Sitz in Genf hat
und der Mitglieder von beiden Seiten Europas angehéren, bestehen bleibt
und ausgebaut wird, da sie hoffen, dafl ihre Titigkeit zur Milderung
der bestehenden Gegensitze beitragen und von praktischem Nutzen fir
die Entwicklung des Handels bet engerer Zusamrnenarbelt in technischer
und anderer Hinsicht sein wird.

. Der anhaltende Tiefstand des Wirtschaftslebens in Deutschland
wird vielleicht am besten dadurch veranschaulicht, dafl dite deutsche
Industrieproduktion erst go-45 v. H. des Vorkriegsumfanges erreicht hat
und daB der deutsche AuBenhandel noch schlimmer dantederliegt. Die
Ausfuhr der drei westlichen Zonen im Jahre 1947 erreichte etwa 25 v. H,
des entsprechenden Handelsvolumens im Jahre 1937, wenn man annimmt,
dall damals etwa 6o v. H. des deutschen AuBenhandels auf das heutige
Gebiet der drei Westzonen enthielen.



Wenn in der europiischen Wirtschaft die Kohle ein schwieriger
Engpall war und der Stahl es noch immer ist, muB3 die Ursache haupt-
sachlich in der Unzulinglichkeit der deutschen Erzeugung gesucht werden.*
Diese Unzulinglichkeit beschrinkt sich aber nicht nur auf Grundstoffe
der genannten Art, sondern ist auch von Bedeutung fiir eine Reihe von
Verbrauchsgiitern, welche andere europiische und auflereuropdische Linder
frither aus Deutschland bezogen, wo sie mit grofler Wirtschaftlichkeit her-
gestellt wurden und daher zu miBigen Preisen verkauft werden konnten.
Dadurch, daBl eine Reihe von Lindern jetzt einen Teil ihrer laufenden
Erzeugung nicht mehr gegen Materialien und Gegenstinde aus Deutsch-
land austauschen konnen, entsteht ihnen insofern ein ,,unsichtbarer Ver-
lust’’, als ihre eigene Erzeugung, selbst wenn ste den Vorkriegsstand
erreicht hat, fiir diese Lander nicht mehr den gleichen Nutzen wie
frither besttzt. Abgesehen von der zu geringen Hohe der deutschen Pro-
duktion sind es auch monetire Schwierigkeiten, die den Handel behindern;
frilher sandte Norwegen Fischkonserven und Italien Siidfriichte nach
Deutschland im Austausch gegen Kohle, Eisen, Stahl, Fertigwaren usw.
Unter dem Nachkriegsregime muBten aber Kohle, Fisen, Stahl und Fertig-
waren aus Deutschland mit Dollars bezahlt werden, obwoehl niemand
bereit ist, den Norwegern fir ihre Fischkonserven oder den Italienern
fiir thre Sidfriichte Dollars zu zahlen. Neuerdings sind Kompensations-
geschifte zugelassen worden, was in Wirklichkeit bedeutet, dal} eine Art
von Tauschhandel eingerichtet wird — eine Geschiftsform, die einen
Rickfall auf eine nicht sehr fortgeschrittene Stufe in der wirtschaftlichen
Entwicklung der Welt darstellt.

Die Wichtigkeit der deutschen Friedensproduktion fiir die Wieder-
aufrichtung Europas findet in wachsendem Mafle Anerkennung. In hochst
eindrucksvoller Weise zeigt dies die Zulassung Westdeutschlands als Teil-
nehmer an dem Wiederaufbauprogramm fiir Europa. Eine allgemeine
Erklirung der Internationalen Handelskammer vom Februar 1948 {iber
die Gesundung Europas enthilt folgende Sitze: ,,Deutschland ist einer

* Die Rohstahlerzeugung aller europiischen Linder (chne die Sowjetunion) belief sich 1937
auf etwa 56 Millionen Tonnen, 1946 auf 31 Millionen und 1947 auf 35 Millionen Tonnen; die
zuletzt genannte Ziffer entsprach 63 v. H. der Frzeugung von 1937. In GroBbritannien stellte
sich die Erzeugung 1937 auf 13,2 Millionen und 1047 auf 12,7 Millionen Tonpen. Die gesamte
Rohstahlausbeute in den osteuropidischen Lindern (Polen, Tschechoslowakei, Ungarn, Jugoslawien,
Bulgarien und Ruminien) bezifferte sich im Jahre 1947 auf nicht ganz s Millionen Tonnen.

Eine der die Stahlproduktion in Europa hertnenden Uysachen war die verhiltnismiliig geringe
Koksausfuhr aus Deutschland, die ihrerseits eine Folge des niedrigen Standes der devtschen Kohlen-
forderung war. .

In Deutschland selbst wurde die hochste Rohstahlerzeugung im Jahre 1039 mit 22 Millionen
Tonnen erreichit; schon Ende 1944 war sie jedoch auf 16 Millionen Tonnen pesunken. Der Pots-
damer Industrieplan beschrankte die Jahreserzeugung auf 5,8 Millicnen Tonnen bei einer Hachst-
kapazitit von 7,5 Millionen Tonnen. In dem revidierten Plan vom August 1047 fir die anglo-
amerikanische Doppelzone wurde die Grenze auf 10,7 Millionen Tonnen heraufgesetzt, und im
Februar 1948 wurde eine jihrliche Einfuhr von 4 Millionen Tonnen schwedischer Eisenerze bel
einem Produktionsziel von 6 Millionen Tonnen Stahl fitr das am I. Juli 1948 beginnende Jahr
zugelassen.

Ein anderes knappes Grunderzeugnis ist das Nutzholz, dessen Produktion 1947/48 in Europa
eiwa 15 v. . unter der Vorkriegsziffer lag. FEinen Uberblick iiber verschiedene Warenmirkte .
vermittelt die 1948 von der Forschungs- und Planungsabteilung der Wirtschaftskommission fiir
Europa in Genf herausgegebene ,Survey of the Economic Situation and Prospects of Europe'.
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der Schhtisselpunkte fiir die Gesundung Europas. Bevor nicht Deutsch-
land mit allen angemessenen Sicherungen wieder in die europiische
Wirtschaft eingeschaltet ist, kann Europa nicht auf die Héhe seiner
Leistungsfiahigkeit gelangen.*

5. Die monetiren Schwierigkeiten erreichten in deutlich sichtbarer Weise
ihren Hohepunkt, als die Konvertierbarkeit des Pfundes, die gemalB
den Bestimmungen des anglo-amerikanischen Anleihevertrages am 15. Juli
1947 voll in Kraft gesetzt worden war, nach weniger als sechs Wochen,
némlich vom 21. August 1947 an, wieder aufgehoben werden mulite.
Nicht daf} ein groBer Teil der Anleihe fiir die Durchfiihrung der un-
mittelbaren Konwertierbarkeit verbraucht worden wire — vielleicht ein
Zehntel des Erltses war fir diesen Zweck verwendet worden —, sondern
der entscheidende Grund war, dall weder das wirtschaftliche noch das
finanzielle Gefige geniigend im Gleichgewicht war, um eine Ruckkehr
zur vollen Konvertierbarkeit fiir laufende Geschifte zu gestatten, GroB-
britannien selbst hatte noch einen erheblichen Fehlbetrag in seiner Zah-
lungsbilanz (675 Millionen Pfund im Jahre 1947); zudem war es durch
die Freigabe von Pfundguthaben belastet, die sich wihrend des Krieges
angesammelt hatten; von gleicher Bedeutung war, dal3 der Dollarbedarf
inner- und auflerhalb Europas so hoch war, daBl am Londoner Markt
die Dollarnachfrage gegen Pfund Sterling ein in Vorkriegstagen unbe-
kanntes Ausmal} erreichte.

Aus dem Vorstehenden diitfte zu schlieBen sein, dall der Versuch wenig
Sinn hat, fir die zu ergreifenden MaBnahmen im voraus genaue Daten fest-
zusetzen. - Vielmehr mufl das Ziel sein, innerhalb der einzelnen Liander und
in ihren Beziechungen zueinander solche Verhiltnisse zu schaffen, dal aus-
reichende Reserven vorhanden sind, um die Konvertierbarkeit, wenn sie spater
erneut eingefithrt wird, als einen natiirlichen, den gegebenen Tatsachen ent-
sprechenden Schritt erscheinen zu lassen. Bis ‘dahin braucht es aber Zeit,
und die auslindische Hilfe, welche die europiischen Linder beantragen, sollte
gerade diesen Zweck erfillen, eine Atempause fir die Durchfihrung
einer Neuordnung zu erméglichen.

Diese Notwendigkeit eines Zeitgewinns darf man nicht vergessen, denn
sonst konnte es wohl fraglich erscheinen, warum nach der Unterstiiizung, die
Europa schon erhalten hat, und der Produktionssteigerung, die bereits ein-
getreten Ist, noch weitere Hilfe in so bedeutendem Ausmall notwendig sein
soll, wie es das Programm der Europahilfe vorsieht. In Erginzung der vor-
stechenden Ausfihrungen seien noch folgende Beispiele angefiihrt:

1. Da Europas Hauptaufgabe weitgehend eine Reorganisation ist, z. B. der
inneren Finanzen der einzelnen Staaten, werden bedeutende Verwaltungs-
reformen notwendig sein, sowohl hinsichtlich der Ausgaben (Kirzung
der Subventionen, Beamtenabbau usw.}) wie der Einnahmen ({vielfach ist
eine vollstindige Umgestaltung der Steuetverwaltung notwendig), und
solche Reformen brauchen Zeit.



Ebenso ist Zeit erforderlich, damit Europas landwirtschaftliche Pro-
duktion den Vorkriegsstand wieder erreichen, noch mehr aber, damit
sie ihn iberschreiten kann. Obwohl die schlechte Ernte im Jahre rg47
weitgehend dem Wetter zuzuschreiben war, darf doch nicht tibersehen
werden, dal3.die Erschépfung des Bodens z. B. infolge von Mangel an
Diingemitteln die Widerstandsfihigkeit gegen die Zufalligkeiten der
Witterung vermindert hat. AuBerdem hat die Bevélkerung Europas seit
1938 um 1o Millionen zugenommen; eine Erhthung der landwirtschaft-
lichen Erzeugung, die durch Anwendung verbesserter Methoden zweifel-
los moglich 1st, kann aber nicht mit einem Schl‘age erzielt werden.

. Der schlimmen Lage in Deutschland, die den Lebensstandard

nicht nur dort, sondern auch in Europa im allgemeinen beeinflullt, kann
ohne zeitlich ausgedehnte Anstrengungen nicht abgeholfen werden. Ebenso
wird die Aufrechterhaltung und Entwicklung des Handels zwischen
Ost- und Westeuropa viel ausdauernde Arbeit in zweiseitigen Ver-
handlungen und an internationaler Organisation erfordern.

Die Instandsetzungs- und Wiederaufbauarbeiten nach dem
Kriege haben viel produktive Kraft beansprucht, die sonst zur Herstel-
lung ven Waren fiir den Inlandsverbrauch oder fiir eine Steigerung der
Ausfuhr hitte verwendet werden kdnnen. Nach drei Jahren sind ver-
schiedene Linder so weit, dall sie die Schiden materieller Art fast
beseitigt haben und daher mehr an eine Produktion denken kénnen, die
sich in kiirzerer Zeit in der laufenden Erzeugung bezahlt macht. In
diesem Stadium mul} das Hauptziel mehr darin bestehen, die schon vor-
bandenen Anlagen und Ausriistungen in Betrieb zu setzen und zu
erweltern, als sich auf eine ausgedehnte Modernisierung einzulassen,
welche die Investierung sehr bedeutender Mittel erfordert. Tatsichlich
diirfte die angemessenste Richtung der Produktion derjenigen vergleich-
bar sein, die durch ein Steigen der Zinssitze herbeigefihrt werden kann.

. Europas Fihigkeit zur Bezahlung von Importen ist durch einige bedeu-

tende, mit dem Kriege zusammenhingende strukturelle Anderungen
beeintrachtigt worden. So hat es einen erheblichen Teld seiner Einkiinfte
aus Anlagen in anderen Erdteilen eingebiiit, und fiir manche europiische
Lander haben sich auch die Handelsbedingungen ungiinstig entwickelt,
Bis zu einem gewissen Grade sind diese Verinderungen wahrscheinlich
bleibender Natur, und vergebens wiirde man eine plstzliche Umkehrung
dieser grundlegenden Tatsachen ertriumen. Europas Aufgabe mufl wviel-
mehr darin bestehen, sich so gut wie méglich den neuen Verhiltnissen
anzupassen; dabel darf man aber die von Europa erlitienen Verluste
auch nicht Uberschitzen:

a) Das Reineinkommen aus Europas Anlagen in auBereuropi-
ischen. Lindern entsprach in den Jahren 193538 etwa 1,4 Milliar-
den Dellar, d.h. etwa einem Viertel der gesamten europiischen
Einfuhr aus aullereuropdischen Landern; im Jahre 1947 diirfte das
entsprechende Reineinkommen aus Anlagen nur etwa 400 Millionen



Dollar oder etwa 3ov. H. der Vorkriegsziffer betragen haben. Viele
der verbliebenen Anlagen bestehen aber in Aktien, thr Ertrag sollte
also, soweit ste nicht veriuBert werden, in dem Malle fortschrei-
tend zunehmen, wie die Produktion bei den gegenwirtigen hohen
Preisen voll in Gang kommt. Europa ist auch noch immer an
umfangreichen Gebieten in Afrika und anderswo beteiligt, die ent-
wicklungsfahig sind und so dem europiischen Geldgeber einen
angemessenen Kapitalertrag und Europa die Mittel liefern kénnen,
aus denen Dbeispielsweise ein Teil seiner Dollarzahlungen aufzu-
bringen wire.

Die britische und die europédische Zahlungshilanz
mit auBereuropéischen Landern

1938 1947
Bezeichnung GroB- Obrigas GroB- Obriges
britannien | Europa Zusammen britannien | Europa |Zusammen
Mitliarden Dollar
Einfuhr Europas . . 3,0 28 58 57 7,3 13,0
Ausfuhr Europas . . 15 22 3.7 a0 31 a1
Salde . . . | — 1,5 — 06 — 2,1 —2,7 — 42 — 6,9
Reinsinnahmen aus
Anlagen. . . . ... + 07 + 07 + 14 + 0,2 + 02 + 04
Andere laufende Ge-
schifte, einschlief-
lich Schiffabrt, Reise-
varkehr und Militdr-
ausgaben usw.(nette) | + 05 4+ 02 + Q7 — 056 — 05 —- 10
Saldo der
faufendan Posten. . | — 03 + 03 — —30 — 45 ~ 75

Hauptquelle: ,,A Suivey of the Economic Situation and Prospects of Europe®, herausgegggen
von der Forschungs- und Planungsabtailung der Wirtschaftskommission fiir Europa, Gent 1945,

b) Die Handelsbedingungen, mit denen die europiischen Linder

c)

in den zwanziger und dreiBiger Jahren rechnen konnten, waren in
der Regel giinstiger fir sie als vor 1914. FEine Untersuchung der
tatsichlichen Verhiltnisse zeigt indessen, da3 der Vorteil dieser
glinstigen Bedingungen hidufg weitgehend aufgewogen wurde durch
eine Abnahme der FEinkiinfte aus der Industrietitigkeit und der
Ausfuhr, da es den iberseeischen Lindern, die Nahrungsmittel
und Rohstoffe erzeugten, rasch unméglich wurde, den Bezug von
Industrieartikeln fortzusetzen., Wahrscheinlich wird ein hoher Stand
der Wirtschaftstitigkeit in der Welt auch weiterhin héhere Grund-
stoffpreise und insofern einen Nachteil fiir Europa bedeuten, als
fir die europiische Einfuhr gréfere Zahlungen zu leisten sein
werden. Bis zu einem gewissen Grade konnten hierfir jedoch die
besseren Aussichten auf einen lebhaften Handel entschidigen.

Europa als Ganzes hatte in den Nachkriegsjahren noch keine Rein-
einnahmen aus der Schiffahrt, doch sind in letzter Zeit schon

- viele neue Schiffe gebaut worden, und noch mehr befinden sich
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in Arbeit, so dall Europa wahrscheinlich mit der Zeit einen wesent-
lichen Teil seiner alten Stellung wiedergewinnen wird, zumal ihm
tichtige Seeleute mit gréBerer Sicherheit zur Verfigung stehen als
anderen Erdteilen.

6. Da in vielen europiischen Lindern Inflation herrscht, weist
ihre Zahlungsbilanz notwendigerweise dauernd eine Liicke auf: die stei-
genden Inlandspreise* ziehen auslindische Waren an, erschweren aber die
Ausfuhr; Besorgnisse wegen der Wihrung fithren zur Kapitalflucht, die
sich praktisch durch keine Kontrolle ganz verhindern 1iBt — durch sie
werden den Behérden Mittel entzogen, die sonst zur Bezahlung ein-
gefilhrter Waren dienen wiirden; ungleichmilige Preisbewegungen stéren
die Produktion, die nicht mehr die erwarteten Ertrige einbringt. In
solchen Fillen kann ein Teil des Fehlbetrags in der Zahlungsbilanz als
kiinstlich angesehen werden, wihrend ein anderer Teil auf den Mangel
an Kapital zurickzufiihren ist, welches bendtigt wird, um die Produktion
nach der durch den Krieg verursachten Erschépfung wieder in Gang zu
bringen. Es liBt stich nicht genau angeben, wieviel von dem Fehlbetrag
jeder der beiden Ursachen zuzuschreiben ist; wiirde aber der Inflation
ein Ende gemacht, so konnte die Spanne zwischen Ein- und Ausfuhr
verengert und mit gréBerer Sicherheit erreicht werden, dafl die aus dem
Ausland eingehenden Mittel zur Verbesserung der Kapitalausriistung der
einzelnen Liander verwendet werden.

Glicklicherweise ist jetzt in Europa die Erkenntnis des Zusammen-
hangs zwischen den Methoden der inneren Finanzierung und der
Gestaltung der Zahlungsbilanz weiter verbreitet, und in verschie-
denen Lindern hat sich dies auch auf die praktische Politik ausgewirkt.

Es wird bestimmt nicht fiir méglich gehalten, einfach durch unmittelbare
Kontrolle die Preise niederzuhalten und die Ausfuhr zu forcieren, wihrend
man gleichzeitig den Geldiiberflu weiterbestehen liflt. Im Jahre 1947 wurden
entschlossene Anstrengungen unternommen, die Staatshaushalte auszugleichen
und die Kreditgewdhrung durch Anwendung verschiedener Methoden der
finanziellen Restriktion dem Umfang des inlandischen Sparkapitals und der
jeweils verfligharen Auslandsmittel anzupassen.

. Angesichts der bevorstehenden Auslandshilfe miissen nicht nur Pline fir
die Verteilung der Kiufe und Verkiufe auf den einzelnen Mirkten und fir
die Ankurbelung der Produktion in bestimmten Zweigen der Industrie und
der Landwirtschaft aufgestellt werden, sondern auch, und zwar mit der groB-
ten Entschlossenheit, fiir den Wiederaufbau eines lebenstihigen Finanz- und
Wihrungssystems. In dieser Beziehung gilt es, nicht nur der Inflation in den
einzelnen Lindern Finhalt zu tun, sondern zu einem Wiahrungssystem zu
gelangen, bel dem der Mechanismus der Kosten und Preise reibungslos funk-
tionieren kann und die Giiter sich ungehindert durch monetire Beschrinkungen
von Land zu Land bewegen. Dies wird dazu beitragen, das Vertrauen als
sichere Grundlage fir die Wirtschaftstitigkeit im allgemeinen und insbesondere
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fiir die Bildung von Ersparnissen in Geldform wiederherzustellen. Die aus-
landische Hilfe muB3 so verwendet werden, daB sie die Linder in die Lage
versetzf, sich selbst zu erhalten, d.h. sie darf kein unentbehrlicher Bestand-
teil der Zahlungshilanz werden, auf dessen Vorhandensein das Wirtschafts-
leben der Empfangslinder sich einrichtet, sondern es miissen allmihlich
solche Verhiltnisse geschaffen werden, dall man, wenn die Hilfe
aufhort, auch ohne sie auskommen kann. erden diese Ziele nicht
erreicht, so werden die Wiederaufbaupline keinen vollen Erfolg haben, und
eine Gelegenheit, die Weltwirtschaft in Ordnung zu bringen, wird versiumt
worden seln.



IIl. Die Neuordnung der Wihrungen und Finanzen

Sowohl im ersten wie im zweiten Weltkrieg war kein kriegfiihrendes®
oder neutrales Land imstande, seine laufenden Ausgaben ohne Zuflucht zu
inflatorischen MaBnahmen zu finanzieren. Infolgedessen stehen seit dem Ende
des letzten Krieges alle Linder vor einer Reihe finanzieller Probleme, die
sich folgendermallen ghedern lassen:

1. Der Krieg hat in den besetzten wie auch in anderen Lindern eine
iibergroBe Versorgung mit Geld in Form von umlaufenden Noten,
Bankguthaben und anderen fliissigen Mitteln wie Schatzwechseln, Spar-
zertifikaten usw. hinterlassen. Daher bestand in der Regel, sofern ein
steiler Preisanstieg verhindert werden konnte, eine gefihrliche Spannung
zwischen dem Umfang der Geldkaufkraft und dem laufenden Angebot
von, (Giitern und Leistungen.

2. Wenn die Lebenskosten stiegen (wie es iiberall der Fall war) und
die Léhne zuriickblieben, waren die Arbeiter und andere Einkom-
menbezicher naturgemil bestrebt, ihren alten Lebensstandard wieder zu
erreichen. Griff man zu dem einfachen Mittel der Erhéhung der Geld-
lshne, bevor die Warenversorgung sich besserte, so blieb die Unaus-
geglichenheit nicht nur bestehen, sondern sie wurde vielleicht sogar
verstirkt, da die Waren vielfach von den Produzenten, namentlich den
Landwirten, zurtickgehalten wurden und nicht auf den Markt kamen.
Es war unverkennbar notwendig, Mittel und Wege zu finden, um das
fir die Wirtschaft so schidliche wechselseitige Ansteigen der Preise und
Léhne aufzuhalten.

3. Solange hohe Staatsfehlbetrige noch immer durch Rickgriff auf
die Zentralbanken gedeéeckt wurden, bestanden die Kriegshnanzie-
rungsmethoden tatsichlich weiter, indem frisches Geld in die Wirtschaft
hineingepumpt wurde. Wenn das Gleichgewicht wiederhergestellt werden
sollte, muBten diese Methoden aufgegeben werden.

4. Neben dem Investterungsbedarf fiir die Ausbesserung von Kriegsschiden,
fir den Wiederaufbau und die Umstellung auf Friedenswirtschaft bestand
in allen Lindern ein ungeheurer aufgestauter Bedarf an Investierungen
fir den Wohnungsbau und andere Zwecke, wihrend die laufende Spar-
titigkeit im allgemeinen Neigung zur Abnahme zeigte, sobald die
Bevélkerung bei gréferem Warenangebot wieder in der Lage war, ihre
Bediirfnisse an Verbrauchsgiitern bis zu einem gewissen Grade zu be-
friedigen. In diesemn Falle drohte eine inflatorisch wirkende Stérung
des Gleichgewichts zwischen Sparen und Investieren. .

5. In Lindern, in denen die Waren im Verhiltnis zur vorhandenen Geld-
kaufkraft knapp sind, pflegt gewéhalich die Einfuhr zu steigen, die Aus-
fuhr dagegen zuriickzubleiben oder sogar abzunehmen, und das Ergebnis
ist eine wachsende Liicke in der Zahlungsbilanz. Wenn Kosten



und Preise im Inland stirker anziehen als an den Weltmirkten, ist es
maéglich, dal die amtlich festgesetzten Wechselkurse bald die Fihlung
mit der Wirklichkeit verlieren.

Bei den Schwierigkeiten des Augenblicks muBten hiufig unvollstindige
Mafinahmen ergriffen werden in dem Bewultsein, dall weit umfassendere
Pline aufgestellt und durchgefiihrt werden millten, bevor eine volle Ordnung
des Wihrungswesens wieder errichtet werden kénnte.

# #
¥

Um das Problem des vom Kriege hinterlassenen Geldiber-
flusses zu lésen, hatte Belgien schon im Herbst 1944 einen Notenumtausch
vorgenommen, dessen Hauptzweck darin bestand, die vorhandenen Zahlungs-
mittel auf einen sowohl der bestehenden Verdienst- und Preishthe wie den
neu festgesetzten Wechselkursen entsprechenden Betrag zu vermindern.
Mehrere andere Lidnder folgten bald diesem Beispiel. Es wurde in den befrei-
ten Gebieten geradezu zur Regel, Operationen durchzufithren, die mit einer
Einziehung der alten und der Ausgabe neuer Noten verbunden waren, wobei
der Zweck vielfach auch nur der war, die in Feindeshand gelangten oder in
betriigerischer Weise aus dem Lande geschafften Noten von der Einlésung
auszuschlieen, da dies die notwendige Vorbedingung fiir eine Bestandsauf-
nahme des Geldumlaufs im Lande war. Ein blofler Notenumtausch wiirde
natiitlich den Umlauf nicht nennenswert verringern. Um  dieses Ziel zu
erreichen, muBte die Operation auch die Sperrung der abgelieferten Noten
umfassen, und auch dies war noch nicht ausreichend, vielmehr muflte der
Rahmen noch weiter ausgedehnt werden, so daB3 auch die Bankguthaben und
anderen fliissigen Vermégenswerte erfalt wurden. Diese Operationen fielen
im wesentlichen in die Jahre 1944 und 1945 und sind im fiinfzehnten Jahres-
bericht auf den Seiten 63 ff. behandelt worden.

In der zweiten Hilfte des Jahres 1947 haben indessen drei weitere
Linder Wihrungsreformen mit emem Notenumtausch und der Ungiiltig-
erklirung eines Teils der Noten in Verbindung mit weitreichenden Mal-
nahmen in Bezug auf Bankeinlagen usw. vorgenommen, namlich Osterreich,
die Sowjetunion und Ruminien.

- In Osterreich waren im Dezember 1945 die Reichsmark und die von
“den Allilerten ausgegebenen Militirschillinge zum Kurs von 1:1 in neue
dsterreichische Schillinge umgewandelt worden. Umgetauscht wurden je Kopf
der Bevolkerung héchstens 150 Reichsmark oder Schilling, wihrend dariber
hinausgehende Betrige auf Sperrkonten verbucht wurden; der auf diese Weise
ausgegebene Betrag belief sich auf etwa 1 Milliarde Schilling. AuBerdem
wurden insgesamt 765 Millionen Schilling an Einzelbetriebe und etwa 1,5 Mil-
liarden Schilling an die alliierten Truppen fiir Besatzungskosten usw. aus-
gegeben. Obwohl der Hauptzweck der Operation die Trennung der &ster-
reichischen von der deutschen Wihrung und die Unterbindung des Reichs-
markzuflusses aus dem Ausland war, wurde die Gelegenheit auch zur Herab-



Notenumlauf und andere Sichtverbindlichkeiten
der Osterreichischen Nationalhank

Umlaufende Noten Gesamtbstrag
Froie der Noten

. ausgegeben laufende und der frelen

Zeit fidr Bgasat- andere insgesamt Konten laufenden
Zungskosten?! - Konten

Miltionen Schilling

1937 Dezember . . . . ... - 944 044 253 1197
1945 e e A 1 500 1765 3 265 3897 7163
1848 Juni o . .. . 0L 2 380 2509 4 BED 4 293 o181
1946 Dezember. . ... .. 2792 2864 5 656 2898 8 555
1947 Junmi . . . . . 000 2923 2624 5 547 3179 8727
19_47 Qktobere . . . .. ... 3030 3189 £218 2818 8037

Lander 1845 1948 1047 Insgesamt

! Die umlaufenden Moten, Millionen Schilling
die seif Dezember 1045 Vereinigte Staaten . 200,0 1775 304 079
. far Besatzungskosten zu- GroBbritannien . . . 200,0 1115 143 42,3
geteilt wurden, gliedern Frankreich . . . . . 200,0 177,56 1068 4843
sich nach Empfangsién- Sowjetunion . . . . 900,0 7505 147,5 18070
‘dern und Ausgabejahren Zusammen . . 1 500,0 12020 300,5 81015
wie folgt: -

setzung des Notenumlaufs benutzt. Wihrend sich die eingezogenen Betrige
auf insgesamt 7,7 Milliarden Reichsmark in Reichsmarknoten, die in Osterreich
im Verkehr waren, und auf etwa 1 Milliarde Schilling in allierten Mulitar-
noten beliefen, betrug der neue Notenumlauf nur 3 265 Millionen Schilling
oder etwa das Dreieinhalbfache der Notenmenge vom Dezember 1937. Indessen
konnte der Umlauf auf dem Stande vom Dezember 1945 nicht gehalten werden;
insbesondere zur Bezahlung der Besatzungskosten wurden weitere Noten aus-
gegeben, '

Die Gesamtforderungen der osterreichischen Kreditinstitute an Deutsch-
land bezifferten sich am 30. Juni 1947 auf mehr als 8,5 Milliarden Schilling
oder auf etwa 35 v.Il. ihrer Gesamtaktiva und auf 10 v. . mehr als den
Betrag ihrer freien Spareinlagen und laufenden Konten.

Die Preise und Lohne blieben in Osterreich weiterhin einer ziemlich
strengen amtlichen Kontrolle unterworfen und erfuhren in den ersten beiden
Nachkriegsjahren nur verhiltnismiBig bescheidene Erhéhungen. In Anbetracht
der ununterbrochenen Zunahme des Notenumlaufs mufl in diesen Jahren
zweifellos ein ausgeprigter Geldiiberflul bestanden haben. Im August 1947
wurde ein Preis- und Lohnabkommen getroffen, welches eine schroffe Erho-
hung der Preise und Léhne um 30 bis 60 v. H. erlaubte, und dadurch wurde
ohne Frage die Geldfiille vermindert. Indessen wurden erhebliche Noten-
betrige gehortet, hauptsichlich bei den Bauern; ihr Gesamtbetrag wird auf
mehr als 1 Milliarde Schilling geschitzt, wihrend wahrscheinlich 1 bis 15 Mil-
liarden Schilling in den Stidten fiir Schwarzmarktgeschifte verwendet wurden.
Schon 1m Friihjahr 1947 hatten Persénlichkeiten in mallgebender Stellung die
Moglichkeit einer Wihrungsreform angedeutet, und im Herbst verbreitete sich



immer hartnickiger das Geriicht, daB eine Herabsetzung des Notenumlaufs
bevorstehe; die Folge war eine zunehmende Unsicherheit und eine wachsende
Abneigung, Waren gegen Schilling zu verkaufen. Es wurde bald unverkennbar,
daB die UngewiBheit auf die eine oder andere Weise beseitigt werden mulite,
und im Spitherbst entschied sich die Regierung fiir eine Wihrungsreform:
das ,,Wiahrungsschutzgesetz’* wurde am 19. November 1947 vom Parlament
verabschiedet und am 4. Dezember vom Allierten Rat einstimmig genehmigt.
Der Finanzminister hatte mit dem Vertreter der Sowjetunion ein Ubereinkommen
erzielt, wonach 490 Millionen neue Schilling fiir 133 Millionen alte Schilling
zu zahlen und eine umstrittene Forderung von 6oc Millionen Reichsmark gegen
die osterreichische Regierung zu streichen waren.

Die wichtigsten Merkmale der Operation waren die folgenden:

a) Der Umtausch erfolgte zum Satz von einer neuen Note gegen drei alte, doch
war jede Person berechtigt, 150 Schilling zum vollen Betrage (1:1) umzu-
tauschen, und denselben Kurs erhielten die Landwirte fiir einen Betrag, der
dem Wert der seit dem 15. Juli 1947 zu den amtlichen Preisen abgelieferten
Ernteeririge entsprach.

b} Die Bankguthaben (in laufender Rechnung und auf Sparkenten) wurden in
mehrere Gruppen eingeteilt:

1. Die schon auf Grund des sogenannten Schillinggesetzes vom 30. November
1945 gesperrten Guthaben wurden endgiltig abgeschrieben. Hierdurch
wurde es méglich, die Zahlungsfihigkeit der Banken weitgehend wieder-

- herzustellen, obwohl sich unter deren Aktiven Reichsschulden befanden.

2. Die freien Guthaben von Privatpersonen und Unternehmungen behielten
ihren vollen Wert, da angenommen wurde, dal} sie in der Hauptsache
das Ergebnis laufender Verdienste und rechtmiBiger Ersparnisse seien;
doch durfte nur Uber 50 v. H. sofort verflist werden, wihrend 25 v. H.
fiir sechs Monate und die restlichen 25 v. H. fir neun Monate gesperrt
wurden, '

3. Von den freien Guthaben der offentlichen Kérperschaften wurden dagegen
25 v. H. abgeschrieben, wéhrend weitere 25 v. H. fiir ein Jahr gesperrt
wurden und dber die restlichen sov. H. sofort verfGgt werden konnte.
Die Guthaben der Alliierten bei ¢sterreichischen Banken wurden als
Offentliche Guthaben behandelt.

4. Gewisse Altguthaben (40 v. H. der Guthaben, die aus der Zeit vor
April 1945 stammten oder die im Dezember 1945 entstanden waren)
wurden in begebbare Bundesschuldverschreibungen umgewandelt, die
mit z v. H. verzinst werden.

¢) Uberzichungen und andere Schulden in alten Schillingen wurden von dem
Gesetz nicht berihrt; dadurch konnten die Schuldner durch Bezahlung von
Schulden und Steuern den mit dem Umtausch verbundenen Verlust teilweise
vermeiden,

d) Ein weiteres Merkmal der Wihrungsreform war, da3 eine Kapitalabgabe mit
besonderer Besteverung des im Kriege entstandenen Vermdgens eingefiihrt
werden multe, damit die Lasten ausgeglichen wurden und die Besitzer von
Noten und Guthaben nicht als einzige eine Verminderung ihres Vermogens
erleiden muBten. '



Die folgende Ubersicht 1iBt die Verinderungen bei einigen der wichtig-
sten Posten der Bilanzen der Nationalbank und anderer Kreditinstitute erkennen.

Notenumlauf, Einlagen und laufende Konten in Osterreich

Nationalbank Andere Kreditlnstitute
Laufende Laufende
Datum Moten- Kantan Kenten Sparelnlagen
umlauf
fred I gesperrt frai ! gesperrt frei gesperrt
Millianen Schilling
1947 31, Oktober . , . 6219 2018 3407 4544 1878 2614 6 067
30. Movember . . 4 809 4271 33713 4978 1 885 2573 6055
7. Dezember ., . 4326 4 751 3373 . . . .
1848 23, Janpvar . ... 3 440 2279 | 2034 4 5031 . 8a1%
31, Marz ..., .. 3994 1453 1943 4 969+ . S90%
30, Aprid . ..., 4 137 1157 2100 . . .
* Annghemde Ziffern einschlieBlich der zeifweilig gesperrien Konfen. ! 31. Januar 1948,

Die endgiiltigen Ergebnisse der Wahrungsreform lassen sich noch nicht
beurteilen, der Notenumlauf diirfte aber um etwa ein Drittel vermindert
worden sein; er betrigt ungefihr 4 Milliarden Schilling. Ohne Frage ist die
Menge der gehorteten Noten zuriickgegangen, und die Illusionen in Bezug auf
den Wert der Sperrkonten sind vernichtet worden. Die Preise am schwarzen
Markt sind um 40 bis so v. H. und mehr gesunken. Der dsterreichische
Schilling ist in zunehmendem MaBe knapp geworden, und da nur das auf-
bewahrt zu werden pflegt, was selten 1st, scheint die Neigung zum Sparen
gestirkt worden zu sein. Im groBen ganzen weisen in Osterreich das Vertrauen
zum Schilling und die Geschiftsmoral Anzeichen der Besserung auf, wobei
die notwendige Kreditrestriktion durch die Beibehaltung hoher Zinssitze (7Y%
bis 8% v. H. fiir Handelskredite) erleichtert wird.

Mit Erstaunen erfuhr die Welt im Dezember 1947, dall in der
Sowjetunion eine einschneidende Wihrungsreform durchgefiihrt worden sei,
und zwar wurde die diesbeziigliche Verordnung am 14. jenes Monats ver-
offentlicht. Die Grundziige dieser Reform waren die folgenden:

a) Umtausch aller umlaufenden Rubelnoten durch die Staatsbank in eine Ausgabe
von 1947 zum Satz von zehn alten gegen einen neuen Rubel;

b) Herabsetzung aller ausstehenden Anleihen des Sowjet-Staates auf ein Drittel
ihres fritheren Nennwertes und Umwandlung in eine 2prozentige Anleihe;
ausgenommen wurden die rg47 begebene Zweite Staatsanleihe fiir die Wieder-
aufrichtung und Weiterentwicklung der Volkswirtschaft {die unverdndert blieb)
und die Staatslotterie- Anleihe von 1938, deren Schuldverschreibungen zum Satz
von §:I in eine 3prozentige Anleihe umgewandelt wurden;

c) Abwertung der Sparguthaben und anderen Konten zum Satz von zwei
alten Rubeln fiir einen neuen, jedoch mit der Ausnahme, daf3 die ersten
3000 Rubel zum Satze Rubel gleich Rubel und die nichsten 7ooc Rubel zum
Satz von drei alten Rubeln fiir zwel neue umgewertet wurden; eine weitere
Ausnahme wurde hinsichtlich der genossenschaftlichen Unternehmungen und
Qrganisationen sowie der landwirtschaftlichen Kollektivgiiter gemacht, deren
Konten zum Satz von fiinf alten Rubeln fiir vier neue umgewertet wurden.
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Die Verordnung bedeutete also eine Kapitalabgabe auf fliissige Ver-
mogenswerte, indem ¢o v. H. des Notenumlaufs und 66 */s v. H. der Staats-
anleihen mit gewissen Ausnahmen fiir kleine Ersparnisse und einige bevor-
rechtigte nicht private Besitzer fiir ungiltig erklirt wurden.

Die sowjetische Wihrungsreform war schon fir einen fritheren Zeit-
punkt geplant gewesen, wegen der schlechten Ernte mm Jahre 1946 wurde sie
‘aber verschoben. Gleichzeitig mit der Reform wurde die Rationierung abge-
schafft und einige Preise ermiligt, dagegen mullten die Lshne, Gehilter,
Ruhegehilter und Unterstiitzungen in voller Héhe in neuen Rubeln gezahlt
werden; dasselbe galt auch fiir die Schulden. Die laufenden Einkommen
wurden nicht gekiirzt.

Es ist nicht leicht, die Wirkung der Wihrungsreform groBenmiBig abzu-
schitzen, da in der Sowjetunion seit 1937 keine Zahlen iiber den Notenumlauf
mehr veréffentlicht werden. Der Versuch einer Schitzung des Notenumlaufs
'uncl des annullierten Betrages auf der Grundlage

1. des Verhiltnisses zwischen Kaufkraft und vorhandenen Gutern und

2. des DBetrages der vermutlich durch inflatorische Methoden gedeckten Kriegs-
ausgaben

fithrt zu dem Frgebnis, dall die von der Sowjetunion beim Publikum und
bei der Zentralbank im Kriege und nachher durch Ausgabe von Noten und
Schuldverschreibungen aufgenommenen Kredite etwa in der Héhe von 420 Mil-
liarden Rubel liegen, wozu rund 160 Milliarden Rubel Schulden aus der Vor-
kriegszeit hinzuzurechnen sind. Wenn die in der Verordnung festgelegten
Sitze auf die so erhaltenen Betrige angewandt werden, dirften wahrscheinlich
480 Milliarden Rubel annulliert worden, also eine Summe von 100 Milliarden
Rubel in neuen Rubeln verblieben sein; davon stellten 50 v. H. Staatsanleihen
rund 42 v. H umlaufende Noten
und 8 v. H. hauptsichlich Konten
bei Sparkassen dar. Diese Zahlen

Die russische Wahrungsreform
Guantitative Schitzung!

Durch kénnen jedoch im besten Falle
Alte Rubs! | yom 16. |Neve Rubel|  nypr annhernd richtig sein; auBer-
Bezeichnung Dezembar | Dezomber |  Januar ! LA
1947 aufer 1948 dem sind sehr wahrscheinlich
gesetat weitere Anleihen begeben worden,

Milliarden Rube um Betriebskapital fiir staatliche

! Runde Ziffern, welthe nur eine Schatzung der GriBen-
ordnung geben.

2 Der Gesamibetrag aller zwischen 1927 und Ende 1346 aus-
gepebanen Anleihen der Sowjetunion bezifferte sich auf
148 Milliarden Rubel; hiervon entfallen 76 Milllarden auf
die Kriegszelt.

Die privaten Einlagen waren in der Sowjelwirtschaft
immer sehr gering. Ibr Gesamtbetrag belief sich 1941 auf
7.3 Milliarden Rubel und erreichte 1947 wahrscheinbich
11 Milliarden Rubel. Da der durchschniitfiche Betrag der
Eintagen niedrig 1st, machte die Abschreibung wahr-
- scheinlich nur etwa ein Fiinftel der Gasamtsumme aus.

o

* Notenumlauf . . . .| 420 378 42 Unternehmungen zu beschaffen
Staatsanleihenz . .| 150 100 80 d d laufend Bedarf d
Sparkonten® . . . 10 2 8 un en laurenden Dbedarl der

Bevilkerung zu decken.
Zusammen . . 580 4EQ 100
Trotz des groflen Unter-

schiedes im Wirtschaftsgefiige der
Sowjetunion und der ‘westlichen
Linder bestand zwischen beiden
Gebieten in den letzten drei Jahr-
zehnten eine merkwiirdige Ahn-
lichkeit nicht nur in der duleren



Gestalt der wihrungspolitischen Mallnahmen, sondern auch in den ihnen
zugrunde liegenden theoretischen Anschauungen. So wurde im Jahre 1924,
also in der Zeit, als die westlichen Linder ihre Wihrungen auf Goldbasis
zu Vorkriegskursen stabilisierten, die Wiahrung der Sowjetunion durch eine
Rethe von Verordnungen stabilisiert, die den neuen Rubel zum Kurs von
50 Milliarden alten Rubeln fiir einen neuen Rubel einfilhrten. Die neue
Wihrung erhielt die Vorkriegsparitit von o,77423 Gramm Feingold und muf3te
aullerdem zu mindestens 25 v. H. durch Gold- oder Devisenbestinde der
Staatsbank gedeckt sein.

Im Jahre 1936 —in der Zert der Depression, als die meisten westlichen
Lander schon abgewertet hatten und die brigen fast alle im Begriff dazu
standen — wurde der Rubel von dem Gegenwert von 0,77423 Gramm auf
0,1776 Gramm Feingold, d. h. um 77,0 v. H, abgewertet. Im Juli 1937 wurde
der Rubelkurs auf 5,30 Rubel fiir einen Dollar festgesetzi, was eine leichte
Verstirkung der Abwertung von 77 auf 78,3 v. H. bedeutete und einem Fein-
goldgehalt des Rubels von o,16767 Gramm entsprach. Der Goldbestand der
Staatsbank wurde neu bewertet, und das ,,iiberschiissige Gold'* (das die
gesetzliche Deckung von 25 v. H. dberstieg) wurde dem Finanzkommissariat
tberwiesen.

Im Jahre 1947 -— nachdem schon viele westliche Linder einen Noten-
umtausch durchgefithrt hatten — schritt die Sowjetunion zu der vorstehend
dargestellten Wihrungsreform, bei welcher der Wechselkurs des Rubels un-
verandert blieb, die Kaufkraft des Geldes aber durch einen Notenumtausch
und eine Kirzung auch anderer fliissiger Mittel kriftig beschnitten wurde.

In Ruminien hatte sich der Notenumlauf von 29,4 Milliarden Lei
Ende 1937 auf 40 247 Milliarden Lei im Juli 1947 erhdht, und wenn diese
Zunzhme auch im Verhiltnis noch geringer war als in emigen anderen ost-
europidischen Lindern (wo die Wahrung praktisch wertlos geworden war),
so bildete doch die Erwartung threr Fortsetzung ein ernstes Hindernis fiir
die wirtschaftliche Erholung. Am 15. August 1947 filhrte Ruminien eine
Wihrungsreform ein, deren Kernstiick ein Notenumtausch war, der folgende
Merkmale aufwies: :

1. Das gesamte bereits in den Verkehr gegebene ,,Geld“ und alle anderen
Zahlungsmittel (Schatzanweisungen, Zahlungszertifikate usw.) sollten aus dem
Umlauf gezogen werden.

2. Von der Ruminischen Nationalbank und dem Finanzministerium sollten neue
Noten ausgegeben werden, wobei die Wihrungseinheit noch immer ,Leu”
heifit, ihr Wert aber jetzt gleich 6,6 Milligramm Gold von e¢iner Feinheit von
810 ist (dies entspricht 66 v. H. des Leu von 1929). ~Fir das Verhiltnis der
Golddeckung zu den Sichtverbindlichkeiten der Nationalbank wurde wiederum
der Satz von 25 v. H. festgesetzt. '

3. Der Umtausch fand zum Satz vorl 20 000 alten Lel gegen einen neuen Leu
statt, Es wurden bestimmte Héchstbetrige festgesetzt; z. B. waren in der
Landwirtschaft beschiftigte Haushaltungsvorstinde berechtigt, 5 Millionen Lei



umzuwechseln, wihrend die Grenze fiir offentliche und private Beamte,
Berufstitige, Invalide, Kriegswitwen und Kriegswaisen 3 Millionen und fiir
Berufsiose und in Kasernen wohnende Militirpersonen 1,5 Millionen Lei betrug.

Die offentlichen Einrichtungen durften alle in ihrem Besitz befindlichen
Betrige umwechseln; private Geschiftsunternehmen waren dagegen vom Recht
des Umtauschs ginzlich ausgeschlossen.

4. Die nicht umgetauschten Betrige muften auf zinslose Sperrkonten eingezahlt
werden. Alle bestehenden Bankkonten wurden ebenfalls gesperrt, desgleichen
alle anderen Zahlungsmittel neben den Noten. Durch Beschlufl des Minister-
rates sollte die Freigabe eines Teils der gesperrten Gelder genehmigt werden
kénnen. T

Am 20. Dezember 1947 — dem Tage des ersten von der Nationalbank
nach der Wihrungsreform verdffentlichten Ausweises — betrug der Noten-
umlauf 24,5 Milliarden Lei, und im Ausweis vom 30. April 1948 war die
Ziffer auf 29,8 Milliarden Lei gestiegen.

In Frankreich wurde eine gewisse Herabsetzung des Notenumlaufs
herbeigefiihrt durch AuBerkurssetzung der 5000-Franken-Noten der Bank von
Frankreich, die mit Wirkung vom 29. Janvar 1948 ihre gesetzliche Zahlkraft
verloren. Diese MaBnahme erfolgte im Rahmen der Finanzpline der Regie-
rung Schuman-Mayer hauptsichlich in der Absicht, vom Schwarzhandel
abzuschrecken und die Besitzer der genannten Noten einer zusitzlichen Kon-
trolle zu unterwerfen. Der Betrag der auf diese Weise auler Kurs gesetzten
Noten belief sich auf insgesamt 32r Milliarden Franken bei einem Umlauf
von. 920 Milliarden Franken FEnde 1947. Die Kraftloserklirung als solche
bedeutete keine Konfiszierung; es
wuiden unverziglich Schritte zur
Auszahlung von Bestinden bis zu
10000 Franken in kleineren Noten-
abschnitten unternommen, und
spater wurde die Héchstgrenze auf
70000 Franken heraufgesetzt; auch
an die offentlichen Kérperschaften

Notenumlauf, laufende Konten
und Einlagekonten der
Bank voen Frankreich

Laufende
Konten und
Einlagekonten!

Millionen franz. Franken

Notenumlauf
Wochenavuswelsa vom

22, Januar 1948 , . . . 891,5 - 81,8 wurden neue Noten ausgegeben,
4. Marz 10482 . . . 767,0 280,6
b Apth 1948 . . | 1748 2618 Auﬁer%em wurden Vorkel?mn‘gen
29. April 1948 . . . . 759,1 264,0 zur Priifung der Steuerverbindlich-
27, Mai 1948, . . . 760,6 2655

keiten von Einzelfirmen und -per-
sonen getroffen, um die sofortige
Zahlung der geschuldeten Betrige
sicherzustellen, bevor die Noten ein-

Dieser Posten enthdlt das auf den Namen der Caisse
des Dépdts et Consignations erdffnete Sonderkonto, dem
voribergehend der Wert der noch nicht zuriickgezahlten
5000-Franken-Noten gutgeschrieben wurde.

2 Erster Ausweis nach der Einziehung der 5000-Franken-

Noten.

Anmerkung: In den Zahlen der Tabelle ist auch der
Notenumlauf im Saargebiet enthalten, wo der fran-
zbsische Franken am 20. Movember 1947 geselzliches
Zahlungsmittel gewarden ist. Der Umtausch erfolgte
zum Satze von 20 franzdsischen Franken fiir eine Saarmark.

*

geldst wurden. Die nebenstehende
Ubersicht zeigt die Entwicklung
des Notenumlaufs in der Zeit der
Wihrungsreform.

*



Die Erfahrung hat gelehrt, dall die Wirkungen einer Einziehung oder
Sperrung flassiger Vermdgenswerte auf den Geldiiberflufl teilweise von der
Schirfe der MaBnahme selbst abhingen (ob sich ihr Wirkungsbereich z. B.
auf Banknoten beschrinkt oder auch andere fliissige Aktiva umfaBit), daB3 sie
aber weitgehend auch durch die Begleitumstinde bedingt sind. Wihrend ein
Notenumtausch fiir Lander, deren Umlauf sich beispielsweise zum Teil in
den Hinden des Feindes befand, mehr oder weniger geboten war, konnte ein
Umtausch zu pari an sich natiitlich die wirksame Nachfrage nach Gitern
und Letstungen noch nicht verringern. In dieser Hinsicht wurde durch Sper-
rung oder Kraftloserklirung eines Teils der Noten mehr erreicht, namentlich
wenn die Geldmenge im Verhiltnis zu den laufenden Einnahmen, die zum
gréBten Teil aus Lshnen und Gehiltern bestanden, offensichtlich zu grof war.
Hauptsichlich getroffen werden von derartigen MaBnahmen aber die Rick-
stinde der vergangenen Inflation; die MaBnahmen an sich vermindern
nicht die laufenden Einkommen, deren Hohe der wichtigste Faktor fiir die
Bestimmung des Umfangs der wirksamen Nachfrage ist. Wie die Erfahrung
lehrt, ist ein Notenumtausch, selbst wenn er durch AuBerkurssetzung oder
Sperrung eines Teils des Umlaufs verstirkt wird, chne Wert, wenn nicht
gleichzeitig Schritte unternommen werden, um durch Ausgleichung des Haus-
halts (ohne Rickgriff auf die Zentralbank) und eine geeignete Kreditpolitik
dem Tempo der laufenden Inflation Einhalt zu gebieten. Es hat sich
gezeigt, dall ein Notenumtausch, wenn diese Vorbedingungen fir einen Erfolg
gegeben ‘sind, eine psychologische Situation schaffen kann, bei der es mdglich
ist, die Erhohung der Geldlshne in miBigen Grenzen zu halten, weil die
Bevolkerung das Gefihl hat, daB3 ganz allgemein Opfer verlangt werden. Dies
war 1944 in Belgien der Fall, Ebenso ist aber zu bedenken, dal3 i Belgien
(wie 1047/48 in Osterreich) das Angebot an Giitern und Leistungen zunahm,
was dazu beitrug, das Gleichgewicht am Markt wiederherzustellen, und einen
psychologisch wie praktisch bedeutsamen Einflul auf die Schwarzmarktpreise
ausiibte. Im allgemeinen pflegen die Preise erst dann zu fallen, wenn
Waren in grofleren Mengen an den Markt kommen, und es ist deshalb ganz
natiirlich, daB3 die Sowjetunion ihre Wihrungsreform nicht nach der schlechten
Ernte des Jahres 1946 durchfiihrte, sondern bis zu der etwas besseren Ernte
von 1947 wartete. Der ganze Rahmen, in den die Wihrungsreform ein-
gefiigt wird, mufl genau gepriift werden, wobei namentlich die Finanzlage,
das Ausmal3 der Versorgung mit Giitern und Leistungen sowie das Kosten-
und Preisgefige zu beachten sind.

In Deutschland liegt ein duBerster Fall von Geldiiberflu® vor. Der
Notenumlauf, der bei Kriegsende etwa 65-70 Milliarden Reichsmark betrug, .
hat sich wahrscheinlich ungefihr auf diesem Stande gehalten, wobei sich Riick-
flisse und Zuginge gegenseitig aufgehoben haben, wihrend die Léhne und
Preise weiter einer strengen Kontrolle unterworfen blieben, die mehrere Jahre
lang Erhshungen der Geldsitze nur in Ausnahmefillen zulieB. Es ist aber zu
beachten, daB die Sachbeziige (unentgeltliche Mahlzeiten, Abgabe von Klei-
dung und Schuhwerk, Zuteilungen von Kohle und vielleicht die Uberlassung
eines Teils der laufenden Erzeugung des Betriebes, in welchem der betreffende



Arbeiter beschiftigt ist) hiufig einen hoheren praktischen Wert haben als der
gesarnte Geldlohn. Man schitzt, dafl die héchstbezahlten Arbeiter, namlich
die in den Kohlengruben beschiftigten, unter Einschlufl dieser Sachzuwen-
dungen den Gegenwert von 1000 Reichsmark im Monat erhalten, was zum
amtlichen Kurs von 10 Reichsmark = 1 Dollar etwa 23 Dollar in der Woche
entsprechen wiirde. Fiir viele Arbeiter liegen die erhaltenen Betrige jedoch
cher bei 500 Reichsmark im Monat und fiir einige Gruppen noch niedriger.
Im Vergleich zu den Summen, die beim Schwarzhandel verdient werden
koénnen, sind die ordnungsmiBigen Loéhne nicht sehr verlockend. Deutschland
wird oft als typischer Fall einer zuriickgestauten Inflation bezeichnet, da
bei einer Produktion von 40-45 v. H. des Vorkriegsumfangs das Kosten- und
Preisniveau im Verhiltnis zum Geldumlauf zu niedrig sei. Das ist natiirlich
richtig: das Miflverhiltnis ist aber so stark, dal das Geld Gberhaupt als Zah-
lungsmittel ausgeschaltet zu werden beginnt. Tatsichlich suchen die Produ-
zenten und andere Kreise die ihnen zur Verfiigung stehenden Sachwerte nicht
gegen Reichsmark, sondern gegen andere Waren zu tauschen, wobel ein
kompliziertes Tauschhandelssystem an die Stelle einer gut funktionierenden
Geldwirtschaft tritt. Staatssekretir Marshall erklirte in seiner Rede in der
Harvard-Universitit am 5. Juni 1947, wenn das Vertrauen zur Landeswihrung
verloren ginge und die stidtischen Industrien nicht geniigend Waren flr den
Austausch mit dem Nahrungsmittel erzeugenden Landwirt hervorzubringen ver-
méchten, bestiinde u. a. die Gefahr, dal3 dieser es nicht lohnend finde, seine
landwirtschaftlichen Erzeugnisse gegen Geld zu verkaufen, das er nicht ver-
wenden kénne; diese Gefahr stellt eine noch gréBere Bedrohung der deutschen
Wirtschaft von heute dar und wird, wenn sie zunehmen sollte, verhingnisvolle
Folgen fiir die Nahrungsmittelversorgung der Stidte haben. Man st sich seit
langem klar dariiber, dal3 in Deutschiand eine Wahrungsreform, die ein besseres
Verhiltnis zwischen dem Geldvolumen und dem Angebot von Giitern und
Leistungen herstellt, unumginglich notwendig ist. Die fir Deutschland zur
Verfiigung stehenden Unterlagen sind noch zu unbestimmt und die Ab-
weichungen zwischen den einzelnen Zonen zu stark, als dafl es moglich wire,
sie in den Rahmen einer umfassenden Tabelle einzufiigen.

Fiir andere Linder als Deutschland laBt sich dagegen ein allgemeines
Bild gewinnen, indem man die Ausweitung des Notenumlaufs durch den
mittleren Anstieg der GroB- und Kleinhandelspreise dividiert, so dal} ein
Index fir den ,,Realwert’’ des Notenumlaufs entsteht.

Die Zahlen in der nachfolgenden Ubersicht lassen die groBe Verschieden-
heit im ,Realwert” des Umlaufs erkennen — ein untriigliches Zeichen fur
die zwischen den einzelnen Landern bestehenden Ungleichheiten. Aber selbst
wenn die MeBziffern fir zwei Linder dicht beieinander liegen, kénnen
erthebliche Unterschiede bestehen. In Wahrheit lassen sich nur einige
allgemeine Schlulfolgerungen aus den Zahlen der Tabelle ziehen.

Wenn der Notenumlauf stirker als die Preise gestiegen ist, kann dies
ein Zeichen von GelditberfluB sein; in einigen Lindern, namentlich in den
Vereinigten Staaten und in Kanada, hat aber der Produktionsumfang und



,,Realwert* des Notenumlaufs* infolgedessen das reale Volks-
einkommen erheblich zuge-
Snde mm daB mehr Not
Lander toas | 1e46 | 1047 nommen, SO mehr [voten
fiir den Austausch von Giitern
Januar-Juni 1939 = 100 " .
1 und Leistungen bendtigt wer-
Bulgarien , . . .. .. .. 363 sat 318 1 den. Auch ist in beiden Lin-
Danemark . , , - . . . . . 211 210 198 . .
Finnland. . ., ...... 132 150 142 dern das Publikum wihrend
Frankreich . . . . .. ... 106 76 &3 des Krieges dazulibergegangen,
GroBbritannien . .. ... 184 184 160 héhere Bargeldbestinde je Kopf
Mallen . . oo vv vt . . 7% a1 ..
Misderlande . , . . .. .. 8 114 120 der Bevéltkerung zu halten, was
Norwegen . . . .. . ... 198 249 268 eine Herabsetzung der Um-
Osterralch . . . .. .. .. . 402 129 laufsgeschwindigkeit bedeutete,
Portugal . . .. .. ... . 180. 184 187 . N
Schweden . . . . . . .. ) 71 175 164 und diese Gewohnheit wurde
Schweiz . ... ....., 126 131 138 seitdem  beibehalten.  Eine
Spanien , ., . ... S % 180 | gleichartige Tendenz war in
Tschechosiowaksl . . . . . g5 133 183 h I.. d
Tiirkei ' . . . ... N AT 120 12 mehrereneuropéischen andern
Ungarn . .. .. ... .. . 30 43 sowohl wihrend des Krieges
Vercinigte Staaten. . . . . 306 249 220 als auch nach Kriegsende zu
beobachten, In Schweden z. B.

-

Umlaufsindex geteilt durch den Durchschnitt der MeBziffer der ergab eine amtliche Erhebung,

Grofhandelspreise und des Lebenskosten- oder Einzelhandels- ) . .

preis-ladex (in”jedem Falle: Januar-duni 1939 —100). Eine hn- daB der Notenbesitz in allen

iche MeBziffer 1st von der Forschungs- und Ptanungsabteilung: v .

der europdischen Wirschaftskommission in A Survey of the Bevolkerungsschlchten Zuge-

Economic SHuation and Prospects of Europe' errechnet worden. .
nommen hat. Vom schweize-

Anmarkung: Eine Mebziffer von 100 bedeutet, daB der Noten- .

umlauf im gleichan AusmalB wie die Prelse gestiegen ist (wie rischen Notenumlauf befindet

ez nach der vorstehenden Tabelle z. B. in Spanien Ende 1947 der . . -

Fall war). In den meisten Landern ist der Notenumiaul mehr sich ein groflerer Prozentsatz

gestiegen als die Preise — in GroBbritannien z. B. Ende 1947 um .
60 v. H. mehr als die Preise. In Frankreich, [ltalien und Unlgarn als vor dem Krlege (gegen-

dagegen war der Pregjsanstiey griBer als der Notenumlapf. e . . .
: wirtig vielleicht etwa 1 Mil-

Wegen der Zunahme des Notenumlaufs siehe Kapitel VI und . N
wegen der Preise Kapitsl IV (iber die Preishewegungen. liarde Franken) im Auslande.

In einer Reihe von Lindern ist das Verhiltnis zwischen der Preis-
steigerung und der Notenzunahme von Ende 1945 bis Ende 1947 nahezu
unverindert geblieben. Im allgemeinen kann dies als ein Zeichen stabiler
Verhiltnisse angesehen werden, eine Erklirung, die besonders dort wahrschein-
lich zutrifft, wo der Staatshaushalt einigermaBen ins Gleichgewicht gebracht
werden konnte, wie z. B. in Grollbritannien; der Schweiz, Schweden, Danemark,
Osterreich, den Vereinigten Staaten und Kanada. Aber bei einer fortgesetzten
inflatorischen Preissteigerung in Verbindung mit einer entsprechenden Zunahme
des Notenumlaufs kann das Verhiltnis zwischen beiden Bewegungen ebenfalls
unverdndert bleiben. Aus der Tabelle ist ersichtlich, daB in einer Reihe
anderer Linder, wo die begleitenden Umstinde eines michtigen Preisauftriebs
wenig Vertrauen aufkommen lieBen, der Notenumlauf erheblich weniger ge-
stiegen ist als die Preise; in diesen Fillen trachtete die Bevolkerung danach,
Waren an Stelle von Noten zu besitzen, was zur Frhohung der Umlaufs-
geschwindigkeit beitrug.

Zur Veranschaulichung der wirkenden Krifte dient vielleicht am besten
ein kurzer Riickblick auf die Entwicklung in einigen Landern.



Osterreich bietet wohl das beste Beispiel eines Landes, in dem die
Geldfiille trotz einer schwierigen politischen Lage stufenweise abgebaut worden
ist. Hierzu trugen die bereits erwihnten Wihrungsreformen bei, ebenso aber
auch die Kosten- und Preispolitik, die seit dem Frithjahr 1946 darauf abge-
stellt war, die Preise und Léhne nach und nach steigen zu lassen, und
zwar im allgemeinen mit einem kleinen Vorsprung der Preise vor den Léhnen,
so daB die Wirtschaftstitigkeit nicht entmutigt wurde. Bis zum Mai 1947
waren die amthchen Nahrungsmittelpreise und die Netto-Lohnsitze gegeniiber
dem Vorkriegsstand um nicht mehr als ein Drittel erhtht worden, so daB die
dsterreichische Wahrung also vor der Inflation bewahrt blieb. Ohne die
kriftige Mitwirkung der Gewerkschaften wire diese Politik nicht moglich
gewesen. Die osterreichischen Arbeiter sahen aber ein, dal3 durch Erhéhungen
der Nominallshne ihre Lage nicht verbessert werden konnte, solange die Ver-
sorgung mit Giitern und Leistungen keine wirkliche Steigerung erfuhr. Da
die Hilfte aller Nahrungsmittel in Wien und anderen stidtischen Bezirken aus
Hilfsaktionen, namentlich der Vereinigten Staaten, stammte, konnte der Arbeiter
auf feste Preise fiir eine Mindestversorgung mit Nahrungsmitteln zihlen, die
er durch eigene Findigkeit und Anstrengungen gewohnlich etwas vermehren
konnte.

Preise und Léhne in Osterreich

Auktions- Schwarzmarkt-
Grofhandelspreise Nett prelse preise
etto- | ap de
Nah- Lebens- | Lohn- | wisner
Zeit rungs- indu- z kosten sétze | Pfand- Nah- Genub
_ mitte) strie- u telh- rungs. el
und waren | SAmmen anstalt | mittsl mitte
Gotrinke . i H .8
_ Marz 1938 = 100 August 1945 = 100
1846 Durchschnitt 127+ — - 1075 100 1150 49 37
1947 Mirz . . . . 131 —_ —_ 41 113 1430 2z 13
Juni ... 133 — — 161 151 1580 24 15
Saptember . 288 — — 2n 244 1910 a7 20
Dezember . 289 14 298 303 258 1530 a2 30
1248 Januwar . . . 290 316 300 3085 241 1410 15 16
Februar . . 221 315 300 305 251 1390 12 13
Mirz . . .. 290 ate 289 3 . 1250 13 12
T April 1938 = 100. 2 August 1938 = 100, 3 Dorotheum, )
4 Durchschnitt for Oktober-Dezember 1848. * Durchschnitt fir April-Dezember 1348,

Anmerkung: a) Der Lebenskostenindex beruht auf Haushaltsrechnungen von Arbeitedfamilion im Jabre 1935

und spiegalt in vieler Hinsicht eine ganz andere Lebensweise wider, als $ie im Nachkregs-Wien méglich
war. Er kann zutreffend ais Index der amtlichen Einzelhandelsprei: gesehen werden. Die Me8ziffer der
Netto-Lohnsitze ist nach durchschnitilichen Stundensatzen berechnet, die ein verheirateter Arbeiter mit zwei
Kindern fiir eing 48-3tunden-Woche erhilt {nach Abzug der direkten Steuern, der Beitrige zur Sozialver-
sicherung und den von den Gewerkschaften erhohenen Gebihren).
b} Es siehen jetzt zwei Parallelreihen von Zahlen zur Verfigung, von denen die eine von den Preisen in
Schifing vor dern AnschluB, die andere von den Preisen In Reichsmark unmitfelbar nach dem Anschiud
ausgeht. Hier ist die erste Reihe benutzt worden., Zur Umrechnung dieser Indexzahten In Ziffern auf Reichs-
markbagis gLenﬂgt es, sle mit 1,5, d. h. mit dem Kurs, zu dem der &sterreichische Schilling im M&rz 1938
gegen Rel k umgetauscht wurde, zu muliplizieren,

Im Sommer 1947 entstand mehr oder weniger eine neue Lage, insofern
als, wie bereits auf Seite 37 erwihnt, raschere Erhohungen der Preise und
Lshne zugelassen wurden (durchschnittlich um etwa 5o v. H.); diese Erhéhung
in Verbindung mit der Wihrungsreform vom Ende des Jahres, durch die das
Geldvolumen um ein Drittel vermindert wurde, hat aber Verhiltnisse geschaffen,
unter denen der Eindruck einer reichlicheren Geldversorgung allmahlich ver-



schwindet und das Preis- und Kostensystem dementsprechend wieder seine
normalen Funktionen auszuiiben beginnt. Es mufl betont werden, daB ein
solches Ergebnis nicht hitte erzielt werden konnen, wenn der &sterreichische
Haushalt nicht seit Anfang 1947 praktisch ausgeglichen gewesen wire.

In Deutschland wurden die Nominallshne durch eine straffe amtliche
Kontrolle und in Osterreich mit Hilfe einer starken Gewerkschaftsorganisation
festgehalten, die den Arbeitern verstindlich machen konnte, daBl selbst das
Wenige, das sie an Rationen und auf andere Weise erhielten, infolge ver-
frithter Nominallohnerhéhungen, die leicht inflatorische Tendenzen erzeugen
kénnten, sich noch vermindern kénnte, In einigen anderen Landern des euro-
paischen Kontinents war es aber aus diesem oder jenemn Grunde unméglich,
die Voraussetzungen fiir stabile Geldléhne zu schaffen. In Frankreich und
Italien z. B. war die Preiskontrolle fast wirkungslos, da die Warenzuteilungen
ungewill waren; anscheinend ist in einem Agrarland die vorschriftsmilBige
Lebensmittelverteilung schwerer zu erreichen als in Landern wie Groflbritannien
und Osterreich, wo die Nahrungsmittel zum groBten Teil eingefithrt wurden
und nicht bel einer groBen Zahl von Landwirten erfaBt zu werden brauchten.

In Frankreich z. B. mullten die Behdrden nach der Befreiung des
Landes das System der Ablieferungspflicht fir landwirtschaftliche Erzeugnisse
aufgeben, soweit die Masse der kleinen Erzeuger in Betracht kam. Infolge-
- dessen. besaB3 die Verwaltung keine wirkliche Kontrollméglichkeit, auller bei
einigen lebensnotwendigen Waren wie Brot und Zucker. Die Verteuerung der
landwirtschaftlichen Preise filhrte im Juli 1946 und dann erneut im Frihjahr
und Herbst 1947 zu plétzlichen Erhshungen der Geldlshne. Diese allgemeinen
und betrichtlichen Erhéhungen gaben indessen der Preissteigerung einen neuen
Auftrieb, so dafl eine Aufbesserung der Reallshne keineswegs eintrat. Es ist
durchaus méglich, dal die amtliche Preis- und Lohnfestsetzung zu stirkeren
Erhshungen gefithrt hat, als sie sich bei einem freieren Spiel der wirtschaft-
lichen Krifte wahrscheinlich ergeben hatte. Wie aus der Zeichnung in
Kapitel IV auf Seite 74 zu ersehen ist, war die Preissteigerung nach dem zweiten
Weltkrieg entschieden steiler und bedeutender als nach dem ersten Weltkrieg.

Anfang 1948 wurden neue Anstrengungen unternommen mit der Annahme
eines umfassenden Programms (des sogenannten ,,Schuman-Mayer-Planes”), zu
dem u.a. der Ausgleich des Haushalts, eine Reform der Devisenvorschriften
und die Stabilisierung der Preise und Lohne gehérte. Im Zettpunkt der
Abfassung dieses Berichts (Mai 1948) 1Bt sich noch nicht sagen, welches
Ergebnis die verschiedenen ergriffenen Mafinahmen haben werden; die fiir die
ersten Monate von 1948 vorliegenden Angaben zeigen aber, dall die Preis-
steigerung nach der Erhshung im Spatherbst 1947 aufgehort hat und dal3 det
Notenumlauf bemerkenswert stabil geblieben ist.

Es ist in Frankreich besonders schwierig, sichere Schliisse aus einem
Vergleich der Indexzahlen der Liéhne und der Preise zu ziehen, da diese
Indizes weder dern gesamten Einkommen der Lohnempfinger noch den wirk-
lichen Preisen, zu denen tatsichlich eingekauft wird, voll Rechnung tragen.
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Notenumlauf und Preise Nach einer Untersuchung iiber
in Frankreich die Verhiltnisse im Februar 1948
Noten- | Grobhan- | Einzethan- | W2 dam'als, wenn die Zahlen fir
Zeit umlaut* | delspreise | delspreise | 1938 gleich eins gesetzt werden,
Millarden 1938 = 100 das Gesamteinkommen der Lohn-
. ) o o17 - empfianger auf 14 gestiegen und
1947 Dezember. 1 . - . "
erember lag dicht bei den MeBziffern fiir
1948 Januar , . 892 1 463 1414 . . .

: Februar 267 5 837 18619 die Einzelhandelspreise (15) und
.Marzl Ca ;?g 1536. | :::g das Durchschnittseinkommen je

April . . . 5 1555 . .
mal bl 1 e85 1811 Lohnempfanger {13). Ferper 15t
daran zu erinnern, daf} sich das

* Stand mbplichst nahe dem Monatsende. ' . :
- mittelbare Einkommen der Lohn-

empfinger durch die Sozialversicherungen weit mehr erhsht hat als der direkte
Lohn, aber auch daran, dafl die in der tatsichlichen Produktion beschiftigten
Lohnempfinger hinsichtlich ihrer Entlshnung dadurch im Nachteil sind, da
die Gehilter der in anderer Weise Beschiftigten, d. h. vorw1egend der Staats-
angestellten, im Durchschnitt stirker erhéht worden sind.

Eine wirkliche Lésung der Lohn- und Preisfrage kann in Frankreich wie
in anderen Lindern nur in einer besseren Lebensmittelversorgung und einer
Senkung der vielen indirekten Steuer- und Soziallasten in Verbindung mit
einer allgemeinen Besserung der Produktivitit gefunden werden. Solange diese
Voraussetzungen nicht erfiillt sind, bleiben die Nominallohnerhshungen erfah-
rungsgemilB unwirksam und verschlimmern, da sie einem Preisriickgang im -
Wege stehen, die Lage namentlich fiic die Arbeiter mit den niedrigsten Lohn—
ansitzen und die Personen mit festen Einkommen.

Notenumlauf, Preise und L3hne in ltalien Wenn erst ennmal die Lohn-

Monatliche Indexzahlen, 1938 = 100 Preis-Spirale in Gang gekommen

L o B A A J mr 0 | ist, besteht die Schwierigkeit darin,
7000 no | eine Atempause von geniigender
A Grosshandelspreise Dauer zu erlangen, in der ge-

o eignete MalBnahmen auf finan-

5000 / \-

—— [—— + I3 . +
4000 BN w | ziellem Gebiet im Rahmen. einer
f’;/Jl.eherskosl'en _ allgemeinen Stabilisierung wirk-
- / Lohne «000 sam_werden képnen. In Italien
~ | scheint dies im zweiten Halbjahr

f . o .

!’,« { rehumlau? 1947, als che': Preiserhéhung um-
300 we 1 schlug, méglich gewesen zu sein.

In den Wintermonaten 1946/47
stiegen die Léhne rascher als die
- o | Preise; dann aber wurden die
Preise nach oben gedriickt, und
sie konnten von den Loéhnen in
AT den Semtnermonaten nicht mehr
o, 194 1947 1948 eingeholt werden. Im zweiten
[Logarithmischer Mabistab) Halb.]a'hr 1947 trat der Wende-

2000




— 47 —

punkt ein, als infolge dér mit einer besseren Ausbalancierung des Haushalts
und einer Kreditrestriktion verbundenen neuen Finanzpolitik sowohl die Grof3-
handelspreise wie die Lebenskosten gesenkt wurden; die Aufwirtshewegung
der Geldlshne wurde erheblich langsamer, aber dank des Preisriickgangs
diirften die Lohnempfinger nahezu dieselbe wirkliche Kaufkraft wie vor
dem Kriege wiedererlangt haben. Der - Notenumlauf nahm weiter zu: ein-
leuchtenderweise waren mehr Noten erforderlich, wenn der Barbesitz der
Bevolkerung normalere Proportionen annahm, sobald das Vertrauen zuriickkehrte
und infolgedessen die Umlaufsgeschwindigkeit sank.

Das Beispiel Italiens beleuchtet die Bedeutung der allgemeinen
Finanzpolitik. Lohnerhshungen brauchen nidmlich an sich nicht unbedingt
inflationistisch zu sein. Ein viel erérterter Fall ereignete sich 1936/37 in den
Vereinigten Staaten; damals bewirkte ein hauptsichlich durch eine Lohn-
erhoshung verursachter rascher Anstieg der Produktionskosten eine Gleich-
gewichitsstorung im Kosten- und Preisgefiige, die eine riicklaufige Konjunktur-
bewegung und infolgedessen ein Fallen der Preise hervorrief. Dies fiihrt
noch einmal auf die Frage der Verdnderungen der Zahlungsmittelmenge in
jeder einzelnen Volkswirtschaft zuriick. Unter den gegenwirtigen Umstinden
bestehen in der Hauptsache drei Méglichkeiten:

1. die Wirtschaft kann die Zahlungsmittel durch Erhshung der Umlaufs-
geschwindigkeit und eine stirkere Verwendung anderer flissiger Mittel
selbst verfiighar machen;

2. durch staatliche Defizitwirtschaft kénnen Gelder in die Wirtschaft
gepumpt werden, und

3. kénnen die Investierungen den Umfang der Ersparnisse iibersteigen.

Es sollte nie aufler acht gelassen werden, dall die Bevélkerung im-
stande ist, 1thre Barbestinde zu vergrdBern oder zu vermindern
und damit die Umlaufsgeschwindigkeit zu verandern, und daBl dies auf die
Wihrungslage eines Landes einen groflen Einflu} ausiiben kann. Dieser Ein-
flul kann sich noch verstirken, wenn die Besitzer kurzfristiger Staatspapiere
bei Filligkeit die Riickzahlung verlangen und auf diese Weise das aktive Kauf-
kraftvolumen vergroBern {dieser Vorgang wird in den Vereinigten Staaten Jals
»wSchuldenmonetisierung’ bezeichnet).

Ob die Bevolkerung tatsichlich ihre Kassenhaltung andert, hingt von
‘einer Vielzah! von Umstinden ab, u. a. vom Grad des Vertrauens in den zu-
kiinftigen Wert der Landeswihrung. Politische Uberlegungen allgemeiner Art,
wie z. B. Befiirchtungen hinsichtlich eines bevorstehenden Krieges, konnen
hierbei eine Rolle spielen, wahrscheinlich aber keine so groBe, wie hiufig
angenommen wird; der Hang des Publikums zur Zuriickhaltung der Landes-
wihrung war in den einzelnen Lindern ganz verschieden, Das MalB des Ver-
trauens scheint hauptsichlich durch die Aussicht auf Wihrungsstabilitit oder
iht Fehlen bestimmt zu werden; wenn man die tatsichliche Entwicklung in
den einzelnen Landern untersucht, kann einem die tberragende Bedeutung



— 48 —

einer gesunden oder unsicheren Haushaltslage unméglich entgehen — was in
unseren Tagen angesichts des Ausmalles der staatlichen Titigkeit in der
modernen Volkswirtschaft kaum {iberraschend ist.

Um eine Verbesserung der Haushaltslage herbeizufiihren, wurden
iiberall grofe Anstrengungen unternommen. In Lindern, die aus irgendwelchen
Griinden eine strenge Kontrolle nicht beibehalten haben, sondern mehr
oder weniger zur freien Preisbildung zuriickgekehrt sind (wie 2z B. die
Vereinigten Staaten, Belgien, die Schweiz, Italien, Frankreich), war es natur-
gemdl} unerldBlich, stirkeren (ebrauch von KontrollmaBnahmen finanzieller
Art zu machen, unter denen die Ausbalancierung des Haushalts notwendiger-
weise von hochster Bedeutung ist. Aber auch in Lindern, wo eine direkte
Kontrolle beibehalten wurde oder sogar verstirkt worden ist, wie Ig947 in
GroBbritannien, Norwegen und Schweden, ist durchaus zugegeben worden, dal}
ohne eine Beschrinkung der Geldkaufkraft der Druck auf die Inlandsmittel und
die Zahlungsbilanz unertriglich werden kénnte. Demgemifl war auch iIn
diesen Lindern die Politik auf die Herstellung des Gleichgewichts im Staats-
haushalt gerichtet. In einigen der Linder ist man sogar noch einen Schritt
weiter gegangen: im Hinblick auf die herrschende Hochkonjunktur, die durch
grofle Aufwendungen fiir private Investierungen gekennzeichnet war, erschien
es wiinschenswert, einen wesentlichen UberschuB der tatsichlichen Einnahmen
{iber die Ausgaben zu erzielen. Infolge der Verschiedenartigkeit der Rech-
nungssysteme ist es schwierig, die Haushaltsziffern fiir verschiedene Linder
zu vergleichen; einige Beispiele sollen aber angefithrt werden, um sowohl
die erzielten FErgebnisse wie auch einige der noch nicht geldsten Probleme
aufzuzeigen.

Die anhaltende Vollbeschiftigung im Verein mit einer lebhaften Wirt-
schaftstatigkeit und der hieraus sich ergebenden Vermehrung des Volksein-
kommens hat 1m allgemeinen die Staatseinnahmen nicht versiegen
lassen, so dal3 die tatsichlichen Einnahmen hiufiger die Voranschlige iiber-
trafen als dahinter zuriickblieben. Es ist sogar in mehr als einem Lande vor-
gekommen, dal} die laufenden Einnahmen nicht nur simtliche laufenden Aus-
gaben gedeckt; sondern auch ausgereicht haben, um di¢ gesamten Kapital-
ausgaben fir die Investierung in éffentlichen Betrieben, fiir die Ausbesserung
von Kriegsschiden oder fir andere Zwecke zu bestreiten.

In GroBbritannien beliefen sich die tatsichlichen FEinnahmen fiir das
Rechnungsjahr vom r. April 1947 bis zum 31. Mirz 1948 auf 3 845 Millionen Pfund,
womit der im Herbst 1947 berichtigte Voranschlag um 346 Millionen Pfund iiber-
troffen wurde; die Ausgaben dagegen erreichten einschlieBlich aller Posten ,,unter
dem Strich” {weitgehend Kapitalausgaben), jedoch ohne 22 Millionen Pfund fir
Tilgungen, 3 87¢ Millionen Pfund, was einen allgemeinen Gleichgewichtszustand
selbst bei Anwendung der strengsten Rechnungsmethoden erkennen 1aft. Im Haus-
halt fiir das folgende Rechnungsjahr 1948/49 sind die Gesamteinnahren auf 3 765 Mil-
lionen Pfund veranschlagt worden, wobei 330 Millionen Pfund als allgemeiner
Uberschuf3 simtlicher Staatseinnahmen {iber alle Formen der Staatsausgaben ver-
bleiben wiirden.
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Die Schweiz hatte 1947 zum erstenmal seit 1935 einen allgemeinen Uber-
schuf} in der laufenden und in der Kapitalrechnung; bei Einnahmen wvon insgesamt
2 154 Millionen Schweizer Franken betrug der UberschuB 320 Millionen Franken,
die zur Schuldentilgung verwendet wurden.

Auch Schweden hat praktisch alle seine Ausgaben aus den laufenden Ein-
nahmen gedeckt: der Gesamtbetrag der nationalen Schuld verminderte sich 1946
um 166 Millionen und im folgenden Jahr um g6 Millionen Kronen. Fir das Rech-
nungsjahr 1948/49 hat die Regierung in laufender Rechnung einen Uberschuf3 von
539 Millionen Kronen veranschlagt, was nicht ganz ausreicht, um die voraussicht-
lichen Kapitalaufwendungen von 635 Millionen Kronen zu decken.

In Dinemark soll das Rechnungsjahr 1947/43 bei einem ordentlichen Haus-
halt von etwa 2 Milliarden Kronen mit einem UberschuB3 von 60 Millionen Kronen
abgeschlossen haben; bei Einbezichung der auBerordentlichen Einnahmen (Ertrag
von Sondersteuern usw.) und der auBerordentlichen Ausgaben wird sich der Uber-
schull voraussichtlich auf etwa 435 Millionen Kronen erhchen.

In Norwegen rechnete die Regierung im Voranschlag fir 1947/48 damit,
die laufenden Ausgaben und Einnahmen auszugleichen, wihrend die Kapitalrechnung
Netto-Aufwendungen von 213 Millionen norwegische Kronen aufwies, die wahrschein-
lich zum* Teil durch den die Voranschlige (bersteigenden héheren Ertrag aus
laufenden Steuern gedeckt werden sollen.

In einer Reihe anderer Linder, wo es sich als unméglich erwiesen hat, den
Haushalt vollstindig auszugleichen, sind grofle Anstrengungen zur Herabsetzung des
Fehlbetrags unternommen worden.

In Osterreich z. B. bezifferte sich im Jahre 1946 der Fehibetrag auf allen
Konten, einschlieBlich der Besatzungskosten und der Zahlungen fir die Betreuung
und den Unterhalt der ,displaced persons*, auf 1,05 Milliarden Schilling; im fol-
genden Jahr wurde er aber auf etwa 100 Millionen Schilling, d.h. auf weniger
als 3 v. H des Gesamthaushalts, wvermindert,

Haushaltsrechnung

der Tschechoslowakei fir 1947 Die Tschechoslowakei rech-

nete fiir 1947 mit einem Fehlbe-
Vor- Schlu- trag von 25 Milliarden Kronen ;

Posten anschlag | rechnung tatsichlich wurde er aber auf 6 Mil-
liarden Kronen herabgedriickt — eine

Milliarden Kronen

Einnahmen . . . . . ., .. 84 58,1 bemerkenswerte Leistung in  einem
Ausgaben® . . ... ... 7.3 64,2 besonders schlechten Erntejahr, zumal
Saldo . ... | —249 — 61 die Ausgaben auch Aufwendungen in

* Einschlie@lich der Investierun%en auf Grund des Zweijah- Verblndung mit dem Zweljahresplan

resplans, die sich im Voranschlag auf 4,8 Milliarden Kronen  umfassen. :
und in der SchluBrechnung auf 2,8 Milliarden beziffern,

Wenn in Polen die fiir 1947 auf 8¢ Milliarden Zloty festgesetzten Investie-
rungen im Zusammenhang mit dem Drejjahresplan in die Ausgaben einbezogen
wiirden, diirfte sich im ganzen ein allgemeiner Fehlbetrag ergeben. Ohne Beriick-
sichtigung dieser Anlagen ergab sich indessen ein Uberschul von 37 Milliarden
Zloty, d. h. viermal soviel, wie veranschlagt war, da sich im Jahre 1947 die tat-
sichlichen Finnahmen auf 224 Milliarden und die Ausgaben (ohne die erwihnten
Investierungen) auf 187 Milliarden Zloty beliefen.

In der Sowjetunion enthilt der Haushaltsplan simtliche Investierungen auf
Grund des Fiinfjahresplanes und umfafit, wie nicht vergessen werden darf, neben
den allgemein iblichen Staatsaufgaben praktisch die gesamte Industrietitigkeit, so



Dar Haushalt der Sowjatunion ’ daB annihernd drei Finftel des Volks-
1947 1948 einkommens in den Staatshaushalt ein-
Voran. | Tatsich-| Varan- gegliedert sind. Die Ubersicht laBt

Posten liche Er-| schlag erkennen, daf} im Jahre 1947 Einnahmen

schlag | gebnisse
Milllatden Rubel

sowohl wie Ausgaben hinter dem Vor-
- anschlag zurlickblieben ; insbesondere
Einnahmen . . . . . a0t 385 428 brachte die Umsatzsteuer auf Handels-

Ausgaben . . . .. 8M 369 388 . . -
o geschifte weniger ein, als erwartet wor-
Saldo . . . | +20 + 24 + 40 den war.

Die gesamten Staatsausgaben Ungarns sollen 1947 4 420 Millionen Forint
betragen haben und im Voranschlag fiir 1948 auf 7553 Millionen Forint erhéht
worden sein, wobei etwa die Hilfte der Zunahme dem Preisanstieg zugeschrieben
wird. Der Voranschlag fiir 1948 enthidlt 1 341 Millioten Forint fiir Reparations-
zahlungen an die Sowjetunion, die Tschechoslowakel und Jugoslawien.

In Finnland hat sich die &ffentliche Schuld von 105 Milliarden finnische
Mark Ende 1946 auf 118 Milliarden Ende 1947 erhéht; die ,,tatsichlichen’ Aus-
gaben im Jahre 1947 betrugen 87,8 Milliarden finnische Mark (in Wirklichkeit
waren sie indessen etwas geringer, da verschiedene Posten im Haushaltsplan zweimal
beriicksichtigt sind).

Uber die Gestaltung der Haushaltsrechnungen in den verschiedenen Zonen
Deutschlands stehen vollstindige Statistiken nicht zur Verfigung; aus vereinzelten
Angaben konnte aber die nachstehende Ubersicht zusammengestellt werden:

Haushaltsrechnungen Deutschlands

Britische Zone Amerikan. Zone Franz. Zone Sowjet, Zone Berlin

Rechnungsjahr| Ein- Aus- Ein- Aus- Ein= Aus- Ein- Auge Ein- Aus-
nahmen | gaben |npabmen | gaben |nahmen | gaben [nahmen | gaben |nahmen | gaben

Milliarden Reichsmark

194546 57 6,72 2,5 3,5 . . . . 1,9 1,0
1946747 88 9,9 57 4,0 14 183 94 91 1.7 17
1947/48 6,61 . 5,2 8,8 1,8 2,28 85 83 24 21
1948749 4 . . . . . B 8,7 8.7 22 2.2
1 Ohne Berlin. 2 EinschlieBlich des Noihaushalis. i Mit dem Saargebiet.
4 Voranschlage. 5 Nach nichtamtlichen Quellen.

Im Herbst 1947 wurden die Jahres-Steuereinkiinfte fir alle vier Zonen .
Deutschlands auf 27,3 Milliarden Reichsmark geschitzt. Im grolen ganzen gentligen
die Steuereinnahmen, um die laufenden Ausgaben zu decken, so dall eine Vermeh-
rung des Geldiiberflusses durch Haushaltsfehlbetrige nicht mehr stattfindet.

Die Haushaltsrechnungen Spaniens

Die éffentliche Schuld Spaniens

Posten Tats%?ﬂ;che Vor;::ghlag w‘eist in den letzten Jahien eil?e‘ stin-

gebnisse dige Zunahme auf (von 30,1 Milliarden

Millionen Peseten Peseten im Oktober 1942 auf 51,8 Mil-

Einnahmen . . . . . 12 964 15 115 liarden im Oktober 1947). Der Vor-

Ausgaben . . . . .. 14004 1519 anschlag fiir 1948 rechnet mit einer
Saldo . . . . . o s & Besserung der Haushaltslage.

In Belgien betrug der Fehlbetrag des allgemeinen Haushalts fiir 1946 etwa
10 Milliarden belgische Franken, und im Voranschlag fiir 1947 erhéhte er sich auf
30 Milliarden Franken; im Haushaltsplan fir 1948, der die (esamtausgaben auf
etvw:;l 73 Milliarden Franken veranschlagt, ist er aber auf etwa 7 Milliarden gesenkt
worden.



Die H‘”*“‘“i‘;""}‘;i"‘_;“ags ‘I’;;;”“”"“d’ GroBere Schwierigkeiten hatten die
il s Niederlande infolge der ausgedehnteren
Posten 1947 1948 Kriegsschiden sowie der bedeutenden
Hifionan Gulden militirischen und anderen Lasten in
A. TatsAchliche Ausgaben: Eber_see {besonders in O”stmdlen)_‘ Zu
Jovestierangen . .« + . . . . . 228 422 en in der Tabelle angefiihrten Einnah-
Militérische Ausgaben . . . | 944 823 men kommt noch der Frtrag gewisser
B dor oreauboew: | ¥ 292 871 Sondersteuern (z. B. auf Kapital} hinzu.
Schuld , .. ... ..., 225 22 Bei der Besprechung dieser Zahlen gibt
Sonstiges . . . . . SR 266 861 die Niederlindische Bank der Meinung
A insgesamt . . . | 3065 | 2819 Ausdruck, dall Anstrengungen unfer-
B. Obertragene Ausgaben: nommen werden sollten, um zu einer
o S 270 Herabsetzung der als Subventionen zur
Kriegsschaden usw. . . . . . 437 473 Niedrighaltung der Preise gezahlten Be-
et B | e golangen.
SENKUNGEN « .« .« v v - . . s 528 548
Begionufa der unproduktiven | 440 Die Erhéhung der Weltmarkt-
B insgesamt . . . | 1580 | 1027 notierungen‘ fir “Weizen und andere
Gesamtausgaben (A+B} , . .. | 4645 4 146 Nahru‘.mgsnjjtte! wihrend ::les Jahre§ 1947
Gesamteinnahmen .« . . . . . . og1s | 2842 hat ein griindliches Aufraumen mit den
Gesamtfehtbetrag . . . . . . T | 1908 Subventionen zur Niedrighaltung der
Lebenskosten erschwert, In Italien ist
Einnahmen und Ausgaben in ltalien die Weizensubvention, die gewdhnlich
als ,, politischer Brotpreis' bezeichnet
_ Zah- |gingange|r9?i9®)  wird, praktisch die einzige im Haus-
Rechnungsjabr lungen der Zah-|  haltsplan fiir 1948 noch beibehaltene
Milharden ire | ''"9¢" | Subvention. Wihrend die Ausgaben mit
138/39 Julf bis duni . % 2 73 d?n Preiserf g?stiegen sind, haben sich
. e i ‘s die Staatsemkunftg noch rasch_er ge-
104588 . o o .| 401 | 149 37 bessert, so daB die Ausgaben in ver-
1946/47 ., . . .| 697 364 52 mehrtemn Mafe durch die tatsichlichen
1947/46 {9 Monate) . | 71 484 b Einnahmen gedeckt worden sind.

Das erste Ziel der in Frankreich im Herbst 1947 eingeleiteten Finanzreform
war, den Haushalt so weit in Ordnung zu bringen, daB} ein Riickgriff des Staates
auf die Bank von Frankreich nicht mehr notwendig wire. Der ordentliche und der
auBerordentliche Haushalt {einschlieBlich der Ausbesserung von Kriegsschiden, aber
ohne den Wiederaufbau und die Ausristung der einzelnen Wirtschaftszweige} wur-
den bei einem Gesamtbetrag von gr3 Milliarden franzésische Franken ausgeglichen;
ein urspriinglicher Einnahmenvoranschlag von 685 Milliarden Franken wurde erhéht um

1. 65 Milliarden Franken fiir die durch hohere Preise automatisch bedingte
Steigerung,

2, 108 Milliarden Franken, die sich aus Steuererhéhungen ergeben', und
3. 55 Milliarden Franken auf Grund von Verbesserungen der Finanzverwaltung.

Waihrend die Ausgaben wegen des Preisanstiegs ebenfalls erhtht werden
mufiten, wurden die Subventionen weitgehend abgebaut, und die Regierung ver-
pflichtete sich, 150 000 Beamte zu entlassen. Auflerhalb des Haushaltsplans wurde
eine Sondersteuer auf héhere Einkommen erhoben, wobei der Steuerzahler indessen
berechtigt war, seinen Steuerverpflichtungen durch Zeichnung einer zehnjihrigen
jprozentigen Staatsanleihe nachzukommen, die im ersten Halbjahr 1948 begeben
werden sollte und deren Erlés auf rro Milliarden Franken veranschlagt wurde. Der
Ertrag der Steuer und der alternativen Sonderanleihe sollte einem besonderen Wieder-
aufbaufonds zufliefen. Bis Mitte April 1948 hatten die Zeichnungen auf die Anleihe



73 Milliarden Franken eingebracht; gleichzeitiz wurde bekanntgegeben, daBl der
Staat einen Teil seiner Schuld an die Bank von Frankreich hatte zuriickzahlen
kénnen.

Was die auBereuropiischen Linder betrifft, so sind in den Vereinigten
Staaten wahthaft verbliffende Einnahmenziffern erreicht worden. Der Gesamtbetrag
der Bundesausgaben, der im Rechnungsjahr 1944/45 mit 100 Milliarden Dollar seine
Héchstziffer erreicht hatte, wurde bis zum Ende des am 3o. Juni 1946 abgeschlos-
senen ersten Haushaltsjahres der Nachkriegszeit auf weniger als 64 Milliarden Deollar
gesenkt, und schon im Februar und Mirz 1946 zeigte sich ein Einnahmentberschuf3.
Fir das Rechnungsjahr vom 1. Juli 1946 bis zum 30. Juni 1947 belief sich der Uber-
schuB auf 754 Millionen Dollar und 1947/48 wird er wahrscheinlich 8 Milliarden
Ubersteigen. Selbst bei einer Senkung der Steuern um 4,8 Milliarden Dollar, einem
zusdtzlichen Betrag von 3 Milliarden fir die Wiederaufriistung und den fir das
Wiederaufbauprogramm fiir Europa bewilligten 5,3 Milliarden Dollar kénnen die
laufenden FEinnahmen 1948/49 wiederum zur Deckung der gesamten Ausgaben
ausreichen, die wie in den Votjahren die als Hilfe an das Ausland bewilligten
Betrige umfassen. Die tatsichlichen Ergebnisse werden natiirlich weitgehend davon
abhingen, ob die Hochkonjunktur anhilt oder nicht.

Der gesamte Kassenbedarf der kanadischen Bundesregierung in dem am
31. Mirz 1947 abgeschlossenen Rechnungsjahr umfallte 640 Milllonen kanadische Dollar
aul Grund des United Kingdom Financial Agreement Act von 1946 und 113 Millionen
kanadische Dollar fiir den Internationalen Wihrungsfonds und die Internationale
Wiederaufbaubank; er bezifferte sich im ganzen auf 3205 Millionen Deollar, von
denen 2 800 Millionen durch laufende Einnahmen gedeckt wurden. Im Haushaltsplan
fiir 1947/48 wurde der Kassenbedarf auf 1966 Millionen kanadische Dollar ermaBigt
und die Einnahmen auf 2156 Millionen Dollar veranschlagt, so daB sich ein Uber-
schull von 190 Millionen Dollar ergab.

Von den anderen Teilen des britischen Commonwealth dirfte Stidafrika im
Rechnungsjahr 1947/48 einen UberschuB von mehr als 6 Millionen stidafrikanische
Pfund bei (Gesamteinnahmen wvon 128 Millionen Pfund erzielen. In Australien
wurde im zweiten Halbjahr 1947 ein UberschuB der Einnahmen iiber die Ausgaben
erzielt, und in Neuseeland schlol der Haushalt fiir das Rechnungsjahr 1946/47
mit einem Uberschul von 4,6 Millionen neuseelindische Pfund, nachdem die
Gesamteinnahmen von 108 Millionen Pfund den Voranschlag um 9 Millionen Pfund
tiberstiegen hatten.

* #

*

Der britische Schatzkanzler Sir Stafford Cripps erklirte in seiner Haus-
haltsrede vom 6. April 1048, daB die Hoéhe des erzielten Uberschusses ,,bls
zu einem gewissen (Grade selbst ein Maf} fiir die inflationistische Lage” sei.
Solange die Preise steigen oder nur durch Kontrollmafnahmen niedergehalten
werden, wihrend das Geldvolumen weiter zunimmt, werden die Staatsein-
nahmen teilweise jene Scheinerhohungen widerspiegeln, die dazu beitragen,
die Gewinne der wirtschaftlichen Unternehmungen und das Geldeinkommen
der einzelnen aufzublihen. Wenn dieser Faktor auch wichtig sein mag, so
darf seine Bedeutung doch nicht Ubertrieben werden. Von gréflerem EinfluB
bei der weitverbreiteten Ausmerzung der Staatsfehlbetrige waren
einerseits die in den einzelnen Lindern vorgenommenen grindlichen Steuer-
reformen und andererseits der anhaltend hohe Stand der Beschiftigung
unid der Erzeugung und damit des Realeinkommens iiberall in der Welt.
Die von den KontrollmaBnahmen der Kriegszeit fast befreite Wirtschaft der
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Vereinigten Staaten ist von einer Depression sofort nach dem Kriege verschont
geblieben und vermochte rund 60 Millionen Arbeitern stindige Beschiftigung
zu bieten. In den meisten Lindern Europas war ein anhaltend hoher Stand
der Wirtschaftstitigkeit die obetste Voraussetzung fiir eine rasche Erholung;
im allgemeinen wire diese Titigkeit ohne bedeutende zusitzliche Nahrungs-
mittel- und Rohstoffeinfuhren nicht méglich gewesen. Obwohl der Verkaufs-
erlés der aus dem Ausland als Hilfe erhaltenen Waren nicht als Einnahme
in den Haushalt der einzelnen Linder gebucht worden sein kann, hat doch
schon die Tatsache, dafl diese Hilfe in Aussicht stand, dazu beigetragen, den
Produktionsurnfang und damit das Volksetnkommen und die Steuereinnahmen
aufrechtzuerhalten. Mittelbar war daher fiirr die offentlichen Haushalte die aus-
lindische Hilfe von Nutzen, und dies wird auch weiterhin der Fall sein; es ist
aber natirlich notwendig, sich auf den Tag vorzubereiten, an dem diese Hilfe
aufhéren wird, wobei man die Schwierigkeiten wohl bedenken sollte, die in
den Jahren 1931-32 entstanden, als der Strom der Anleihen und Kredite aus
den Vereinigten Staaten plétzlich zum Stillstand kam.

Wie bereits erwihnt, sind die von den Regierungen und Parlamenten
so miihsam erkimpften Uberschiisse notwendig, um die das Waren- und
Leistungsangebot {ibersteigende Kaufkraft unwirksam zu machen, oder genauer
gesagt, in einem System ausgleichender Haushaltspolitik dem allgemeinen
Hochstand der wirtschaftlichen Konjunktur entgegenzuwirken, wenn der
Umfang der Investierungen die angemessenen Grenzen zu Uber-
schreiten droht. In einer Anzahl von Lindern werden jetzt regelmiBig
sorgfiltige Untersuchungen dariiber angestellt, wie weit die zur Verfiigung
stehenden nationalen Hilfsquellen durch den &ffentlichen Verbrauch, die
gffentliche und private Kapitalentwicklung und den privaten und persénlichen
Verbrauch in Anspruch genommen werden.

In den Vereinigten
Staaten werden in der vom
amerikanischen  Handelsamt

Das Brutto-Sozialprodukt der
Vereinigten Staaten

Ausgaben 1046 1947 herausgegebene’n ,Survey of

Wiliarden Dolar Current Business” regelmilig

. fiihrlt tffern iiber das

A. Ausgaben des persinlichen Verbrauchs aus. h Che Zlﬁe n be a

fiir dauerhafte Giter . . . . . . . . 14,9 19,8 Sozialprodukt und seine Ver-

nicht daverhafte Gifiter. . . . . 8T 99,3 .

Dienstleistungen . . . . . . . . 41,7 453 “{endung' darunt'er aUCh Uber

A.insgesamt . . | 1437 | 1644 die Brutto-Investierungen und

B. Private intédndische |nvastierungen die Spartatlgkelt verdffentlicht.

(bruttc) :

Neubaufen . . ... ........ 8,5 10,7 Der Nettobetrag der
Dauerhatte Produktionsanlagen . . 12,4 17,9 . .

Verannderungen des Geschifisver. Invest1eruhgen m AUSland

OGNS+ v v 3 | =07 entspricht den Ausgaben fir

8. insgesamt . .| 246 278 die von der amerikanischen

C. Investierungen im Ausland (netto) . 4.8 8,7 Regierung anderen Lindern

D. Aufwendungen des Staates fiir Giiter 5 1 { -

und Lelstungen . . ... ..., .. 30,7 20,7 gewahrten Klf'ed.lte,l dle‘ ge

Brutto-Sozialproduht . . 203,7 229.6 sondert und mCht als Teil der

»Aufwendungen des Staates
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fur Giiter und Leistungen'’ aufgefiihrt werden. Die Staatsausgaben der Vereinigten
Staaten in diesem engeren Sinne wiesen 1947 einen absoluten Riickgang und
etnen noch gréBeren relativen Riickgang im Vergleich zum Soztalprodukt auf.

In der folgenden Ubersicht sind in Verbindung mit dem Bruttobetrag der
privaten Investierungen die dafir zur Verfigung stehenden Mittel angegeben.

Wenn man die verschie-
denen in dieser Aufstellung
angegebenen Mittel addiert,
gelangt man zu einem héheren

Bruttobetrag der privaten Inlands-

Investierungen in den Vereinigten Staaten
und die ihnen entsprechendan Mittel

Investierungen und Mittet 1946 1947 Betrag, als die Brutto-Investie-
Milliarden Dollar rungen selbst ausmachen. Dies
Private Investierungen im Inland (brutto) 248 ° 278 d.eu':et . auf eine starke Posi-
) tton hin, besonders da auch

Dafiir vorhandens Mittel: . . .
Ritckstellungen #ir Kapltalverzehr ¥ i1,0 12,4 der Staat nach seiner Kredit-
Nicht vorteilts Gewinne. . . . . . . 69 10,6 gewihrung an das Ausland

Persénliche Ersparnisse . . . . . - 14,9 10,9

noch einen UberschuB zu
* Mit anderen Worten: Abschreibungan. Verzeichnen hatte‘ Der SaCh'

verhalt, der diesen Ziffern
zugrundeliegt, findet seinen Ausdruck in der fortgesetzten Vermehrung der
Kapitalversorgung der Vereinigten Staaten sowie einem stindigen ZufluB von
Mitteln zum Geld- und Kapitalmarkt.

Trotzdem sind aber auch gewisse Anzeichen der Spannung und einige
Schwierigkeiten vorhanden, die nicht Ubersehen werden diirfen. Abgesehen
von der allgemeinen Unsicherheit, mit welcher Schitzungen des Volksein-
kommens stets verbunden sind (am meisten aber vielleicht die Schitzungen
der Spartitigkeit in ihren verschiedenen Formen®), ist in erster Linie zu -

® AuBer den statistischen Irrtiimeérn, die bei so umfangreichen Berechnungen wie denen des gesamten
Sozialprodukts und verwandter Fragen natirlich unvermeidlich sind, bergen Untersuchungen dieser
Art noch ihre besonderen Gefshren in sich. Beispielsweise besteht eine nicht nur praktische,
sondern auch theoretische Schwierigkeit in der Zurechnung der mit der staatlichen Titigkeit
zusamtnenhingenden Posten. Im  allgemeinen herrscht die Meinung, daf die Leistungen der
Beamten das Volkseinkommen und damit den Wohlstand des Landes mehren. Dies bedeutet u. a.,
dai} die Tatigkeit derjenigen, welche die Preise, den AuBenhandel, den Umfang der Investierungen
usw. kontrollieren, den Betrag des Volkseinkommens erhéhen; das groBe Publikum pflegt aber die
Beziige dieser Beamten als eine reine Belastung anzusehen, die dadurch doppelt schwer gemacht
wird, dal die privaten Unternehmungen einen Teil ihres Persomals fir die Beantwortung von
Fragebogen, die Ausfillung von Formularen usw. verwenden miissen, Die Gefahr liegt nun darin,
daf} die Statistik des Sozialprodukts den beruhigenden Eindruck erwecken kann, daB alles in bester
Ordnung ist, insofern als das Einkommen zunimmt, wihrend tatsichlich Eingriffe in die wirkliche
Erwerbskraft vorgenommen werden.

Eine andere Gefahr besteht darin, daB die sauber ausgeglichenen Aufstellungen tiber das
Brutto-Sozialprodukt und seine Verwendung, die Kapitalbildung und die Spartitigkeit ein falaches
Sicherheitsgefiihl geben, da die Addition der beiden Seiten der Rechnungen stets die gleiche Ziffer
ergibt. Es scheint oft an der nétigen Klarheit darGber zu fehlen, dall das in den Rechnungen
ausgewiesene Gleichgewicht weitgehend auf einer inflatorischen Bewegung oder einem Riickgang
der Wihrungsreserven beruhen kann., Ferner darf nicht vergessen werden, daBl den Abschreibungen,
die vomn Brutto-Sozialprodukt abgezogen werden tnissen, um das Volkseinkommen zu ermitteln,
nicht immer von den einzelnen Anlagebesitzern ,,zuriickgelegte Summen' entsprechen, sondern
daB sie mehr oder weniger einen Kapitalverzehr durch Unterlassung von Instandhaltung und
Erneuerung darstellen kénnen.

Wenn man sich die Mihe nimmt, die Voraussagen fiir ein bestimmtes Jahr in der Vergangen-
heit mit dem zu vergleichen, was in jenem Jahr tatsichlich eingetreten ist, stellf man haufig grofle



beachten, daB in der Statistik des Volkseinkommens die ,Riickstellungen fiir
Kapitalverbrauch” die Abschreibungen auf alle Kapitalanlagen (Hauser usw.)
enthalten, auch wenn der FEigentiimer keine besonderen Riickstellungen fiir
die Wertminderung vornimmt. Die Riickstellungen fiir Kapitalverbrauch lassen
sofort fiir die Finanzierung verfiighbare Mittel entstehen, wenn sie in den
Rechnungen von Handelsgesellschaften als ,,Abschreibungen’’ erscheinen (4,1 Mil-
liarden Dollar im Jahre 1946 und 4,3 Milliarden Dollar im Jahre 1947).
Die Probleme eines wichtigen Gebietes der Wirtschaftsfinanzierung treten
deutlich hervor, wenn man die Rechnungen von Gesellschaften betrachtet.
Die folgende Ubersicht zeigt die wichtigsten Finanzierungsquellen von Handels-
gesellschaften (aufler Banken und Versicherungsgesellschaften) nach ener in
der ,,Survey of Current Business’ fir Mirz 1948 erschienenen besonderen
Untersuchung.

Die Finanzierungsquelien von Handels- Die Selbstfinan-
gesellschaften in den Vereinigten Staaten  zierung aus einbehal-

tenen Gewinnen und

19486 1947 .
Finanzierungsquellen : durch Abschreibungen
Mitliarden Dollar - stellte sich 1 947 auf
Gesamtbetrag der Aufwendungen. . . . 238 26,7 141/), Milliarden Dollar
Finanzlerung durch oder auf 54 V. H. des
:i :::hh ;I;::::gf:winne ............. 2’,113 i 3,:13 . ges amten F 1 nanzi e-
Vorkauf amerikanischer Staatspapiere . . . . 6,1 1,5 rungsbedarfs. Auffal-

Bankkredite und Hypothekendarlehen . , . | 3,9 a7 : =
neve Emissionen (nettoy. . . . . . . .. ... 23 4,1 lend 1st der RUCkgang
sonstige Quetlen . . . . . .. ... ... ... 0.6 3,0 des durch den Ver-
Goeasamte Finanzierung, . ... ..... 23,3 26,7 kauf ar.nerxkamscher
Wertpapiere  aufge-

Differenz . . . . . . o v v i e 0,5 —

' brachten Betrags von

6,1 Milliarden Dollar
im Jahre 1946 auf 1,5 Milliarden im Jahre 1947. Wihrend der Gesamt-
betrag der durch Bankkredite und Hypothekendarlehen neu beschafften Mittel
praktisch unverdndert geblieben ist, haben die Wertpapieremissionen ganz
bedeutend zugenommen; der Nettobetrag der neu emittierten Papiere in
Héhe von 4,1 Milliarden Dollar, welcher die im Jahre 1947 von anderen
Gesellschaften als Banken und Investierungsgesellschaften an den Kapital-
mirkten aufgenommenen Mittel darstellt, ist wahrscheinlich die groBte jemals
auf diesem Wege beschaffte Summe. Der in den zwanziger Jahren auf den
Kapitalmirkten aufgenommene Betrag war in Wirklichkeit weit geringer, als
gewshnlich angenommen wird; selbst im letzten Abschnitt jenes Zeitraums
bis zum Jahre 1929 belief sich der Nettobetrag der neuen Emissionen auf
nicht viel mehr als 2,5 Milliarden Dollar im Jahr, und in den drelBiger

Abweichungen fest. Man mu®? sich bewuBt sein, dal Schitzungen fir die Zukunft, selbst wenn
sie durch einen eindrucksvollen technischen Apparat gestitzt werden, oft nicht viel mehr als kluge
Vermutungen sind. Der wirkliche Charakter der Voraussagen wird von thren Urhebern oft betont.
In der von dér britischen Regierung herausgegebenen ,,Economic 3urvey for 1g43" wird auf Seite 5o
nach einigen diesbeziglichen Bemerkungen erklirt, dall ,cine Schitzung dariiber, wie hoch im Jahre
1048, wenn keine Ipflation eintritt, der Nettozuwachs an freiwilligen Ersparnissen sein wird, nicht
mehr als eine Vermutung sein kann®, -
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Persdnliche Einkommen und Ersparnisse In den Vereinigten Staaten
Viertzlihrelich berechnete Jahresbetrige in MINiarden Dollar
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Jahren und in der Zeit bis zum Ende des Krieges iiberstieg im allgemeinen
die Riickzahlung von Wertpapieren die Neuemissionen.

Obwohl die Bildung privater Ersparnisse von 14,8 Milliarden Dollar im
Jahre 1946 auf 10,9 Milliarden 1m Jahre 1947 zuriickgegangen ist, muf3 die
eingetretene Erhéhung des Nettobetrages der Emissionen mit verhiltnismiBig
geringen Schwierigkeiten finanziert worden sein, da namentlich gegen Ende
des Jahres die Bundes-Reserve-Banken durch Ankauf von Staatspapieren die
Geldflussigkeit vermehrt haben.

Die nationalen Ausgaben Kanadas
(brutto)

Posten

1938 1948 1947

Millionen kanadische Dollar

Parstnliche Ausgaben fir Ver-
brauchsgiter vnd Dienst-
leistungen

Gffentliche Auysgaben . . ..

Investierungen im Inland
{brutto} . .

Oberschull der Ausfuhr (+)
oder Einfuhr (=) von Waren
und Dienstleistungsn . . .

{ertiimer

Natlonale Ausgaben (brutto) .

3714 Tea2 aT
721 1843+ i500*
583 1796 2822

+ 102 + 320 — 38

+ 21 + 15 + BT

5141 11 656 13052

* EinschlieBlich dar gemeinschafilichen Hilfe, der UNRRA-Hiife und

der Militar-Unterstitzungen.

Wihrend in den
Vereinigten Staaten der
,,Bruttobetrag der privaten
Investierungen im Inland‘
in den Jahren 1946 wund
1947 etwa 12 v. H. des
Brutto-Sozialprodukts dar-
stellte, 1t 1 Kanada
der Bruttobetrag der inlin-
dischen Investierungen von
15 v. H. des DBrutto-Sozial-
produktes im Jahre 1946
auf 21% v.H. im Jahre
1947 gestiegen; im zuletzt
genannten Jahr hat diese
Investierungsquote zu einer
deutlich  wahrnehmbaren



Anspannung der Mittel des Landes gefithrt. In absoluten Zahlen sind die
gesamten privaten Investierungen im Inland von 1,8 Milliarden kanadische Dollar
im Jahre 1946 auf 2,8 Milliarden im Jahre 1947 und dementsprechend auch die
von den privaten Anlegern zur Finanzierung dieser Ausgaben bendétigten Mittel
gestiegen. Im Gegensatz hierzu gingen die in der Ubersicht nicht enthaltenen
persénlichen Ersparnisse von Einzelpersonen von 1,1 Milliarde auf 0,8 Milliarden
kanadische Dollar zuriick. Wihrend also die Investierungen um 1 Milliarde hoher
ausfielen, war die Spartitigkeit um 300 Millionen schwicher, Die Regierung
trug in zweifacher Weise dazu bei, dem Kapitalmarkt Mittel zuzuftihren; einmal
durch Erzielung eines allgemeinen Uberschusses der Dominion-Regierung von
etwa 750 Millionen kanadische Dollar und zum andern durch Verminderung des
Gold- und Devisenbestandes beim Devisenbewirtschaftungsamt um 743 Millionen
kanadische Dollar; diese Summe ergab — mit Ausnahme von 74 Millicnen
kanadische Dollar, die fiir den Internationalen Wihrungsfonds gezeichnet
wurden — einen ungefihr entsprechenden Betrag von kanadischen Dollars.
(Wegen der Zahlungsbilanz vgl. Kapitel V.) Der Staat fihrte diese Mittel
dem Markt durch Tilgung von Wertpapieren im ansehnlichen Betrage von
1 112 Millionen kanadische Dollar zu, und zwar 23 Millionen (netto) der Bank
von Kanada, 669 Millionen den Chartered Banken und 420 Millionen allen
{ibrigen Anlegern. Die Chartered Banken waren hauptsichlich durch diesen
Riickflufl von Geldern in der Lage, die laufenden Kredite an ihre Kunden um
461 Millionen kanadische Dollar zu erhohen und fiir 316 Millionen kanadische
Dollar Wertpapiere von Gesellschaften sowie von Gemeinde- und Provinz-
verwaltungen zu kaufen. Mithin hat Kanada im Betrage von etwa 675 Mil-
lionen kanadische Dollar auslindische Mittel zur Finanzierung der erhdhten
Realkapitalbildung im Inland verwendet.

Fir GroBbritannien enthilt das alljahrlich im April gleichzeitig mit
dem Haushaltsplan dem Parlament vorgelegte Weilbuch {iber ,National
Income and Expenditure’ Schitzungen des Brutto-Sozialproduktes und der
damit zusammenhingenden Posten. :

Das Brutto-Sozialprodukt GroBbritanniens
und seine Verwendung (auf Grund der Kostenpreise)

Mittel 1938 | 1948 | 1947 ““f"‘"'f’gr"“g”“ 1938 | 1946 | 1947
Millionen £ Millionen £
Volkseinkommen , . . 4 707 8100 8 770 | den persinlichen Ver-
Abschraibungen . . . . 450 126 75 brauch . , .., .. .. 372 5573 | 6161
dle Regierung . . . . . 767 241 2115
Brutto-Sozialprodukt . 5157 g825 9 545 | die Brutto-Kapitai-
. hildung im Inland, . 747 1221 1 944
Kreditaufnahme im
Ausland und Verkauf
von Vermdgenswerten
an Auslinder , . . . 70 380 675
Zur Verwendung im In- lm [nland verwendete
land verfilgbare Mittel | 5227 9206 | 10220 Mittel ., ... ... 5227 9205 | 10220




In Geld ausgedriickt war das Volkseinkommen 1947 um 8,3 v. H. hsher
als 1946; die Durchschnittskosten des dem Verbrauch zugefiihrten Teiles
des Nationalprodukts stiegen aber um 97 v.H., und die fiir Kapitalinve-
stierungen verwendete effektive Erzeugung dirfte noch stirker zugenommen
haben. J. R. N. Stone, Direktor der Abteilung fiir angewandte Volkswirtschafts-
lehre, Cambridge, schitzt in einem in den Londoner ,, Times” vom 3. Juni 19048
erschienenen Aufsatz iiber das Volkseinkommen, dall die Zunahme der
verfiigharen Giiter und Leistungen von 1946 bis 1947, in ,,Real"-Werten
ausgedriickt, etwa 3 v. H. betragen habe. Dieses Ergebnis sei, wie er erklart,
mit einer gréBeren Steigerung der effektiven Produktion vereinbar — z. B. mit
der Zunahme um 8 v.H., welche der Index der Industrieerzeugung ohne
fertigen Kriegsbedarf von 1946 bis 1947 aufweise. Die Dinge liegen so, daf3
auf die Industrieproduktion weniger als die Hilfte des Volkseinkommens ent-
fillt und daB gewisse zu der anderen Hilfte gehorende Leistungen, u.a. die
der Streitkrifte, von 1946 bis 1947 ganz erheblich abgenommen haben. Hier-
aus diirfte folgen, daB bei Beriicksichtigung der Verinderungen des Geld-
wertes die Hervorbringung von Giitern und Leistungen aller Art von 1946
bis 1947 in GroBlbritannien nur wenig zugenommen hat, daf3 aber der Produk-
tionsanstieg im Bergbau sowie im Fabrikations- und Baugewerbe erheblich war,

Wihrend die ,,Brutto-
Kapitalbildung im Inland*
von I 221 Millionen Pfund

Persénliche Ausgaben und Ersparnisse
in GroBbritannien

Posten 1938 | 1046 | 1947 im Jahre 1946 auf 1 944 Mil-
Millionen Phund Sterling lionen im Jahre 1947 ge-
, stiegen ist, hat die Bildung
Perséinliche Ausgaben®, . . . . 4288 6 739 7 421 "t .
Persénliche Ersparnisse , , . . 154 7 445 persénlicher Ersparnisse, d. h.
Verfigbares perséntiches Ein - ) von Ersparnissen vom ver-
Kommen . . . ... ..... 4442 | 7456 | 78686 .. b 1 .
fiigharen personlichen Ein-
Persénliche Ersparnisse In v. H. : kom_men, abgenorm’nen.
des verfiigbaren persdniichen
Einkommens . . . . ... .. 3,5 .6 57 . ) .
Die ,,private Spartitig-

* Zum Markiwert {wahrend dis Ziffern In der vorhergahendan Tabelle 1pbd :
auf dem Kostenpreis beruhan). keit, die neben den per-

sénlichen Ersparnissen z. B.
auch die nicht verteilten Gewinne wvon Industriefirmen enthilt, wird fir
1947 auf 705 Millionen Pfund geschitzt.

In der von der britischen Regierung im Mirz 1948 herausgegebenen
. Leonomic Survey for 1943 wird in einer Tabelle eine ,,Gesamtkapitalrech-
nung'’ aufgestellt. In der nachfolgenden Tabelle werden die Zahlen fir 1946
und 1947 mit einigen Berichtigungen auf Grund der im Weillbuch enthaltenen
Angaben wiedergegeben.

Der Nettobetrag der Kreditaufnahme im Ausland und der Erlés der an
Auslinder verkauften Vermogenswerte entsprechen dem Fehlbetrag in der
laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz, und die Tabelle 186t den engen
Zusammenhang zwischen dem Gesamtbetrag der inlindischen Kapitalbildung,
dem Umfang der privaten und é&ffentlichen Ersparnisse im Inland (zuziglich
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Spartatigkeit und Kapitalbildung in GroBhritannien

Zuriickgelegte Betrige 1938 1946 1947 Kapitalbildung 1938 1946 1947
.
Mitlionen £ Millionen £
. Brutio-Kapitatbildung
Abschreibungen , . . . 450 725 7758 iminland . ... .. 770 1255 2020
Ersparnisse Hfentlicher A g e aufnahme
Stallen , . ... ... —8% | —617 | — 135 im Ausland und Ver-
Private Spartatigheit . | 339 | 767 | qos | Kaufvon Vermdgene | | _aso | —ers
Summe der zuriick- T
gelegten Betrage TGO 875 1 345 | Gesamte Kapitalbitdung TO0 B75 1345

der Abschreibungen) und der Gestaltung der Zahlungshilanz klar hervortreten.
Dieser Zusammenhang wird von der britischen Regierung in der ,,Economic
Survey for 1948 z. B. durch die folgende Stelle des ,,Vorwortes” besonders

unterstrichen:

»Kurz, ohne die Hilfe der Vereinigten Staaten wiren wir gezwungen, den
Verbrauch und die Beschiftigung zu drosseln und viele unserer Aufbaupline
aufzugeben. Bel ausreichender Hilfe kann der gegenwirtige Stand des Ver-
brauchs und der Beschiftigung aufrechterhalten werden, und die Entwicklung
kann fortschreiten. Wahrscheinlich wird aber noch von Jehr zu Jahr Unge-
wiBheit tber das Weiterbestehen und die Hohe der Dollarhilfe herrschen,
Diese Hilfe darf daher auf keinen Fall nur dazu benutzt werden, uns gréfere
Bequemlichkeit und Behaglichkeit zu verschaffen, Vielmehr mul} sie dazu ver-
wendet werden, unsere Arbeitskraft und Leistungsfahigkeit zu erhalten, wih-
rend wir gleichzeitig jene neuen Versorgungsquellen in der Heimat, im Ster-
linggebiet und anderswo ausbauen, die uns in den S3tand versetzen werden,
auf eigenen Fiiflen zu stehen, wenn die Zeit der Hilfe beendet ist.”

In Norwegen hat die Regierung dem Parlament im Januar 1948 eine

amtliche Untersuchung tber ,,das nationale Budget” vorgelegt, welche die
tatsichlichen Ziffern des Sozialprodukts und seine Verwendung in den Jahren

Das Netto-Sozialprodukt Norwegens und seine Verwendung

Mittel 1938 | 1946 | 1947 Aufwendungen 1938 | 1946 | 1947
Millionen Kronen Millionen Kronen
Volkselnkommen!. | 4509 T2 B 704 | den Verbrauch
private . . . .. ... +* 6021 & 830
Laufender Oberschufi(—) staatilehe . . . . . . » taa | 11425
oder Fehlbelrag (+)
der Zahlungs- ) Insgesamt . . . . ... » T 459 7 958
bitanz. ... ... — 104 + 772 |+ 1 412 die Kapifalbildung (netfo]
private . . . .. .. . * 1000 1 586
staatliche . .. ... * 225 571
Insgesamt . . . . ... ® 1225 2157
Gesamthatrag derim n- Gesamtie nationale
iand verfiigbaren Mittel | 4 405 8684 (10116 Aufwendungen . . . . | 4405 8684 |10116

* Einzelbeirige nicht bakannt.
' Das Volhseinkemmen entspricht dem Metto-Sozialprodubt abziighch der Nette-Zins- und Dividendenzahlungen

an das Ausland.
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1946 und 1947 sowie einen ausfihrlichen Voranschlag {ein ,,Budget®) fir 1948
enthilt. Fir 1947 werden Brutto- und Nettoziffern des Sozialprodukts und
der Kapitalbildung angegeben, fiir 1946 und die Vorkriegsjahre aber nur
Nettoziffern. In der Tdbelle am Fulle der vorhergehenden Seite sind daher
durchwegs die Nettoziffern wiedergegeben.

Der Bericht schitzt, daB Nomwegen weder 1946 noch 1947 ,,persénliche
Ersparnisse” aufzuweisen hatte, sondern daBl in Wirklichkeit ein Verbrauch
von Ersparnissen stattgefunden hat.

Spartatigkeit und Kapitalbildung in Norwegen 1946 und 1947

Sparfitigkeit 1246 1947 Reatkapitalhildung 1946 1947

Millionen Kronen Millionen Kranen

Persiinliche Spartatigkeit , . . , | — 52 | —238% ] Inldndische Netto-Kapitalbildung 1225 2187
Elnbehaltene Gewinna . ., . . , 400 400

. Laufender Fehlbetrag {—) der
Private Spartatigkeit. . . . . .. 348 162 Zahlungsbilanz . .. ... .. —772 |—1 412
Ersparnisse der Regierung und

der rilichen Behbrden . . . | 106 583+

Gesamtersparnisse . . . . ., 453 T45 Netto-Realkapltalbildung . . . 453 745

[

Das Auftreten eines ,negativen Sparens', d. h. eines Kapilalverzehrs, beruht feils darauf, dal private An.
schaffungen ven Mobeln und dergleichen zu den Ausgaben fiir den laufenden Verbrauch gerechnet werden,
teils auf der Zahlung einer Kriegsentschidigungsstever und einer einmaligen Steuer, durch welche die ver-
fﬁgl;aren Privateinkommen vermindett, die iiberschiizsigen Mittel bei den o&ffentlichen Behirden aber erhiiht
wurden,

Der scharfe Anstieg der Realkapitalbildung von 1946 bis 1947, dem
keine entsprechende Zunahme der inlindischen Ersparnisse gegenibersteht,
findet seinen Ausdruck auch in der Verdoppelung des Fehlbetrags der Zah-
lungsbilanz von 772 Millionen Kronen im Jahre 1046 auf 1412 Millionen im
Jahre 1947. Hierzu ist zu erwidhnen, dal3 sich der Wert der eingefiihrten
Schiffe einschlieBlich der Kosten auBlergewshnlicher Schiffsreparaturen 1946
auf 416 Millionen Kronen und 1947 auf 785 Millionen, d.h. auf mehr als
die Hilite der Fehlbetrige der Zahlungsbilanz beltef.

Auch in Schweden ist ein ,nationales Budget' in ganz ahnlicher Form
wie in Norwegen in Vorbereitung. Nach vorliufgen Ziffern betrug die volks-
wirtschaftliche Bilanzsumme fiir 1947 etwa 23 Milliarden schwedische Kronen,
der private Verbrauch 16,2 Milliarden und der staatliche Verbrauch z,4 Mil-
liarden Kronen*, wihrend sich die Investierungen {(die Kapitalbildung) ins-
gesamt auf nicht weniger als 6,7 Milliarden Kronen brutto und 3,5 Milliarden
Kronen netto bezifferten. Die Brutto-Kapttalbildung stellte mithin nahezu

# Fs ist zu bedenken, daB es sich bhier um Ziffern des realen Verbrauchs der Bevilkerung und des
Staates handelt, daB also alle ,,ibertragenen’’ Ausgaben der Regierung nicht als staatlicher, sondern
als privater Verbrauch erscheinen, obwohl sie natiirlich einen Teil der Steuetlast bilden, dem
auBerdem keine direkten Dienste gegenitberstehen, welche diejenigen entschidigen wiirden, die Fir
diesen besonderen Zweck mehr in Form von Steuern zahlen, als sie als ihren Anteil an den
wUbertragungen® ethalten.
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30 v. H. des Brutto-Sozalproduktes dar; dies ist ein ungewthnlich hoher Pro-
zentsatz und eine Erklirung dafiir, dall der laufende Fehlbetrag der Zahlungs-
bilanz von 365 Millionen Kronen im Jahre 1946 auf etwa 1,4 Milliarden
Kronen im. Jahre 1947 gestiegen ist und die Wihrungsreserven der Schwe-
dischen Reichsbank von 1909 Millionen Kronen Ende 1946 auf 724 Millionen
Ende 1947 zuriickgegangen sind (weitere Abginge erfolgten in den ersten
Monaten 1948).

Der EmnfluB des hohen Investitionsvolumens auf die Zahlungsbilanz scheint
in Schweden noch deutlicher nachweisbar zu sein als in anderen Lindern:
die Ausweitung der inlindischen Kaufkraft, die zur Steigerung der Einfuhr
und dadurch zu dem hohen Einfuhriiberschull fithrte, war nicht unmittelbar
durch den &ffentlichen Haushalt verursacht, der seit zwei Jahren ausgeglichen
war (Seite 49); sie war auch nicht die Folge einer auBergewshnlichen Waren-
knappheit, da die inlindische Produktion Rekordhohen erreicht hatte und die
Einfuhr bedeutender war denn je; es bleibt also nur die beispiellose Zunahme
~der Anlagetatigkeit, die durch keinerlei Erhéhung der langfristigen Zinssitze
eingeddmmt, sondern im Gegenteil durch umfangreiche Staatspapierkiufe der
Zentralbank erleichtert wurde (sieche auch Kapitel VIII}. Mittelbar kann die
Zunahme der Staatsausgaben und anderer Lasten allerdings insofern wvon
Bedeutung gewesen sein, als sie den Umfang der Spartitigkeit vermindert und
dadurch die Anspannung des Kapitalmarktes erhoht hat.

Vol ksemkomm?n undl Investfierungen In Italien laBt das
in ltalien prozentuale Verhiltnis der
paston 1038 1948 1047 w1rk}1chen Erspar‘msse zum
Milliarden Lire - Wert von 1938 Verfugbaren Elnkommen
die in den letzten beiden
Volkselnkommen . . . . . . . i16 Fa | 81

I1 UIl mmenen -

Auslindische Hllfe . . . . . . — 11 10 Iahre t?rno ene A
strengungen erkennen. So
Verfiigbares Einkommen , i16 g2 =11 geWiB diese Anstrengungen
Realinvestisrungen . ... . 11,8 14,5 16,5 durch auslindische Hilfe
Investierungon in v, H, des ermoghcjht worden _Sm_‘d’
verfigbaren Einkormens 70 15 7 so gewil hat das italie-

nische Volk dabei nicht
nur. durch seine Arbeit mitgewirkt, sondern auch durch die Ersparnisse, die
es aus verringerten Einkommen zur Verfiigung stellte.

Fiir Belgien sind amtliche Schitzungen des Brutto-Sozialproduktes
und der Brutto-Kapitalbildung nicht bekannt, anscheinend wurde aber die
Anlagetitigkeit zuriickgehalten, teils durch einen Beschlul der Regierung, die
Ausbesserung von Kriegsschiden so lange zuriickzustellen, als fiir die Um-
stellung der Industrie noch Mittel benétigt wiirden, und teils durch die Zins-
erh6hungen, nach denen der Bérsenkurs der 4prozentigen Staatsschuldverschrei-
bungen Anfang 1948 auf 85 gesunken ist, so daf} es weniger lohnend wurde,
diese Papiere abzustollen, um Mittel fir industrielle Investierungen zu echalten.
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Obwohl der allgemeine Haushalt noch immer einen Fehlbetrag aufwies, konnte
die Devisenlage im Gleichgewicht gehalten werden — was beweisen diirfte,
dal die Frage eines (maﬁlgen) Fehlbetrags, der keinen Ruckgriﬂ' auf die
Zentralbank erfordert, oder eines Uberschusses im Haushalt weniger wichtig
ist als die Rolle, welche die Kreditpolitik und besonders die Moglich-
keit einer leichten Geldbeschaffung als selbstindiger Taktor bei der
Bestimmung der Geldkaufkraft spielt, die durch die Bereitstellung der Mittel
fiir die Investierungen erzeugt wird.

Die Frage, in welchem AusmalB Investierungen durch staat-
liche LenkungsmaBnahmen beschrinkt werden ké&énnten, ist iIn
Schweden sorgfiltic gepriift worden, und man hat gefunden, daBl 1947 von
den Investierungen im Betrage von 6,7 Milliarden Kronen brutto, also ein-
schlieBlich der Instandhaltungs- und Ausbesserungskosten, etwa 30 v. H. auf
Bauten entfielen, fiir die besondere Genehmigungen erforderlich waren. Die
iibrigen Investierungen lieBen sich bis zu einem gewissen Grade auf mehr
mittelbare Weise kontrollieren, z. B. durch Vorschriften fir die Einfuhr von
Maschinen, oder den Umstand benutzend, daB der Erwerb von Maschinen und
anderer Ausriistung teilweise von der Errichtung von Fabriken abhing. Unter
Beriicksichtigung aller unmittelbaren und mittelbaren MaBnahmen hat das
Konjunkturinstitut in Stockholm geschitzt, daB3 7o v. H. der Brutto-Investie-
rungen staatlichen KontrollmaBnahmen unterworfen werden kénnten; der Um-
fang der Investierungen, die durch solche Malinahmen tatsichlich kontrolliert
und z. B. herabgesetzt werden kénnen, diirfte aber weniger als die Hilfte des
in Frage kommenden Gesamtbetrags ausmachen.

Dies ist eine SchluBfolgerung, die sich auf Friedensverhiltnisse bezieht.
Solange der Krieg dauerte und die Regierungen Vollmachten zur Arbeits-
lenkung und Rohstoffzuteilung hatten, war die unmittelbare Kontrolle natur-
gemil wirksamer., Die Kontrolle war damals notwendig, um die nationalen
Anstrengungen auf das eine Hauptziel der siegreichen Beendigung des Krieges
zu vereinigen, und dazu war die dullerste Drosselung des zivilen Verbrauchs
unvermeidlich. Zur Friedensproduktion gehért dagegen die Erzeugung einer
groflen Mannigfaltigkeit von Waren fiir den Absatz im In- und Ausland, und
damit wird die Lenkung der Produktionskraft weit schwieriger.

Hauhg ist die Frage aufgeworfen worden, inwieweit die Kontrolle
des AuBlenhandels dazu dienen kann, das Gleichgewicht der Zahlungshilanz
auch dann wiederherzustellen, wenh die Geldkaufkraft im Inland vielleicht zu
hoch ist, wie im Falle einer ,zuriickgestauten Inflation”. Die Schwierigkeit
diitfte darin bestehen (siche weiter unten in Kapitel V), dal selbst bei wirk-
samer Drosselung der Einfuhr eine starke inlindische Nachfrage die Giiter und
Leistungen sowie die Produktionskraft leicht von den Exportmirkten ablenken
kann, so daf3 das Handelsdefizit nicht verringert wird. Auf Grund solcher
Erfahrungen sind die Linder mehr und mehr zur Anwendung der finan-
ziellen Kontrolle zuriickgekehrt, die durch Abschopfung der iberschiissigen



Kaufkraft ausgetibt wird. Zur Beurteilung der GréBe des hierfir in Frage
kommenden Betrags und zur Bestimmung der zu ergreifenden MaBnahmen
haben sich die Untersuchungen iiber das Volkseinkommen und die damit
zusammenhingenden Fragen in mehrfacher Hinsicht als nitzlich erwiesen.

Eine solche Untersuchung macht es z. B. mdglich, die verschiedenen
konkurrierenden Zwecke, fiir welche das Sozialprodukt verwendet -
wird, zu vergleichen; sie vermittelt also einen Gesamtiiberblick. Selbst-
verstandlich sind noch weitere Tabellen aufler den oben wiedergegebenen nétig.
Der Staat tritt offensichtlich nicht nur mit dem privaten Verbrauch in Wett-
bewerb, sondern auch mit der Kapitalbildung, d.h. mit den Investierungen,
von denen der wirtschaftliche Fortschritt und damit eine Verbesserung der
Lebenshaltung abhingt. Um ein wahrheitsgemiBes Bild von der Belastung
einer Volkswirtschaft zu erhalten, ist es notwendig, simtliche Lasten —
zivile und militirische, verwaltungsmiflige und soztale, in- und auslindische,
laufende und kapitalmiBige — mit den vorhandenen Mitieln zu vergleichen.

Ein solcher Vergleich erfiillt verschiedene Zwecke. Er ist eine Mahnung,
daB3 das Haushaltsproblem nicht nur im Schutz gegen die Inflation im engen
Sinne, d. h. darin besteht, fir die Deckung der Ausgaben durch die laufenden
Finpahmen ohne Riickgriff auf die Zentralbank zu. sorgen; es ist vielmehr
auch nétig, daB3 die staatlichen Aufwendungen nicht zu sehr auf andere Ver-
wendungsgebiete des Volkseinkommens tUbergreifen und dal3 ~—— besonders in
Lindern mit freier Wirtschaft — die Steuerlast die private Unternehmertitig-
keit nicht erstickt oder die fiir eine stindige wirtschaftliche Ausdehnung uner-
liBliche Biidung von Ersparnissen allzusehr verringert.

-Ein weiterer Nutzen des Vergleichs besteht darin, dal3 er die Moéglich-
keit einer wirklichkeitsnahen Einschitzung der vorhandenen Mittel bietet. Die
verwiisteten Linder in Europa brauchen viele Neuinvestierungen; der in den
meisten Lindern anzutreffende Geldiiberflull kénnte leicht zu einer Verwechs-
lung der flissigen Geldmittel mit den wirklichen fiir den Wiederautbau zur
Verfigung stehenden Hilfsquellen der Wirtschaft fiihren. Die Investierungs-
pline scheinen manchmal mehr auf den Erscheinungen der Geldseite als auf
den vorhandenen Arbeitskriften und den durch laufende Ersparnisse und
durch auslindische Hilfe freigesetzten Sachvorriten zu beruhen.

Der Vergleich kann ferner anzeigen, welche Aussichten in dem kom-
menden Zeitraum, auf welchen sich die Untersuchung bezieht — vielleicht im
nichsten Rechnungsjahr —, bezliglich der Erschetnung bestehen, die gewdhnlich
als ,,inflatorische Liicke’’ bezeichnet wird. In ihrer einfachsten Form
gibt die Berechnung dieser Liicke eine Antwort auf die Frage, in welcher
Weise gewisse Linien der Politik (hiufig die Beibehaltung schon bestehender
Richtlinien) die Hohe der effektiven Nachfrage beeinflussen werden und ins-
besondere, ob sie dazu fiihren werden, daBl diese Nachfrage das zu erwartende
Angebot an Giitern und Leistungen ilibersteigen wird, so dal} ein inflatorischer
Druck einsetzt. In Frankreich z. B. hatte das Commissariat Général du Plan
de Modernisation et d’Equipement errechnet, daB auf Grund der Lage vom
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Die inflatorische Licke in Frankreich 20. November 1947 (und

im Jahre 1948*% ohne jede weitere Steuer-
erhshung) fiir 1948 wahr-
1948 Erstes Halb- T . . e
Posten (Voltes Jahr) | jahr 1948 scheinlich mit einer Liicke
Milliarden franzésische Franken von 365 Milliarden fran-
Mittel: zésische Franken zu rechnen
Landwirtschaftiiche Erzeugung . 1765 815 wiite, nimlich zwischen der
Industrielle Erzeugung. . . . . . 2212 1t 044
Leistungen des Staates . . . . . . 387 1a7 gesamten Nachfrage nach
Andere Dianstigistungen . . . . . 27 135 Giitern und Letstungen fiir
Brutto-Sozialprodukt . . 4635 2181 Verbrauchs- und Anlage-
 Eintah : pos oom zwecke einerseits und der
[LLLT L1 | S P T, .
Austubr . . .. . . e 178 81 Gesamtheit der aus der
Auslandshilfe (netto) . . 259 124 natlcfnal‘en Pl‘Odukthi‘l und
auslindischer Unterstiitzung
Sedart Gesamte Mittel . ., . , . 4 994 2305 ZUr Verfiigung stehenden
adarr: . . .
Laufende Tatlgksitder dffentlichen Mittel andererseits. Die
Dlenste {Personal und Materlal) 552 268 Erkenntnis dieser Tatsache
Gffentliche und private Anlage- " . .
AR, v v v v b e e 968 420 fithrte zu einer Rethe von
Persiénliches Einkommen, das fiir I
T e e MafBnahmen zur Verschir
e 3739 1 606 fung der Besteuerung, zur
Gesamter Bedarf . . . . 5259 2504 Begebung einer Anleihe,
Uberschul des Bedarfs zur Herabsetzung der Sub-
dber die Mittel _ . . . 365 199 . .
sr di ventionen und einiger an-

* Geschatzt auf Grund der Lage am 20. November 1847, derer Posten der Staatsaus-

Anmerkung: Es wurde fir wichtig gekaften, elne besondere Schat. gaben, zu Kreditbeschrin-
zung der ,Licke' vorzunehmen, die wahrscheinlich im ersten Haib« .
jahr 1948 enistehen wird, weil MaBnahmen zur SchlieBung gerade kungen Uusw., dle alle Zum
dieser Liicke In dem in Ausarbeitung befindlichen Finanzreformplan »
erwogen worden sind., AuBerdem dgrﬂe elng solche Schitzung in- sogenannten ,,Mayer—Plan
sofern zuverldssiger sein, als sie %elpe Mutmalungen Oher das .
Ernteergebnis von 1948 erfordert, : gehoren.

In GrofB3britannien setzte die ,,Economic Survey for 1948 die Bil-
dung privater Ersparnisse im Jahre 1948 mit 575 Millionen Pfund an. Wie
jedoch ausdriicklich klargestellt wurde, ist diese Ziffer ,,nicht eine Schitzung
der Ersparmsse, welche die privaten Sparer zu bilden wiinschen werden®,
sondern eine ,,Schitzung der Kaufkraft, auf deren Ausiibung die privaten Ein-
koramenbezieher freiwillig verzichten miissen, . wenn unsere Pline fiir die
inlindischen Investierungen und die beabsichtigte Finschrinkung unserer
Kreditaufnahmen im Ausland mit den bestehenden Steuersitzen durchgefiibrt
werden sollen und obhne Erhshung der Preise und Einkommen iiber den gegen-
wartigen Stand hinaus” — d. h. ohne Inflation,

Es wurde in der Tat befiirchtet, dall 575 Millionen Pfund als wahr-
scheinliche Ziffer fiir die private Spartatigkeit zu hoch seien; in dem im April
vorgelegten Haushaltsplan (die ,,Economic Survey” war im Mirz erschienen)
schlug der Schatzkanzler daher eine Steuererhdhung zur Erzielung eines Uber-
schusses vor (siche Seite 52), um zu einem zuverlissigeren Gleichgewichts-
zustand in der britischen Wirtschaft zu gelangen. Die SteuererhShung wiirde
indessen die private Spartitigkeit noch weiter vermindern; durch verschiedene



Regierungsbeschliisse ist auch die inkindische Brutto-Kapitalbildung gedrosselt.
Die folgende Tabelle veranschaulicht die Verinderungen, die zwischen dem
Zeitpunkt der Zusammenstellung der ,,Survey’” und dem Datum der Haushalts-
rede des Schatzkanzlers vorgenommen worden sind. Zum Vergleich sind auch
die entsprechenden Ziffern fiir 1947 angegeben.

Die Spartédtigkeit und die Kapitalbildung in GroBbritannien

1948 ) 1948
z“’g“’t‘fg“"ﬂ“ 1947 Newere Kapitalbildung 1947 Nouera
atrdge Survey | Schat- | Survay | Schat-
zung zung
Millionen £ Millionen £
Kapltalbildung im In-
Abschreibungen . . . . 775 700 800 land (brutte). . . . . 2020 1 8OO 1 800

Abziglich:

Spartatigkeit ofont- Netto-Kreditaufnahme

ficher Stellen ., , . . — 135 275 400 im Ausland und Vear-
mégensveriuBerun
Private Ersparnisse . . 705 575 as0 anaiusiandar .. ?_ —B75 | —260 | —250
Gesamte zurickgelegte
Betrige . .. .... 1345 1550 1 660 | Gesamtae Kapitalbildung| 1345 1 550 1 S50

Die Absicht war demnach: erstens den DBruttobetrag der inlindischen
Kapitalbildung von 2,02 Milliarden auf 1,8 Milliarden Pfund und die In-
anspruchnahme auslindischer Kredite von 675 Millionen auf 250 Millionen
Pfund zu ermifligen — diese Verinderungen sind schon in der ,,Survey
beriicksichtigt; andererseits aber sollte zweitens die 1947 vorgenommene Ver-
ausgabung von Spargeldern in Héhe von 135 Millionen Pfund durch die
offentlichen Behorden durch eine Ersparnis von 400 Millionen Pfund abgeldst
werden; als Folge dieser Verinderungen wird 1948 ein Riickgang der privaten
Ersparnisse von 705 Millionen auf 350 Millionen Pfund in Kauf genommen.
Sollte sich unter dem EinfluB des Wiederaufbauprogramms fiir Europa der
Betrag der aus den verschiedenen Formen der Spartitigkeit stammenden Mittel
erhéhen, so besteht die Wahrscheinlichkeit, dal} einige der im Winter 1947/48
eingefiihrten Investierungsbeschrinkungen wieder aufgehoben werden.

Die enge Beziehung, in welche bei Untersuchungen iiber das Sozialpro-
dukt die inlindische Kapitalbildung, die inlindische Spartitigkeit in ihren ver-
schiedenen Formen und die Gestaltung der Zahlungsbilanz gebracht werden,
hat, wie oben auf Seite 58 dargelegt, dazu beigetragen, der Bevélkerung und
den mallgebenden Stellen klarzumachen, welch enger Zusammenhang
zwischen der inneren Finanzierung und der Auflenbilanz eines
Landes besteht. Zwar gibt es einige wichtige Probleme (z. B. das der
richtigen Hohe der Wechselkurse), die in anderer Weise als durch eine
Untersuchung des Sozialprodukts gepriift werden miissen; eine solche Unter-
suchung hat aber den groBen Vorzug, dall sie jedermann die Notwendigkeit
vor Augen fithrt, Finanz- und Wirtschaftsfragen in einer umfassenden Weise

zu behandeln.
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Als man die Entwicklung im Jahre 1947 niher zu untersuchen begann,
bereitete der scharfe Anstieg der Realinvestierungen eine gewisse Uberraschung.
Wenn mehrere Linder es notwendig fanden, die Kapitalbildung zu beschrin-
ken, so geschah dies, um inflatorische Tendenzen im Inland und eine weitere
Verschlechterung ihrer Zahlungsbilanz zu wverhindern.

Bet einem Riickbhick auf das Jahr 1947 kann es indessen irdstlich sein,
daf} der Verschlechterung der Devisenlage im allgetneinen nicht durch héheren
Verbrauch begegnet wurde, sondern durch eine Steigerung der Realkapital-
bildung, deren Auswirkungen in nicht allzu ferner Zeit sichtbar werden

diirften.



1V. Die Preisbewegungen

Der Anstieg der Preise nach. dem Kriege ist 1947 und in den ersten
Monaten des Jahres 1948 noch nicht zu Ende gekommen, war aber mit Aus-
nahme einiger Linder weniger heftig, und mehr als einmal schien es, als
wire die Lage reif fiir eine Umkehr der Entwicklung. In besonders bezeich-
nender Weise war dies in den Vereinigten Staaten der Fall.

Einem stetlen Anstieg im Herbst 1946 und Im ersten Viertel des Jahres
1947 folgte im nichsten Vierteljahr eine Zeit verhaltnismiBig stabiler Preise,
was zu Befiirchtungen — oder Hoffnungen — auf ein Sinken des Preisspiegels
AnlaB gab; bald begann aber die Aufwirtsbewegung von neuem, und gegen
Ende des Jahres waren die GroBhandelspreise doppelt so hoch wie im Sommer
1939. An der Spitze standen die Preise fiir Nahrungsmittel und land-
wirtschaftliche Erzeugnisse, da die MiBernten in Europa die auslin-
dische Nachfrage verstirkt hatten. Die Weizenpreise stiegen in Chikago von
etwa 2,20 Dollar je Bushel Ende 1946 auf 2,45 Dollar im Juni 1947 und auf
3,20 Dollar als hochsten Preis m Januar 1948. Ahnlich verlief die Preisent-
wicklung bei den anderen Getreidesorten.

Bemerkenswert war, daf3 die Erhshung eintrat, obwohl die Nahrungs-
mittelerzeugung in den Vereinigten Staaten etwa 35v. H. iiber den Vorkriegs-
stand angewachsen war; diese Zunahme beruhte auf den giinstigen Wetter-
verhiltnissen {in neun Jahren nacheinander), der vermehrten Mechanisierung,
dem Anbau von ertragreicheren Mischlingspflanzen und auch auf den héheren
Preisen, welche die Produktion anregten. Noch mehr als das Angebot ist
aber die Nachfrage gestiegen. Die Bevdlkerung der Vereinigten Staaten hat
seit 1940 um 14 Millionen zugenommen, und zwar bei Vollbeschiftigung;
die Geldeinkommen sind durchschnittlich auf das Zweieinhalbfache gestiegen,
und es wird mehr fiir Lebensmittel ausgegeben. Wie bereits erwihnt, hat
sich auch die auslindische Nachfrage verstirkt: die landwirtschaftliche Ausfuhr

betrug das Finffache der

GroBhandelspreise in den Vereinigten Staaten V.orknegszelt, v\.fahre‘nd
Monatlich, 1926 = 100 die Nahrungsmittelein-

20 T 220 fuhr nach den Vereinigten
mﬂ l:ﬂdtgmfgm_m Staaten geringer als vor

- i dem Kriege ist. Infolge-
wor Hahrutigsniliel 180 dessen waren die Weizen-
160 findes_| 165 vorrite, die am 1. Juli
ol £ Sonslige Warsp] . 1943 noch 6oo Millionen

- Lo A s Bushe! f{iberstiegen, am

2N v
120 — 120 i £ -

i RB 7 i 1. Juli 1947 auf weniger
1002 : e il 100 als 100 Millionen Bushel,
80 :___:_F-._, - ] 8 d. h belnal?e auf den

,m’f’; - geringsten jemals ver-
..... bbb oblea il b diedialiels .
501030 900 T0A1 192 1943 1944 1045 NG IOAT 195 1ok zeichneten Bestand ge-
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Die Ausfuhr von Agrarprodukten aus den Vereinigten Staaten hat an
Bedeutung zugenommen, da einerseits in Europa die Bevélkerung um 10 Mil-
lionen tber der Vorkriegsziffer, die europiische Nahrungsmittelerzeugung aber
unter dem Vorkriegsstand liegt, und da andererseits fiir den Export aus anderen
wichtigen Gebieten, die Nahrungsmittel erzeugen, geringere Mengen zur
Verfiigung stehen. Von dem Welthandel in Weizen stammten vor dem Kriege
nahezu 30 v. H. aus Kanada, je etwa ein Viertel aus Argentinien und Australien
und nicht ganz % v. H. aus den Vereinigten Staaten. In den Jahren 1946 und
1947 lieferten die Vereinigten Staaten dagegen mehr als die Hilfte, wihrend
von den iibrigen Lindern nur Kanada noch den gleichen Anteil wie vor dem
Kriege abgeben konnte. Von Bedeutung ist auch, daB durch die Erhdhung
der Getreidepreise die Verfiitterung von Weizen weniger lohnend wurde und
daher sowohl in den Erzeuger- wie in den Einfuhrlindern grofere Mengen
fir den menschlichen Verbrauch verblieben.

Im Februar 1948 ging der Weizenpreis wieder auf etwa 2,50 Dollar je
Bushel zuriick, in den folgenden Monaten stieg er aber erneut auf etwa
2,60 Dollar. Im Friihjahr 1948 wurde bekanntgegeben, dal} mehr Weizen fiir
Ausfuhrzwecke zur Verfligung stiinde, als man vorher flir moglich gehalten
hatte. Anscheinend hat also der steile Anstieg der Getreidepreise im zweiten
Halbjahr 1947 zu einer Vermehrung des vorhandenen Angebots, als Folge
davon zu seiner eigenen Umkehrung und damit wieder zu einer besser aus-
geglichenen Lage gefiihrt.

In Europa ist die Bewegung der landwirtschaftlichen Preise in den
Vereinigten Staaten stark beachtet worden, weil sie in der gesamten ameri-
kanischen Preisentwicklung filhrend waren und die amerikanischen Preis-
schwankungen im allgemeinen heute zu den entscheidenden Faktoren der
Welt-Preisbewegungen gehéren. Daher war es naheliegend, dall man sich in
den ersten Monaten 1948, als in den Vereinigten Staaten nicht nur der Weizen-
preis, sondern auch die Preise einiger anderer FErzeugnisse zu sinken
begannen, die Frage stellte, ob dies der Vorbote einer kommenden Abwirts-
bewegung und wvielleicht eines Konjunkturtiickgangs sei. Aber im Laufe des
Frithjahrs befestigten sich die Preise wieder infolge des Drucks der Nachfrage
in einer hart an der Grenze threr Leistungsfihigkeit stehenden Wirtschaft.
Anscheinend ist der Bedarf der Industrie an Betriebsanlagen und Ausriistung
gréfler als je (nach Plinen, die zu Beginn des Jahres aufgestelit worden sind,
wird die Neubautitigkeit im Jahre 1948 einen Gesamiwert von 18,7 Milliarden
Dollar erreichen, d. h. etwa 15 v. H. mehr als 1947); auf dem Gebiete des
StraBenbaus ist der Bedarf von Staaten und Gemeinden bedeutend; der Woh-
nungsbau schreitet trotz héherer Kosten vorwirts; es entstehen ,,Knappheiten®,
die gewohnlich auf eine Zunahme der Nachfrage zurtckzufihren sind, die
auch dann festzustellen ist, wenn das Angebot den Vorkriegsstand weit {iber-
trifft (eine Familie verbraucht z. B. im Durchschnitt go v. H. mehr Elektrizi-
tit als vor dem Kriege). In Anbetracht der geplanten Hilfe an das Ausland,
der erhéhten militirischen Ausgaben und der Ermiligung der Einkommen-
steuer wird die Nachfrage wahrscheinlich anhalten. Auflerdem ist nach den
statistischen Unterlagen die Produktion im Laufe des Jabres 1947 nicht nennens-



wert gestiegen — der Index der Industricerzeugung stand im ersten Vierteljahr
auf 18gv. H. des Durchschnitts der Jahre 1935-39 und im letzten Vierteljahr
auf 191. Fiir einige Grundstoffe, z. B. fiir Stahl, war die volle Kapazitit
schon erreicht, wihrend die Versorgung mit den in der Industrie benétigten
landwirtschaftlichen Erzeugnissen eher geringer war als in fritheren Jahren.
Im ganzen wiesen die Erzeugung und Beférderung von Giitern, aber auch
der Handel und die meisten anderen Hilfsgewerbe 1947 nur eine geringe
Steigerung auf; nach dem Federal Reserve Bulletin fiir Januar 1948 schienen
»die Moglichkeiten einer weilteren Ausdehnung in naher Zukunft begrenzt zu
sein’, Es gibt offensichtlich Grenzen fir das Tempo der Produktionssteige-
rung, sobald ein Punkt erreicht ist, wo keine erhebliche Arbeitslosigkeit oder
andere Formen nicht ausgenutzter [Leistungsfihigkeit mehr bestehen. Die
Produktion wird dann nur noch als Folge weiterer Realinvestierungen und
einer Vermehrung der Anzahl der beschiftigten Arbeiter steigen.

Von Dezember 1946 bis Dezember 1947 haben sich in den Vereinigten
Staaten die GroBhandelspreise um 15 v.H. und die Lebenskosten um 8 v. H.
erhsht. In Kanada waren die Preise bis 1046 bedeutend weniger gestiegen
als in den Vereinigten Staaten; im Dezember 1946 stand der allgemeine Index
der GroBhandelspreise (August 1939 = 100) in Kanada auf 155, in den
Vereinigten Staaten aber auf 188, und die Lebenskosten nur auf 126 gegen-
tiber 153. 1947 stiegen in Kanada unter dem vereinten inneren und HuBeren
Druck nach oben die GroBhandelspreise um 28 v. H. und die Lebenskosten
um 15 v, H. Die Bank von Kanada unterstreicht die Schwierigkeiten, mit
denen ein Land mit so bedeutender Ein- und Ausfuhr wie Kanada zu
kimpfen hat, wenn
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Preiserhdhungen im Jahre 1947 Zwischen dem

ey = rye — Sommer 1939 upd dem

h:i:giesles- hohung h:rr-gigles- loostan Ende des Jahres 1946

Lander Ende im Jahre Ende Ende waren die Kosten und
1945 1947 1947 1947

Preise in einer Reihe
von Lindern nicht

Januar — Juni 1939 = 100

Verelnigte Staaten , 184 + 15 214 : 169

Australien , . . . . 140 + 13 1880 133 stirker und in eini-
Meusesland . . . . 148 + 14 - 168 126 gen von ihnen' wie
GroBbritannien . . 185 + 13 209 137! in K da, bed d
Venezuela . . . . . 157 + 11 175 i 1712 in Kanada, euten

. . _‘ 1

+ Geschatzt, 2 November 1947, wenuger gestiegen als

. in  den Vereinigten
Staaten. Dann aber begann, wie oben dargelegt, der allgermeinen Entwicklung
in der Welt entsprechend ein Druck auf die Preise nach oben.

Bis Ende 1947 waren die Preise in Australien und Neuseeland noch
nicht so stark gestiegen wie in anderen Lindern; die Verteuerung der Lebens-
haltung war fiir Nachkriegsverhiltnisse aullergewdhnlich gering, aber diese
Linder sind Ausfuhrlinder fiir Lebensmittel.

Beim Vergleich der Kosten- und Preiserhéhungen in GroBbritannien
mit denen in anderen Lindern ist zu bedenken, daB der Pfundkurs im
August/September 1939 um etwa 14 v.F. herabgesetzt worden ist. Unter
Berticksichtigung dieser Abwertung ist die Steigerung der britischen GroB-
handelspreise und Lebenskosten seit dem Sommer 1939 geringer als in den
Vereinigten Staaten und den meisten anderen Lidndern. Andererseits darf nicht
{ibersehen werden, daB die britischen Preise noch immer durch staatliche
Kontrollmafinahmen und die Gewdhrung von Preissubventionen im Betrage
von jihrlich 400 Millionen Pfund niedriggehalten werden, wihrend in den
Vereinigten Staaten die amtliche Preiskontrolle so gut wie aufgehoben 1st und
die Subventionen stark herabgesetzt worden sind.

Im Grofhandelsindex fiir GroBbritannien sind 1947 die Preise fiir Indu-
striestoffe um 14,9 v. H. und die Preise fiir ,,Nahrungsmittel und Tabak’ um
9,8 v. H. gestiegen; ,,Nahrungsmittel'‘ allein waren 6,5 v. H. teurer. Im Board
of Trade Journal vom 17. Januar 1948 wurde erklirt, dafl die ,,Warenbeziige
aus dem Ausland durchschnittlich zu hoheren Preisen erfolgen mufBten und
daB der Gesamtbetrag der staatlichen Subventionen nicht geniigend erhéht
worden sef, um diese zu decken®,

Wie die vom Han-
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far GroBbritannien MeBziffern der Export-
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Andere Berechnungen scheinen darauf hinzudeuten, dal} sich die Handels-
bedingungen im Jahre 1947 noch ungiinstiger fiir Groflbritannien gestalteten,
als die Ziffern in der vorstehenden Tabelle erkennen lassen; jede Berechnung
aber zeigt eine Verschlechterung der lLage gegeniiber 1938 und damit eine
erhohte Belastung der britischen Zahlungsbilanz.

Daf} eine Verschlechterung der Handelsbedingungen eingetreten ist, wird
dadurch bestitigt, daB z. B. im GroBhandelsindex der Vereinigten Staaten die
Preise der Rohstoffe (in denen Europa einen Einfuhriiberschuf3 hat) seit 1939
um etwa 150 v. H. gestiegen sind gegeniiber einer g9sprozentigen Erhshung
bei den Fertigwaren, fiir die Europa Ausfuhrgebiet ist. Dies betrifft aber
nicht alle Linder in Europa in gleicher Weise; Finnland und Schweden sind
z. B. bedeutende Ausfuhrlinder fir Nutzholz, das im Preise erheblich gestiegen
ist, und Polen hat Vorteil bei seiner Kohlenausfuhr. In einigen europiischen
Lindern, wo der Inflation nicht Einhalt geboten worden ist, waren die Fertig-
warenpreise hoch, vielfach zu hoch, so daB die Ausfuhr zuriickging, ein
Ergebnis, das nicht von Dauer sein konnte, das aber, rein statistisch gesehen,
die Handelsbedingungen fiir eine gewisse Zeit zu verbessern pflegte. SchlieB-
lich ist zu erwihnen, dall das nahezu vollstindige Verschwinden Deutschiands
vom Weltmarkt es moglich gemacht hat, daB ungewéhnlich hohe Preise fiir
bestimmte Arten von Maschinen, chemische Erzeugnisse usw. berechnet werden;
dieser Zustand wird aber wahrscheinlich nicht von Dauer sein, da ganz
unabhingig von der Frage e¢iner Erholung Deutschlands mit der Produktion
vieler solcher Waren in den Finfuhrlindern tatsichlich schon begonnen wird.
Europa im allgemeinen wird mn den nidchsten Jahren versuchen miissen, sich
durch gréBere Umsitze fiir die Verluste schadlos zu halten, die wahrscheinlich
durch eine Verschlechterung der Handelsbedingungen eintreten werden.

In den Lindern, wo die Preise schon Ende 1946 hoch waren, auch
wenn sie unter Beriicksichtigung von Anderungen des Kurswertes der Wih-
rung umgerechnet werden, trug die Preissteigerung, die 1947 auf den Welt-
mirkten eintrat, in vielen Fillen dazu bei, das Kosten- und Preismiveau dem
Gleichgewicht niher zu bringen. -Obwohl die betreffenden Linder von einer
Erhéhung der Preise besonders fiir eingefiihrte Rohstoffe meistens nicht ver-
schont blieben, gelang es ihnen hdufig, den Anstieg ihrer GroBhandelspreise
in engeren Grenzen zu halten, als etwa der 1s5prozentigen Erhdhung in den
Vereinigten Staaten entsprach. '

Fir Belgien wird kein amtlicher Index der GroBhandelspreise ver-
offentlicht, nichtamtliche Berechnungen zeigen aber, dafl Belgien zu derselben
Gruppe wie die in der vorstehenden Tabelle aufgefiihrten Linder gehort; die
belgischen Einzelhandelspreise sind 1947 um etwa ¢ v. [. gestiegen. In den
Niederlanden lagen die GroBhandelspreise Ende 1947 unter Benicksichti-
gung der Wihrungsabwertung etwa bei 197, doch waren sie auf diesem ver-
hiltnisméaBig niedrigen Stande nur mit Hilfe hoher Subventionen gehaiten
worden (siche Seite 51). Auch in Schweden gibt es noch Subventionen. Hier
wurde — wie in Kanada — der EinfluB der allgemeinen Welttendenzen durch



Preiserhdhungen im Jahre 1947 die Heraufsetzung des
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Argentinlen . . . . 234 + 7 250 1861 ‘
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Danemark . . . ., 202 +9 220 164 n fiemse en Ausmaf}
Indlen . . .. ... 2652 9 3122 269 _steigen lassen konnte
Niederlande . . . . 267 +5 281 2029 wie in Lindern, wel-
Norwegen . . . . . 177 + a 182 158 : . .
Palastina ... .. 347 + 6 369 . 0_1_18 dFe Vorknegspan
Portugal . . . . . . 230 + 4 239 205 tat beibehalten hatten.
Schweden . . . . . 176 + 7 188 157 In Schweden hat sich
 Schweiz . . ... . 207 + & 219 164 s . H
Stdafrika . . . . . 184 7 - 178 141 det Streit der‘ ‘ M_El
Tschechoslowakei * 178 +2 182 168 nungen hauptsichlich
Torkei® ... ... 193 + 3 199 151 auf die Frage konzen-

o triert, bis zu welchem
* Umgerechnet unter Beriicksichtigung der Anderungen des Wechselkurses. : -
1 Seplember 1947, 2 19, August 1939 = 100, 3 1936-39 — 100, Ausmal eine Erhs-

hung der Lohnséitze
statthaft wire; nach Angaben des Schwedischen Gewerkschaftsbundes haben
die im Winter 1947/48 abgeschlossenen Lohnvertrige zu einer durchschnitt-
lichen Erhéhung um etwas mehr als 6 v.H. gefihrt, und die Spanne
zwischen der Bezahlung von Minner- und Frauenarbeit ist weiter ver-
mindert worden. In Diinemark konnten die Behérden durch Vereinbarun-
gen mit einer Reihe anderer Linder (u. a. mit Grofbritannien) fiir die wichtig-
sten dinischen Ausfuhrerzeugnisse — Butter und Speck — héhere Preise
erzielen. Infolgedessen tberschritt seit Oktober 1947 die prozentuale Erhshung
der Preise fiir Ausfuhrgliter den Preisanstieg der eingefitlhrten und der
inlindischen Waren. 'In der Schweiz hat die Offnung der Westgrenzen
fir den AuBenhandel im Herbst 1945 zu einem Sinken der Einfuhrpreise ge-
fithrt, die dann zwet

—

GroBhandelsprelse in der Schweiz Jahre lang verhdltnis-
Monatlich, 1. Halbjahr 1838 = 100 _ miflig gleich blieben,
o - r 1300 bis im Herbst 1947
280 20 | ein deutlicher Anstieg
a0l =l - %o | einsetzte. Der Durch-
i \ #| Einfuhrwarén schnitt der Preise fiir
0 / " 18 [ die  Ausfuhrwaren
a0 / — P e 12::0 der Schweiz st seit
200 p Y, o R D E 7 Kriegsende ununger-
| )/ /7" f"r Ausfubrwaren Too brochen aufwirts ge-
o { / AT T . 1 gangen, und nach
60r ,/ T {160 einem von der Zoll-
10 / H(J o verwaltung berechne-
mL /| T2 ten gewogenen Index
- %/ P . hat er den Stand
L TP T Lt I rmm lut Lulunul MMM 1 : M
1043639 1340 1941 1942 1943 194h 1345 19k o7 1oke 1069 taso | der Einfuhrpreise voll
eingeholt.




In Portugal, dessen Preisniveau fiir ein Land, das die Vorkriegsparitit
seiner Wihrung beibehalten hat, verhiltnismifig hoch liegt, gelang es 1947,
die Spanne zu verengern, da die Preise von Mai bis zum Jahresende ununter-
brochen ficlen, nachdem sie in den ersten vier Monaten gestiegen waren.
Drei weitere Liander, die ebenfalls ihre Vorkriegsparitit beibehalten haben,
niamlich Agypten, Libanon und Mexiko, verzeichneten 1947 tatsichlich einen
Preisriickgang.

Wihrend die GroB-
handelspreise in Mexiko

isriickgdnge im Jahre 1947 .
Preisriickgéange im r im Laufe des Jahres

GroB-  |Veranderung Grof- Lebens- etwas fielen, verzelchnete
handsls- inv. H. handels- kosten der Lebenskostenindex
i preise preise . X

Lénder Enda Im Jahre Ende Ende dort eine leichte Zunah-

1946 1947 1947 1947 .
me um etwa 2z v. H., in
Indexzablen Agypten und Libanon
Rgyptan . . . . g -2 3111 2801 dagegen etnen Rtickgang.
Libanon . . . . 8742 —a 8002 50y Dies bezieht sich aller-
Mexiko . . . . . 2542 —4 244 307 9 dings auf die Zeit vor
dem Ausbruch der Feind-
! Juni-August 1839 = 100. 2 Juni 1839 — 100 : seligkeiten im Nahen

3 danuar-duni 1929 = 100, ’ Qsten

Nicht allen Lindern gelang es aber, auf gleicher Héhe mit den Vereinigten
Staaten zu bleiben und die Preissteigerung auf den Satz von etwa 15 v. H.
zu begrenzen, auf den sie sich in jenem Lande beschriinkte.

Finige siidamerikanische Linder erlebten von Dezember 1946 bis Dezem-
ber 1947 ziemlich scharfe Pretserhéhungen — z. B. Chile um etwa 25 v. H.
und Peru um etwz 40 v.H. Noch weit steilere Aufwirtsbewegungen sind
im Fernen Osten zu verzeichnen: in China waren die GroBhandelspreise
Ende 1947 rund 100 coomal so hoch wie 1937, nachdem die Wahrung unter
dem Druck des Biirgerkrieges und zerriitteter Finanzen rasch wertlos gewor-
den war. In Japan verdreifachten sich 1947 die Preise, und am Jahresende
waren sie etwa somal so hoch wie 1941.

Unter den europiischen Lindern wurde Ruminien bis zu der Wih-
rungsreform im August 1947 von einet inflatorischen Preissteigerung tiber-
flutet. Polen hatte ebenfalls mit inflationistischen Tendenzen zu kimpfen,
die aber bei weitem nicht so ungewohnliche Mafle hatten, da die Finzelhan-
delspreise 1947 Anzeichen einer Festigung aufwiesen, nachdem sie etwa auf
das 16ofache des Standes von 1938 gestiegen waren. In Ungarn erhdhten
sich die GroBhandelspreise und Lebenskosten von Dezember 1946 bis
Dezember 1947 um etwa 40 v.H. In Griechenland und in Finnland
waren die Preissteigerungen in der gleichen Gréflenordnung bei einem in
beiden Lindern beschleunigten Tempo im zweiten Halbjahr 1947. Nach den
neuesten Berichten aus Griechenland scheint in den ersten vier Monaten des
Jahres 1948 eine Beruhigung eingetreten und der Preisstand sogar gesunken
zZu sein.



Die Bewegung der Grofhandelspreise in Frankreich
in und nach den beiden Weltkriegen
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Zwei europiische Linder — Frankreich und Italien — wandten bei der
Losung ihrer Finanzprobleme im Jahre 1947 und in den ersten Monaten 1948
neue Methoden an.

In Italien waren die GroBhandelspreise kurz vor dem Kriege, d.h.
1938/39, etwa fiinfmal so hoch wie 1913, von 1939 bis September 1947 sind
die Preise dagegen etwa um das Sechzigfache auf eine Melziffer von 6 200
(1938 = 100) gestiegen. Dies war jedoch der hichste Stand, den sie erreichten.
Wie die Zeichnung auf Seite 46 veranschaulicht, setzte im Frihherbst 1947
eine Abwirtsbewegung ein, und am Jahresende war die MeBziffer auf 5 523
zuriickgebracht. Die Erfahrung hatte gezeigt, wie schwer Preisiiberwachungs-
mafBnahmen in einem Lande anzuwenden sind, das’ durch den Krieg im Innern
zerriittet war und ernste Verwaltungsprobleme zu lésen hatte. Im Jahre 1947
wurde die Preisiiberwachung allgemein aufgehoben und nur eine Subvention —
fiir Brot — tatsichlich beibehalten; dagegen gelangten finanzielle Restriktions-
malnahmen zur Anwendung (siche ebenfalls Seite 46). Bald verwischte sich
der Unterschied zwischen den amtlichen Preisen und denen des Schwarz-
handels; die Preise, auf denen der Index beruht, sind die auf echten freien
Mirkten notierten. Die Tatsache, dafl der Preisanstieg nicht nur angehalten,
sondern sogar in das Gegenteil verwandelt werden konnte, hat zur Wieder-
herstellung des Vertrauens in die Wihrung beigetragen. Der Umschwung
wire nicht eingetreten, wenn man nicht durch strenge innere Mallnabmen den
Haushaltsfehlbetrag verringert und die Gewihrung neuer Kredite durch
Banken und andere Finanzinstitute begrenzt hitte; die Fortfithrung der aus-
landischen Hilfe war aber ebenfalls eine wesentliche Vorbedingung, denn ohne
die auslindischen Rohstofflieferungen wire die Zahl der Arbeitslosen erheblich
tiber die im Winter 1947/48 verzeichneten zwei Millionen gestiegen.

Frankreich hatte am Ende des ersten Weltkriegs 1918 die dreieinhalb-
fachen GroBhandelspreise gegentiber dem Vorkriegsstand, und als im Sommer
1945 der zweite Weltkrieg in Europa beendet war, lagen die Preise in Frank-
reich ebenfalls wieder etwa dreieinhalbmal so hoch wie 1939 vor dem Aus-
bruch des Krieges.

In beiden Fillen stiegen die Preise in den ersten achtzehn Monaten nach
dem Kriege etwa auf das Sechsfache des Vorkriegsstandes. Von da ab nahmen
ste einen verschiedenen Verlauf: von Mitte 1920 bis Ende 1922 gingen die
franzésischen Preise etwa auf das Dreifache des Vorkriegsstandes zuriick,
wihrend nach dem zweiten Weltkrieg die inflatorische Aufwirtsbewegung
anhtelt, bis die Preise 1948 das Fiinfzehnfache der Vorkriegsziffer erreicht
hatten. Der Unterschied ist bis zu einem gewissen (Grade ein Zeichen der
groBeren Erschépfung nach dem zweiten Weltkrieg; er ist aber auch ein
Beweis dafiir, daB3 das Systern der amtlichen Kontrolle der Preise und Wechsel-
kurse, wie es nach dem zweiten, nicht aber nach dem ersten Weltkrieg
angewandt wurde, nicht nur emnen stetlen Preisanstieg nicht zu verhindern
vermochte, sondern méglicherweise sogar seinerseits die Erhohung der Preise
verstitkt hat. Es 1at sich in der Tat dariiber streiten, ob nicht eine Zeit-
lang ein falscher Glaube an die ausreichende Wirksamkeit der Kontrolle als



Die Preisbewegungen in Frankrefch

1947 1948
Gruppen April Dezember Januar Fabruar Mirz Aprit
Indexzahlen (1938 = 100)
GroBhandelspreise:
Landwirtschaftlicha
Produkte . . ., .. . o538 1434 1 567 1 584 1554 1 590
Industrielle Erzeugnisss 767 1001 1 359 149 1518 1 520
Rohstoffe . ., . . . .. . 77l t 029 1 3489 1517 1528 1538
Gesamtindex . . . . B4T 1217 1463 1537 1 536 1 655
Elpnzelhandalspreise
(Paris)
Nahrungsmittel. , . . . 830 1393 1437 1541 1518 1524
Heizung .
und Beleuchtung. . 591 Fi5) 1042 1159 1159 1082
Gesamtindex . . . , 837 1354 1414 1519 1499 1 490

Anmerkung: Yon April 1947 his April 1948 sind die Preise fur landwirtschaftliche Produkte um etwa 70 v. H.
gesiiegen, wihrend die Rohstofpreise slch nahezu verdoppelt und auf diese Weise den alfgemeinen Durch-
schaittsindex fast elngeholt haben,

solcher das Ergreifen wirklich tauglicher MaBnahmen verzégert hat. Wenn
sich entgegen den Erwartungen herausstellte, dafl die Lebenshaltungskosten
plotzlich gestiegen waren, pflegte die hierdurch entstandene Beunruhigung zu
scharfen Lohnerhéhungen zu fihren, denen nur weitere Preiserhthungen
folgen konnten. Seit einer Lohn- und Pretsangleichung im Spitjahr 1947 und
einer Reihe wvon FinanzmaBnahmen im letzten Monat jenes Jahres und in
den ersten Monaten 1948 sind die franzésischen Warenpreise bis zum Zeit-
punkt der Abfassung dieses Berichts (Mai 1948) bemerkenswert fest geblieben,
und es ist ein ausgeglicheneres Verhiltnis zwischen den verschiedenen Gruppen
erreicht worden. Die Subventionen wurden herabgesetzt, und die amtliche
Preiskontrolle ist auBer bei wenigen Waren aufgehoben worden, so dal} die
Preismefiziffern iiberwiegend Preisnotierungen an freien Mirkten widerspiegeln.
Es ist nicht méglich gewesen, die Reallshne auf ihren friheren Stand zuriick-
zufithren; eine bessere Versorgungslage, die zum Teil auslindischer Hilfe zu
verdanken ist, beginnt aber, dem Verbraucher gréBlere Fretheit in der Ein-
teilung seiner Ausgaben fiir verschiedene Zwecke zu geben, wihrend die
Marktlage sich naturgemil noch weiter bessern wirde, wenn die FErnte gut
ausfallen sollte, wie sie es zu tun verspricht.

Die Preisentwicklung in Osterreich ist in einem anderen Kapitel (siche
Seite 44) untersucht worden. Seit der im Dezember 1947 durchgefihrten
Wihrungsreform sind die Schwarzmarktpreise im Riickgang begriffen, wihrend
sich gleichzeitig auch die Versorgungslage gebessert hat. So vermochten Frankreich,
Italien und Osterreich — die drei Linder, denen die Uberbriickungshilfe der
Vereinigten Staaten zuteil wurde — das Steigen der Preise einzudimmen, und
diese verzeichnen auf einigen Gebieten sogar eine Abwirtsbewegung.

* *



Die fortgesetzte allgemeine Preissteigerung hat zu ausgedehnten Erérte-
rungen darliber gefithrt, was die einzelnen Lander tun kénnen, um der
Aufwirtsbewegung ein Ende zu setzen. Gleichzeitig ist aber die Angst vor
einem Preissturz keineswegs erloschen, da befiirchtet wird, dal} dies der
Ausgangspunkt einer wirklichen Depression werden kénnte. Immer wenn sich
die Preise auf einem Gebiete der Wirtschaft abgeschwiicht haben, machten
sich Anzeichen der Besorgnis bemerkbar, nicht nur bei denen, die in dem
Handels- oder Industriezwelg titig waren, sondern auch in Regierungskreisen,
da die ,,Behoérden’ in steigendem Male als verantwortlich fiir die Konjunktur-
entwicklung angesehen werden. Fast eine Pamik entstand im Februar 1948 —-
der bangsten Zeit, welche die internationalen Warenmirkte seit Kriegsende
durchgemacht haben. Am zo. Februar hatten die Weizen- und Maispreise den
einige Wochen vorher erreichten Spitzenpreis um etwa 3o v. H. unterschritten,
und auch die meisten anderen landwirtschaftlichen Frzeugnisse waren im
Preis gesunken, wenn auch nicht im gleichen Ausmafl wie die fithrenden
Getreidesorten.

Aber die ,,Beflirchtungen’ eines allgemeinen Preissturzes mit nachteiligen
Folgen fiir die laufenden Geschifte erwiesen sich bald als unbegriindet. Wih-
rend der Riickschlag auf den landwirtschaftlichen Mirkten noch gewisse psy-
chologische Wirkungen auf den Handel in anderen Stapelwaren ausiibte (das
voriibergehende FErgebnis war ein allgemeines Nachlassen der Nachfrage),
hatte er auf die Preise fir nicht landwirtschaftliche Erzeugnisse Uberhaupt
keinen EinfluB. Im dbrigen muf3 der Sturz von dem hohen Stand, den die
Weizen- und Maispreise wihrend der typischen Hochkonjunktur in Lebens-
mitteln erklommen hatten, als eine gesunde Reaktion angesehen werden.
Ende 1947 waren die Rohstoffpreise durchschnittlich zwei- bis dreimal so
hach wie vor dem Kriege, wihrend die Preise der wichtigsten Nahrungsmittel
auf das Finf- bis Sechsfache gestiegen waren. Selbst nach dem Riickschlag
waren die landwirtschaftlichen Waren weiterhin teurer als Rohstoffe.

Die Angleichung der Preisverhiltnisse an ein norpaleres Schema
nach der Verschiebung im Kriege mull notgedrungen einige Stérungen ver-
ursachen; vorausgesetzt aber, dal} das allgemeine Preisniveau verhaltnismaBig
stabil bleibt, solange die Angleichung im Gange ist, sollte der Prozel} nicht
allzu schwierig sein; auf alle Fille ist er unvermeidlich. In der Zeit von
Anfang 1047 bis zum Frihjahr 1948 sind bedeutende Fortschritte bei der
Umstellung von Kriegs- auf Friedensverhiltnisse in so gut wie allen Waren-
handelszweigen erzielt worden bei einer Produktion, die sich dem Vorkriegs-
stand nihert oder ihn sogar ibersteigt; das letztere gilt besonders flr die
Erdslgewinnung, die gegentber 1938 um sov. H. gestiegen ist, was allerdings
noch nicht ausreichend war, um der auBergewshnlichen Zunahme des Bedarfs
nachzukommen.

Im Gegensatz zu den Vorgingen im Zusammenhang mit dem ersten
Welikrieg hat der zweite Weltkrieg nicht den Grund zu einer Steigerung der
Rohstoffproduktion in groflem Malstab gelegt. Vielmehr sind dieses Mal
durch die Kriegshandlungen Schiden in vielen Produktionsgebieten entstanden



(insbesondere im Osten), die vom ersten Weltkrieg unberithrt geblieben waren.
Um der Steigerung des Bedarfs zu entsprechen, die u.a. auf eine sechs-
prozentige Zunahme der Bevélkerung der Welt seit 1938 zuriickzufihren ist,
mufBl sowohl die potentielle wie die tatsichliche Erzeugung von Grunderzeug-
nissen erweitert werden, und hterzu werden neue Investierungen in groBfem
Umfang und zusitzliche Arbeiter aller Stufen erforderlich sein. An die Stelle
der oberflichlichen MutmaBungen eines allgemeinen Uberflusses, die in den
dreiBliger Jahren genihrt wurden und die auch damals in keinem Falle gut
begriindet waren, ist jetzt eine realistischere, aber auch konstruktivere Haltung
getreten,



V. Die Spannungen im internationalen Handel

Seit den Mahnrufen der Merkantilisten im siebzehnten Jahrhundert
waren die Linder vielleicht niemals stirker von der Sorge um eine ungiinstige
Handelsbilanz erfiillt oder, um einen moderneren Ausdruck zu gebrauchen,
von dem Problem der Deckung eines wachsenden Fehlbetrags der Zahlungs-
bilanz in Anspruch genommen als im Jahre 1947. Wihrend des Krieges
geniigten das Leih-und-Pacht-Verfahren und die ,,gemeinschaftliche Hilfe” zur
Deckung der augenblicklichen Bedtirfnisse, und in den ersten zwei Jahren
nach dem Kriege wurde derselbe Zweck durch die UNRRA-Hilte, besondere
Anlethen und die Verwendung angesammelter Reserven erfiillt. Als diese
Quellen zu versiegen begannen, mufiten sich jedoch so gut wie alle Linder —
ausgenommen blieben fast nur die Vereinigten Staaten und die Schweiz — in
steigendern Malle mit der Unausgeglichenheit threr Zahlungsbilanz befassen.

Da immer mehr Verwaltungen die Verdffentlichung ihrer regelmifBigen
Handeisstatistik wieder aufgenommen haben und auch sorgfiltige Schitzungen
anderer Posten ithrer Zahlungsbilanzen vornehmen, liBt sich ein ziemlich voll-
stindiges Bild des Geflechts der internationalen Zahlungen gewinnen. Die
folgende Ubersicht enthilt Zahlen aus der Zeit vor und nach dem Kriege
fir den Handel von dreiundvierzig Lindern, auf welche 1938 etwa zwei
Drittel des gesamten internationalen Handels der Welt und 1947, nach dem
fast ginzlichen Ausfall Deutschlands und Japans, vier Funfiel des Welthandels
entfielen.

Der monatliche Auflenhandelsumsatz der dreiundvierzig Linder entsprach
1929 etwa 6,1 Milliarden Dollar, 1938 aber, als die Dollarpreise allerdings
etwa 20v. H. niedriger waren als im Hochkonjunkturjahr 1929, nur 2,4 Milliar-
den Dollar. Nach dem Kriege erreichte der Monatsumsatz im Juli 1947
61 Milliarden Dollar und im folgenden Dezember mehr als 7 Milliarden
Dollar. Am Ende des Jahres waren die Preise wahrscheinlich rund 120 v, H.
hoher als im Jahre 1938, wenn der ]%inﬂuﬂ der Frachtsitze auf die Einfuhr-

Welthandelsumséatze

Vor dem Kriego* ' Nach dem Kriage
Land,
o 1928 1937 1938 1946 1947
Jahregumsatz in Milliarden Dollar
GroBbritannien . . . . . ... 15,2 T3 65 a1 12,0
Vereinlgte Staaten . . , . . . 16,1 &3 50 14,3 211
41 andere Lander . . . . . . - 42,1 19,7 i7,.2 28,3 425
Gesamtbetrag flir 43 Linder 734 33,3 28,7 51,7 756
Deutschland (und ©sterreich) 12,2 5,1 4,7
Japan. . ...l 33 20 1.5 * Nach den menatlichen Ta-
Sowletunion , . ... . ... 1,6 056 0,5 bellen des’ Vélkerbundes
Obrige Welt . . ... .... 25,7 12,8 11,8 Gber don ,,Welthandei", in
Gesamtbetrag fir 76 Lénder 116,2 53,8 47,0 denen 76 Lander beriick-
sichtigh sind.
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preise beriicksichtigt wird, Auf dieser Grundlage entspricht ein Monatsbetrag
von 7 Milliarden Dolilar einem solchen von etwa 31/, Milliarden Dollar zu den
Preisen von 1938; demnach wire das Aullenhandelsvolumen der dreiundvierzig
Linder groBer als 1938, aber noch nicht so groB wie 1929. Beriicksichtigt
man auch den AuBenhandel Deutschlands und Japans, der so gut wie ganz
ausgefallen ist, so ist die Erholung nicht so ausgeprigt, wie die vorstehenden
Ziffern vermuten lassen; und selbstverstindlich wirkt sich der Riickgang in
diesen beiden Lindern auch auf das Realeinkommen ihrer friiheren Handels-

Der Anteil Europas und der Vereinigten Staaten
am Welthandel in v. H.

Einfuhr Ausfuhr Zusammen
Ldnder

1938 1947 1938 1947 1938 1947

in v, H.

Europa®* . .. 55 a7 49 32 52 39
Verainigte

Staaten . . . ] 12y 4 33 T 23

Andera Linder as 4014 g as a7 38

* Dhne die Sowjstunion.

partner aus (siehe
Seite 27). Auflerdem
ist er eine der Ver-
inderungen, durch
welche die Bedeu-
tung der Vereinigten
Staaten im Welthandel
auf Kosten Europas
zugenommen hat, wie
aus den beigegebenen
Tabellen ersichtlich
ist, deren Unterlagen
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Der europdische AuBenhandelsumsatz in dem von der Forschungs- und
Planungsabteilung der Wirtschafts-
kommission fiir Europa in Genf
zu jeweiigen  [2uPreisen| 1948 herausgegebenen Band ,, A

1938 1947 1947

Europiischer Handel

Prejsen von 1938 . A |
Miliarden Doliar Survey of the Economic Situation
o
Intrasuropaischer Handel * 13,9 16,3 7.8 and P r?speCtS Of Europe ent-
Handel mit auBereuropi- halten sind.
tschen Lindern., . . . . 9.6 19,1 =N
Zusammen . .| 235 | 354 | 169 Noch augenfalliger ist der

mengenmifBige  Riickgang  des
Handels der europidischen Linder

* Einschlisflich der Sow|elunion.

Der Handel Europas™ ' uf‘tefeinﬁnd@}' (des sogenannten
mit den Vereinigten Staaten ,,lntr?.europﬁlschen Handels“): aein
- Anteil am Welthandel fiel von
1938 | 1947 | 1247 30 v. H. im Jahre 1938 auf etwa
Posten 2a fowsiligen zu Prelsen 18 v. H. im Jahre 1947. Hier macht
Preisen yon : .
o Dollar sich der Ausfall des ‘deutschen
. i o oo Handels besonders bemerkbar,
nfubr . . .. ... ; X A .
Ausfuhr . . . 06 09 0.4 denn vor dem Kriege entfielen auf
Saldo o7 |—48 |-2z Deutschlarjfl etwa 20 v.H. des
intraeuropdischen Handels, 1947
* EinschiieBlich der Sowjeturion, aber nur 4 V. H.

_ In Realwerten ausgedriickt, erreichte 1947 der Handel der europdischen
Lander untereinander nur 56 v. H. des Vorkriegsumfangs; dagegen betrug der
Handel Europas mit auBereuropaischen Lindern bei der Ausfuhr 78 v. H. und
bei der Einfuhr 106 v. H., namentlich infolge der gewaltigen Einfuhr aus den
Vereinigten Staaten,

Die Tabelle iiber die Zahlungsbilanz Europas mit auBereuropiischen
Liandern auf Seite 30 a0t erkennen, daf} die Ausfuhr Europas im Jahre 1947
nicht ganz die Hilfte seiner FEinfuhr deckte. Gegeniiber den Vereinigten
Staaten allein war die Lage fiir Europa noch weniger giinstig, da die Ausfuhr
nur ein Sechstel der Einfuhr deckte. '

Bei Beriicksichtigung der Preissteigerung ergibt sich, daB Europas Aus-
fuhr nach den Vereinigten Staaten vielleicht zwei Drittel der Vorkriegsmenge
betrug, daB aber die europdische Ausfuhr nach anderen Gebieten nidher an
den Vorkriegsumfang heranreichte. Die europiische Ausfuhr hat also eine
Richtungsanderung erfahren, die sicherlich nicht auf einer absichtlichen Ver-
lagerung beruht, da die Linder Wert darauf legten, Dollars zu verdienen.
Die vom amerikanischen Handelsamt herausgegebene ,,Survey of Current
Business'* fiir Mirz 1948 vermutet, daf} diese Verlagerung des Handels darauf
zurlickzufiihren sein dirfte, dal3 in anderen Lindern die Preise hoher und
die Verkaufsspesen geringer waren als in den Vereinigten Staaten. Gleichzeitig
ist sie aber auch eine Folge der wvon den Vereinigten Staaten erhaltenen
Zuweisungen und Kredite, die natiirlich in tatsichlichen Bewegungen von
Giitern und Leistungen zum Ausdruck kommen. Ublicherweise wiirde eine
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Hochkonjunktur in den Vereinigten Staaten natiirlich die Einfuhr anregen und
sie auf einen héheren Stand als im Jahre 1938 bringen, das vergleichsweise
ein Depressionsjahr war.

Gemessen am Brutto-Sozialprodukt der Vereinigten Staaten war ihre
Einfuhr 1947 verhiltnismiBig etwas griBer als 1946, aber nicht so grol3 wie
in den beiden Hochkonjunkturjahten 1929 und 1937,

Sozialprodukt und AuBenhandel Es ist einigerma-

. Ben erstaunlich, daf} die
der Vereinigten Staaten o

Ausfuhr derVereinigten
st"iﬂf' Ausfuhr von Giitern Elnfubr von Gitern Staat‘en n den Iahren
pl?ozd?,ll;t und Leistungen und Leistungen unmittelbar nach dem
saht ersten Weltkrieg im
v. H. des v. H. des Verhiltnis zum Brutto-

Milliarden Bruito- | Mijlliarden Brutto- . .
Dollar Sozial- | Dolar Sozlal- Sozialprodukt etwas grés-

rodukis . .
P produkts Ber war als in der ent-
sprechenden Zeit nach
1919 B1,6 10,8 73,2 5,9 7,2 : :

1920 94,7 10,3 10,9 &0 7.2 dem zweiten Weltkrieg.
1929 1038 7,0 6,7 59 5,7 In Dollars war aber
1937 90,2 4,5 5,0 4,3 4,8 der Exportﬁbersch UB
1938 B84.7. 4.3 5,1 3.1 3,7 des Jahres 1'947 mit
1944 2106 21,4 10,2 9,0 4,3 10 Milliarden Dollar
1946 2037 15,3 7,5 7,1 3,5 der hochste, der in

1947 2096 - 19,6 85 83 3,6 . g e
Friedenszeiten erreicht

worden ist. Die Mehr-
Dienstleistungen bei den laufenden Posten der ausfuhr  betraf  im

Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten farsten Halbjehr 1947
: insbesondere  Maschi-
1920 | 1938 | 1930 | 1946 | 1947 nen und Fahrzeuge und

dah
e gegen Ende des Jahres

vornehmlich Nahrungs-

Millipnen Doifar

Kreditposten:

Einkommen aus _ mittel und landwirt-
Investierungen . 1139 585 541 611 10268 schaftliche Erzeugnisge‘
Frachten . . . . 390 267 303| 1815| 1728
Relsevorkehr . . 139|  130] 135 218 21| Da der Wert der
Sonstige Postan 27| 11| 10| 40| 549 Wareneinfuhr 1947 nur

Gesamtbetrag der _ 17 v. H. héher war als
Kreditposten . . 1685 1083 1085 3124 3581

tm Vorjahr, die Im-
portwaren sich aber

Debetposten:
Zahlungen fiir

Investierungen . 330 200 230 173 226 um 21 v, H. verteuert
Frachten . . . . 509 303 &7 699 730 :
Reiseverkehr . . 483| a03| z200| 42z9| 598 h'fltte.n’ war die tat-
Sonstige Posten 19 77 81 566 788 | sichliche Einfuhrmenge
Gesamtbeatrag der 1047 eringer als 1046,
Debstposten . . 1441 803 oee| 1867 2280 947 geringer ¢ 4
| Bei den Dienst-
Saldo ... | + 254+ 210 167 |+ 1257 |+ 1301 . .
+ + leistungen verbiieb so-
Saldo ohne : ;
Investierungen . | — 5551 — 175 | — 124 |4 89191+ 501 WOhl 1946 wile 1947

im Endergebnis ein




Der AuBenhandel der Vereinigten Staaten,
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(In der Leih-und-Pacht-Ausfuhr slad auch andere Formen der Hilfelsisiung enthallen.)

ansehnlicher Betrag zu Gunsten der Vereinigten Staaten, da in diesen beiden
Jahren nicht nur die Einkommen aus Anlagen, sondern auch die anderen
Posten einen Uberschul3 abwarfer.

Wihrend das Einkommen der Vereinigten Staaten aus Auslandsanlagen
wahrscheinlich steigen wird, dirfte bei den ibrigen Posten das Gegenteil ein-
treten. Der Anteil der auf amerikanischen Schiffen beforderten Ausfuhr ist
von 60 v. H. im Jahre 1946 auf so v. H. fiir 1947 zurilickgegangen, und die
Zahl der Europa besuchenden amerikanischen Reisenden verspricht fiit 1948
einen neuen Rekord.

Die Tabelle auf Seite 84 zeigt fiir eine Reihe von Lindern die Handels-
bilanz und auch den Saldo der Dienstleistungsposten (unter EinschluB des
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Der sichtbare und unsichtbare Handel einiger Lander

DberschuB
Ausfuhr. | tberschuld )
berschufl | (+) oder | Pde Fehl-
Wih +) Fehlbetrag | eV e(;—)
Land Jahrs ans Ausfuhr Einfuhr odar —
naer rungen Einfuhr- | der Dienst. | j2ufenden
iiberschuB | leistungs- eca:rurlo
&) posten Zahlungs-
bilanz
Millionen Einheiten der angeg n Wahrungen
Vereinigte Staaten | 19938 Dollar 3243 2173 + 1070 4 210 | + 1280
1946 12 140 5 264 + 6876 + 1257 | + 8123
1947 . 16022 G047 + g975 | + 1301 (+ 11276
Kanada . . . ... 1938 Kan. $ B44 649 + 195 — 95 | + 100 |
1846 2393 1822 + 571 | — 214 | + as7
1947 2723 25835 + iBB | — 141 | + 47
Argentinien . . . .| 1939 Peso 1673 1223 |+ 350 | — 406 |— 56
' 1846 3935 1975 + 1960 — 251 | + 1709
1847 5 332 5381 — 19
Bolgien . . . . . . 1938 | bFr 21670 23069 |- 1399
1946 23654 52 561 — 22907 . .
1947 81 609 85528 | — 23919|4+ 189415 |— 5500
Danemark ... .| 1938 dKr 1 582 168665 |— 83| ¢ i94 | + 11
1246 1624 2863 (— 1239 4 533 |— 706
1947 2 316 3087 |- 7|+ 291 | — 480
Finnland . . . .. 1938 FM 8 607 8398 |+ 209! 4 800 | + 809
1945 52201 6820 [— y1s02. 83z |— 760
1945 230511 242714 |— 1223 .
1947 43 1931 46888 [— 3605
Frankrelch . . . . 1938 fFr o2 TOb 36 T00 — 14000|+ 13700 |— 2300
1946 54 000 236000 |— 182000 62000 |— 244000
1947 112 000 253000 |— t(41000|— 48000 |— 189000
GroBbritannien . .| 1038 | £ 533 838 | — 302 | 4 232 |— 70
1946 2es 1092 [ 204 _ 176 |— 380
1947 1125 1574 | — 449 296 |— 675
Italien . ... .. 1938 2 | U.s.% 515 T8 | - 193 4 171 |— o2
1948 416 928 | — s12f 61 | — 451
1947 768 16789 |— 910 4 s1 |— 89
Niederlande . . .| 1938 Guiden 1 086 1245 |[— 159 | 176 | + 17
1946 ais 2143 3| — 1328, 236 | — 1092
1947 1752 4066 |— 2314, a2 |— 2002
Norwegen. . . . . 1638 fKr 787 1193 [ — 406 4 510 | + 104
1946 1202 2197 |— 995 | 203 |- 772
1947 1814 397 | — 2003 s91 | — 1 412
@sterreich . . .| 1937 us.s 228 273 | — 45 . .
1945 20 180 |- 160 4. 10| - 150
1947 85 340 | — 255 4 151 — 240
Schwaden. . , . .| 1938 | sKr 1 B43 2082 |— 239 | + 266 | + 27
1946 2547 3388 | — 839 | + 474 | — 365
1947 3220 5175 | — 1955) 4+ 565 | — 1 400
Schweiz. . . . .. 1938 s Fr 1317 1 607 — 290 '
1946 2676 3423 |— T47 '
1947 3268 4820 |— 1 562

1 Qhne die Ausfuhr fﬁr Raparationszahlungen und dis als Entschadigung fiilr deutsche Vermégenswerle abgege-
benen Waren. 2 Zur Kaufkraft von Juni 1946, ok,



Einnahmeniiberschusses aus Investierungen) in Verbindung mit dem Netto-
itberschuBl oder -fehlbetrag in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz.
Die Ausfuhr eines Landes an neu gewonnenem Gold ist in der Regel als
Teil der gewdhnlichen Ausfuhr behandelt; die Versendung von Gold aus
Wahrungsbestinden ist indessen nicht als ein Posten der laufenden Rechnung
betrachtet worden, sondern als Verwendung einer Kapitalanlage fiir den Aus-
gleich eines Saldos zu Gunsten des Auslandes. Andererseits bleibt die Einfuhr
von Gold, sofern sie nicht ausgesprochen gewerblichen Zwecken dient, aufler-
halb der laufenden Rechnung und wird als ein ausgleichender Posten der
Kapitalrechnung angesehen.

Vot dem Kriege, als die meisten Wiahrungen noch frei konvertierbar
waren, geniigte gewohnlich das Vorhandensein eines Uberschusses bei den
laufenden Posten der Zahlungsbilanz eines Landes, dall es seinen Verbind-
lichkeiten im Verkehr mit allen andeten Lindern nachkommen konnte (auller
in den verhiltnismiBig seltenen Fillen umfangreicher Kapitalbewegungen).
Heute aber kann es unter Umstinden nicht geniigen, dal3 die laufende Rech-
nung der Zahlungsbilanz in Ordnung ist, da die Einnahmen aus dem Handels-
verkehr mit einem Land oder einer Landergruppe nicht immer fiir Zah-
lungen nach anderen Lindern verwendet werden konnen. Im Jahre 1947 hatte
Kanada in der laufenden Rechnung seiner Zahlungsbilanz insgesamt einen
NettoiiberschuB von 47 Millionen kanadische Dollar; dieser Uberschuf3 war
aber das Ergebnis eines Fehlbetrags von 1 138 Millionen kanadische Dollar
gegeniiber den Vereinigten Staaten und eines Uberschusses von 1 185 Mil-
lionen kanadische Dollar gegeniiber anderen Lindern. Tatsichlich war Kanada
gezwungen, seine Verschuldung gegeniiber dem Dollargebiet um etwa 500 Mil-
lionen kanadische Dollar zu erhshen, und die amtlichen Reserven gingen
um 743 Millionen kanadische Dollar zurtick (wie auf Seite 125 erwihnt),
dagegen verminderten sich die Kapitalschulden Kanadas an die Vereinigten
Staaten um etwa 250 Millionen Dollar. Dieses Beispiel zeigt, welche Bedeutung
der Moglichkeit sogenannter ,,off-shore’-Kaufe beigemessen werden muf}, durch
die im Rahmen des Europahilfsprogramms die in Europa zusammenarbeitenden
Linder Dollars zur Bezahlung von Lieferungen aus anderen Lindern als den
Vereinigten Staaten verwenden kodnnen.

Andererseits hat ein Fehlbetrag in der Zahlungsbilanz eines Landes nicht
immer zur Folge, dal} diesem daraus Schwierigkeiten erwachsen.

In der Schweiz erreichte 1947 der Einfuhriberschu3 die Rekordziffer
von 1,55 Milliarden Schweizer Franken. Nach Ansicht der Schweizerischen
Nationalbank ist es durchaus méglich, daf der Einnahmentberschul3 der
Schweiz aus dem Reiseverkehr, den Auslandsanlagen und anderen laufenden
Quellen das bedeutende Handelsdefizit vollstindig aufgewogen hat. Es wird
indessen zugegeben, dall die Unsicherheit der statistischen Unterlagen eine
einwandfreie SchluBfolgerung nicht zuliBt, und eine andere Untersuchung ist
zu der wahrscheinlich zu hohen Zahl von 400-500 Millionen Schweizer Franken
als Fehlbetrag der laufenden Rechnung fir 1947 gelangt? Da in dem genannten

1 Siche die von der Privat-Kommerzbank A. (G., Zirich, im Januar 1948 herausgegebene Broschire
iiber , Schweizerische Zahlungsbilanzprobleme von Professor V. F. Wagner, Basel.
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Jahr der Riickgang der Wihrungsreserven der Schweiz verhiltnismiBig gering
war (siehe Seite 120), konnte eine etwa vorhandene Liicke leicht durch
den Zufluf} auslindischer Mittel geschlossen werden, die ausreichten, einen
Ausgleich fiir den Fehlbetrag und die im Laufe des Jahres dem Ausland
gewidhrten Kredite zu schaffen

Die schweizerische Ein- und Ausfuhr war 19047 mengenmillig um 47
und 15 v. H. hoher als 1938. Der gréBte Teil der Einfuhr stammte aus den
" Vereinigten Staaten; ihnen folgten als Lieferlinder Frankreich und Belgien-
Luxemburg. Bemerkenswert war die Zunahme der Einfuhren aus den ost-
europdischen Lindern; so stiegen die schweizerische FEinfuhr aus der
Tschechoslowakei von 166 Millionen Schweizer Franken im Jahre 1946 auf
261 Millionen im Jahre 1947 und die Einfuhr aus Polen von 29 Millionen
auf 79 Millionen Franken; zum groBten Teil beruhte diese Zunahme jedoch
auf der Erhthung der Preise.

Das Jahr 1947 brachte Anzeichen einer Belebung des Handels zwischen
Ost- und Westeuropa, und auch die ersten Monate von 1948 zeigten keinen
Umschwung in dieser Tendenz, Zwar hat sich die. Sowjetunion durch ver-
schiedene Handelsvertrige gréflere Einfuhren aus einigen osteuropdischen Lindern
gesichert. Von der Gesamtausfuhr der Tschechoslowakei z. B. hatte 1947
die Sowjetunion 5 v.H. {bernommen, und es ist geplant, diesen Anteil auf
16 v. H. zu erhthen. Im ersten Vierteljahr 1948 war die tschechoslowakische
Ausfuhr nach der Sowjetunion schon auf 12v. H. der Gesamtausfuhr gestiegen.
Es besteht indessen die ausgesprochene Absicht, die Handelsheziehungen mit
dem Westen aufrechtzuerhalten. Ferner hat im April 1948 Polen ein Abkom-
men mit Schweden abgeschlossen, das einen gesteigerten Handelsverkehr in
beiden Richtungen vorsieht, wobei die Kohlenlieferungen von 3 auf 4 Mil-
lionen Tonnen im Jahr erhoht werden sollen.

Die Schrumpfung des intraeuropiischen Handels gegeniiber der Zeit vor
dem Kriege beruht weniger auf der Entwicklung in Osteuropa als auf dem
Riickgang des Handels Deutschlands. Der Aullenhandel der westlichen
Besetzungszonen Deutschlands betrug 1947 kaum die Hilfte des Umsatzes des
gleichen Gebiets im Jahre 1936.

Der Anteil der drei westlichen Zonen am deutschen Vorkriegshandel
wird sowohl fiir die Einfubr wie fir die Austuhr auf etwa 6o v, H. geschatzt.
Auf die russische Zone und Berlin entfielen etwa 30v. H.; der Rest stellt den
Anteil der jetzt in andere Linder eingegliederten Ostgebiete dar.

Zwei der stirksten Hemmnisse einer Wiederbelebung des Handels 1n

! Die Reserven der Schweizerischen Nationalbank und der Bundesregierung gingen 1947 im ganzen
urm: 378 Millionen Schweizer Franken zurick; hietvon stellten indessen 250 Millionen Franken cine
Zahiung an die Allilerten Regierungen auf Grund des Washingtoner Abkommens von 1946 dar.
Die verbleibenden 128 Millionen Franken bildeten einen Teilbetrag der Goldverkiufe von ins-
gesamt 480 Millionen Franken, die in den ersten neun Monaten des Jahres von den schweizerischen
Behorden an Abnehmer im Inland (einschlieBlich der Industrie} getitigt wurden. Es wird an-
genommen, daB vielleicht der gréfiere Teil dieses in der Schweiz verkauften Goldes tatsichlich
ins Ausland gegangen ist; die 128 Millionen Franken ddrften also indirekt zur Beschaffung aus-
lindischer Mittel fiir die Zahlungsbilanz gedient haben.
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Deutschlands Aufienhandel deranglo-amerikanischen
nach Besetzungszonen Zone waren der Zwang
_— o zur Bezahlung der Aus-
L] r S r - .
; it e fuhr in Dollars und die
one
1936 | 1946 l 1947 | 1926 { 1946 l 1947 Festsetzung besonderer
Mitlianen Dollar Wechselkurse fiir jedes
AngelsachsischeZonen | 954 | ess | 6as |109s | 170 [ 206 | einzelne Geschift ent-
Franzésische Zone . .| 132 | 45% 138 | 154| &4 | 123 sprechend den jeweiligen
Westzonen insgesamt. | 1086 | 730 | 827 [1280] 234 | 348 Weltpreisen. Im Jahre
Deutschland Insgesamt | 1 700 | — — |i1e22l — _ 1947 gingen g7 v.H. der
Ausfuhr nach westeuro-
* August 195 bis Dezember 1046, paischen L'andern.

Der wichtigste Ausfuhrposten war noch immer die Kohle, gefolgt von
Nutzholz, doch ist der Anteil der Kohle an der Gesamtausfuhr von 81 v. H.
im Jahre 1946 auf 54 v.H. im Jahre 1947 gesunken. Hauptempfinger der
ausgefithrten Kohle waren Belgien, Luxemburg, Frankreich und die Niederlande.

Anfang April 1948 wurde ein Umrechnungskurs von 30 Dollarcents fir
die Mark an Stelle der differenzierten Wechselkurse eingefihrt; trotzdem werden
noch immer Geschifte auf Tauschgrundlage abgeschlossen. Diese Mafinahme
im Verein mit dem Beschluf3, Bewilligungen fiir den AbschluBl von Vertrigen
bis zu 10000 Deollar ohne vorherige Zustimmung der anglo-amerikanischen
Joint Export-Import Agency (JEIA) zu erteilen, dirfte sich als sehr vorteilhaft
erweisen, denn in den dreilliger Jahren hatte sich die deutsche Devisenbewirt-
schaftung mit rund 30000 bis 40 ooo Geschiften tiglich zu befassen.

Die Zahlungsbilanz ltaliens fir 1947 Fir Italien war vor
(Schitzung auf Grund der Ziffern fiir die erste Jahreshalfte) dem Kriege Deutschland
A&%ehre der wichtigste Handels-
rungen, partner, 1947 nahmen

Verrach- .
Dollar. | Sterling- | nungssb. | Zu- dagegen 1n der Ausfuhr

ebiet ebiet ommen | sammen . . .
Posten g e und Go- Ttaliens die Schweiz und
S & auw . . . .
Gegen- in seiner Einfuhr die
seitigheil

Vereinigten Staaten den
ersten Platz ein; die

Millioren Dollar

Einnahmen:

Ausfuhr . ..., . .| 183 231 285 699 letzteren lieferten etwa
Unsichtbare Posten . 54 18 2 74 40 v. H. der italienischen
Gesamtsinnahmen 237 249 287 773 .| Importe. DieTabelle ent- -
Zahlungen: hilt eine Schitzung der
Onsiohuwars Posion | 21 | & | 7 | ''32 | Zahlungsbilanz Italiens
Seenton o w | = 1 = 4 | flir ro47 in Dollars, ge-

gliedert nach verschie-
denen Gebieten.

Saldo ... ... —684 |+ 14 |[—w0 | —770 Gegeniiber dem Ster-

Anmgrz;iling: sDie Ges?awtb;trﬁgj hIrt !dieser ,:’Taa‘!':ell?‘.:i ngichfé? von r.;en llnggeblet waren Aus-
endgiitigen Summen #Hir das Jahr elwas ab, da fir die Einzelposten : ~
réo‘cﬂbelie?ne Besgﬁgnﬁht{gen ngellin vorlieg%%. 3%0 er'?‘gl Iraf:l'l dgr lfnd?ﬁltage und Einfuhr ausge
@ ta iftionen Dollar eniber illionen Dollar in der : .

votstehen%en Tab:alle. ges ghChenr gf"genuber dem

Gesamtzahlungen . o1 235 387 1 543
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Dollargebiet und allen anderen Lindern zusammen hatte Italien aber (durch
Kredite, Darlehen und Zuschiisse) einen Fehlbetrag zu decken, welcher der
Hilfte der gesamten Zahlungen  an das Ausland fiir Giiter und Leistungen
entsprach.

Die Zahlungsbilanz Frankreichs Der Auflenhandel

(vorldufige Ergebnisse) Frankreichs zeigte im

ersten . .Halbjahr 1947

Posten 1946 |- 1947 eine merkliche Besserung

franzomnarden en | und erreichte fir das

Laufende Rechnung ganze Jahr wert- und

Handelsbilanz: mengenmﬁﬁig - hthere

::‘::::: SR ce :2353 :??3 Ziffern als 1m Vorjahr,

T e namentlich bei der Aus-

 Saldo... G —182 | — 141 .| fubr. Im dritten Viertel-

Unsenoars Ausgabon -+ ... 100 | 2% | 23 ) jabr befann die Aus-

Saldo der laufenden Rechnung. . . . . — 244 — 189 £Uhr _aber zurﬁckzugeher},

) da sie durch rasch stei-

K:zl::l::nﬁnung gende Preise beeintrich-
Saldo der lavfenden Rechnung . . . . — 244 — 189 tigt wurde.

Neatto-Verdnderungen der Kapitalanlagen — 26 — 12 Be1 Wein und

Einnahmen: Zusammen . . . | — 270 | — 201 Branntwein,. die 8 v. H.

Metto-Verdnderunyg der privaten Anlagen ' der franzbstschen Aus-

Kredis und Ausiandssniagen . ... | 1135 | 4 1412 | fubr ausmachen, hatte

Zusammen . . . +270 | + 201 der Riickgang schon im

zwelten Vierteljahr ein-

' Ohne Indochina. gesetzt. Etwa ein Viertel
2 Beitrag zum Internationalen Wahrungsfonds und Nettolilgung alter Anleihen.

3 EinschlieBlich der Inangpruchnahme von Kreditmargen aul Grund von des franzoS‘ISChen{ﬂuBen‘-
Zahlungsabkemmen, handels wickelt sich mit

Kapitalverkehr Frankreichs nach Gehieten im Jahre 1947
(vorléufige Ergebnisse) !

Dollar- Sterling- Obrige
Posten gebiet gebiet Gabiete Zusammen
Milliarden franzdsische Franken
I. Ausgaben:
Saldo der laufenden Rechnung . . . . . . .. .. — 1695 - 5 - 14,5 — 189
Bescnhdere Kapitallasten. . . . . . .. ..., .. S §- _ - — 12
Goldverkiufe zur Beschaffung von Devisen, . . . | — 8 _ —_ —~ B
Zusammen . . . | — 1895 -~ 5§ -~ 14,5 — 209
it. Einnahmen:
Auslindische Kredite und Anlagen . . . . . . .. + 125 + 7 + 9@ + 141
Private Anlagen und Ricklagen . . . . . A + 64,5 4+ 158 + 2,7 + 83¢
Goldverkufe zur Beschaffung von Devisen . . . —_ + 4.2 + 38 + ]
+ 1885 + 27 + 15,5 + 232

1 Quelle : Franzdsisches Finanzmlnisterium,

t Diese Summe ist hdher als der in der vorhergshenden Tabelle (ber die Zahlungsbilanz angeyebens Betrag,
der ein Nettobetrag ist. .
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seinen t(iberseeischen Besitzungen namentlich in Nordafrika ab, und im Ver-
kehr mit ihnen war der Handel Ende 1947 praktisch ausgeglichen. Das Anfang
Februar 1948 eingefiihrte neue Devisenkurssystem, bei dem fiir einige Gebiete
verinderliche Kurse notiert werden, hatte sogleich eine Erweiterung des
Handelsvolumens im Mirz und April zur Folge. Das Ergebnis war jedoch,
daB die Ausfuhr bis jetzt nur zur Deckung von 4o v. H. der Einfuhr aus-
reichte. :

Die Tabellen geben in gedringter Form Schitzungen der franzésischen
Zahlungsbilanz, die auf eine Verminderung des Fehlbetrags der laufenden
Rechnung hindeuten (besonders wenn die Preissteigerung berticksichtigt wird).
Wie man sieht, ist 1947 fast der ganze Fehlbetrag der Zahlungsbilanz im
Verkehr mit dem Dollargebiet entstanden.

Belgien hatte 1947 in der laufenden Rechnung einen auf 5,5 Milliarden
belgische Franken geschitzten Fehlbetrag, war aber trotzdem in der Lage, u. a.
Riickzahlungen auf Anleihen zu leisten und Kredite im Rahmen von Zahlungs-
abkommen mit anderen Lindern zu gewihren; der Gesamtbetrag des Handels-
defizits, der Riickzahlungen und Kreditgewdhrungen belief sich auf etwa
9,1 Milliarden Franken. Um dies zu ermoglichen, nahm Belgien 1947 Kapital-
anlagen in Anspruch, indem u. a. Vermbgenswerte, vorwiegend in Pfund Sterling,
repatriiert und Handelskredite abgeschlossen wurden, und 11 Millionen Dollar
wurden vom Internationalen Wihrungsfonds bezogen. DalB3 es Belgien verhiltnis-
miBig leicht gelungen ist, seine auslindische Kapitalrechnung auszugleichen,
schemt darauf hinzudeuten, dall die von den Behérden befolgte Finanz- und
Wihrungspolitik, insbesondere die Einstellung der Inanspruchnahme der
Nationalbank durch den Staat und die Erhshung der Zinssitze, einen glnstigen
EinfluB auf die Kapitalbewegungen ausgeiibt hat.

In den Niederlanden ist
von 1946 bis 1947 die Ausfuhr
um 115v. H. und die Einfuhr

Die Kapitalrechnung der Zahiungsbilanz
der Niederlande

Posten Millonen [ UM GOV H. gestiegen; trotfdem
Gulden hat sich aber der Einfuhriiber-
schuB3 von 1 328 Millionen Gul-
Ausgaben: a1 "
Fehlbetrag bei den laufenden Posten den auf 2 314 Millionen erhéht;
{Giiter und Leistungeny . ., . ... .... 2002 C . H
Rickzahlung von Kredlten . . . . .., ... 245 mit ElnSChluB .delf‘ unsxchtbaren
Verinderung bei den Salden von Posten ergab die laufende Rech-
Wih diten . ... ... 209 .
rungskre . nung der Zahlungsbilanz 1947
Gesamtausgaben . . ... .. ... ... 2 456 einen Fehlbetrag von, 2 002 Mil-
Einnahmen: lionen Gulden, der zusammen
Auslandische Xredite . . . . . .. . ... .. 1173 ; :
Inanspruchnahme ven Guthaben im Ausland B0O mlt__anderen Ausgabep ?Sten nach
Verkauf und Rickzahlung auslindischer Schatzungen des Finanzmini-
Werlpapiare . . . . .+« v 4 v v v 0 a v s 430 . .
GoldObertragungen . .+ . . v v v v v e 100 stertums  auf  die . nebenste'
Sonstlge Kapitaleinnahmen. . . . . .. . .. 253 hend dargestellte Weise gedeckt
Gesamicinnahmen « o v« o o 2486 wurde. Zwel ]Z?nttel der in der
Tabelle ausgewiesenen Ausgaben




und Einnahmen betrafen Geschifte in Dollars der Vereinigten Staaten. Bertick-
sichtigt man die Erhéhung der Ausfuhrpreise, so stellt sich die Ausfuhr der
Niederlande im Jahre 1947 auf annihernd 5o v. H. ihres Umfangs von 1938.

In der Ubersicht auf Seite 84 wie auch in der nebenstehenden Tabelle
sind sowohl die Einfuhr- wie die Ausfuhrziffern GroBbritanniens ,,fob"
angegeben (entsprechend der nach dem Kriege bei der Schitzung der
britischen Zahlungsbilanz angewandten Methode), wihrend in der vom Handels-
amt herausgegebenen Handelsstatistik und an anderen Stellen die Einfuhr ,,cif”
gerechnet wird. Infolgedessen ist in der nebenstehenden Tabelle der Gewinn
aus der Beférderung von Giitern nach Grofbritannien auf britischen Schiffen
in den Schiffahrtseinnahmen nicht enthalten, und diese erscheinen daher
geringer als die an friherer Stelle genannten Ziffern.
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Unter Berticksichtigung der Preissteigerung war das Handelsdefizit an
sich 1947 geringer als 1938; in den Jahren 1947 und 1946 war aber die bri-
tische Zahlungshilanz durch héhere staatliche Ausgaben im Ausland und durch
den Riickgang der unsichtbaren Einnahmen belastet.

Von der fiir ‘1947 ausgewiesenen Zunahme der britischen Auslandsanlagen
stellen 181 Millionen Pfund den Uberschuf3 der Betrige dar, die als Kapital-
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Die Zahlungsbilanz Grollbritanniens

Posten

Laufende Rechnung

Sichtbarer Handel:
Einfuhr (fob}, . . . . . . o
Ausfubr und Wiederausfuhr
ob) . . . ... v o

Staatsausgaben im Aus-
land {netto) . . . .. . ...

FilmGberweisungen (netto)
Unsichtbare Einnahmen
(netto) aus:
Schiffahrt . . . .. ... ..
Zinsen, Gewlnnen und Divi-
denden. . . . .......
anderen Quetlen (netto). . .

Gesamie unsichtbare
Einnahmen {(netto)

Kapltalrechnung
Netto-Verindereng der briti-
schen  Goldbestinde und
sonstigen Resarven . . . . .
Netio-Verinderung der  briti-
schen  Kapitalanfagen Im
Ausland . . . .. ... ...
Metto-Veranderung der Piund-
guthaben des Auslandes . .

Saldo .. .. ....
Von dem Fehlhetrag inder
laufendon Rechnung ent-
standen im Verkehr mit
dam Sterlinggebiet .
der westlichen Erdhiifte .
dor lbrigen Welt

Zusammen

1938 1946 1947
Millionen Piund Sterling

— 835 | —1092 | — 1574
+ 533 |+ 888 | + 1125
— 302 | — 204 | — 449
— 16 ; — 280 | — 21t
— Tl— 1T |- 13
+ 20 | + 9|+ 17
+ 17& 1+ 75 | 4+ 51
+ 6 |+ 47 (— TO
+ 256 + 131 — 2
— 10 |— 380 | — 675
— — 226 [ —1023

— — 114 | + 208

— — 40 | + 142

— — 380 | — 675

— — 30|+ 8O

— — 360 | — 680

— + 10 | — 75

— — 380 [|— &78

* Vorliufig.

anlage oder zu anderen
Zwecken von britischen
Inlindern mnach anderen
Teilen des Sterlinggebiets
verlagert worden sind. Die
Ziffer ist indessen sehr
unsicher, da sie im wesent-

lichenden ,,ausgleichenden

Posten” der ganzen Zah-
lungsbilanz verkérpert.

MengenmiBig erreich-
te 1947 die im Lande ver-

'bliebene Einfuhr 77 v. H.

der Ziffer von 1938, die
Ausfuhr  dagegen war
8 v. H. groBer als 1938.
Bei der Einfuhr sind die
starksten Ruckginge bei
den ,,ganz oder in der
Hauptsache verarbeiteten
Waren’* mit 28 v. H. und
beiden,,Nahrungsmitteln,
Getrinken und Tabak-
waren’” mit 26 v. H, zu
verzeichnen, wihrend bet
der Einfuhr von ,,Rohstof-
fen und in der Hauptsache
unverarbeiteten Waren"
die Abnahme nur 17 v. H.
betrug. Bei der Ausfuhr
bliecben einige Gruppen
noch weit unter der Ziffer
von 1938, wihrend andere
beachtliche Erh&hungen

aufwiesen. Der groBte Riickgang war bei der Kohlenausfuhr festzustellen, die
1947 nur 3 v. H. derjenigen von 1938 betrug, Hohere Ausfuhrziffern waren
bei folgenden ,.,ganz oder in der Hauptsache verarbeiteten Waren' zu ver-
zeichnen: Fahrzeuge (Kraftwagen, Lokomotiven, Schiffe und Flugzeuge), ver-
schiedene Arten von Maschinen, chemische FErzeugnisse, Drogen, Farbstoffe
und Farben, Messerschmiede- und Eisenwaren sowie Werkzeuge, elektrische
Artikel und Gerite, Seide und Kunstseide sowie Nichteisenmetalle und Erzeug-
nisse aus Nichteisenmetallen wie Aluminium, Kupfer usw. Hierbet handelt es
sich im allgemeinen um Erzeugnisse von hoher Qualitit, deren Herstellung grol3e
Geschicklichkeit erfordert, wahrend die Ausfuhr mehr genormter Erzeugnisse
zuriickblieb; so erreichten z. B. Baumwollgarne und -fabrikate nur 43 v. H. der
Ausfuhr von 1938 gegen 86 v. H. fiir Woll- und Kammgarn und Gewebe daraus.



Angesichts eines wachsenden Handelsdefizits hat die britische Regierung,
deren Fmanzpol1t1k eine Verminderung der inlindischen Kaufkraft zum Ziel
hat, beschlossen, erstens alle Dollat-
Exportziele GroBbritanniens kivfe auf das unbedingt notwen-
fiir Ende 1948 dige Mindestmall zu beschrinken,
' zweitens die Kaufe mdoglichst weit-
Zunahme (+)
oder gehend nach anderen Bezugsquellen
. kbnahme {—) . .
Posten inv.H.des' | zu lenken — wobeil die Importeure
Export. o . . N
volumens von | fiir die Einschrinkungen an den
1938 " . : .
Dollarmirkten bis zu einem gewissen

fl;‘la:chinen -------------- 103 Grade einen Ausgleich, namentlich
ahrzeuge . . . . .. ... e 172 . . v
Elektrische Artikel und Gerite . . 135 be_l Nal}rungsmnteln, an Markten
Taxtllien und Bekleidung . . . ... 37 mit ,,weicheren*’ Wﬁh_rungen suchen
Chemische Erzeugnisse . . . . . . . a4

e , * X}
Tapferwaren, Glaswaren, Schleif- kdnnen — und drittens ,,Exportziele

4+ 4+

Kool s - e 123 im Rahmen einer Exportoffensive auf-
alle anderen Exporte . . . . . . . .. 27 zustellen, Angestrebt wird, dal3 Ende
Zusammen | 59 1948 das Ausfuhrvolumen um 54 v. H.

grofer sein soll als 1938, wie die
DHese Ziffern .bezichen sich auf Ende 1948, Flr das

ganze Jahr 1948 wird die Ausfuhr Schatzungen zufolpe nebenstehende, der,,Economic Sur\rey
um 3 v.H. fber dem Stande wvon 1938 legen, nachdem f. o .
schon 1947 eine Steigerung von 8 v.H. erzielt worden ist. or 1948 entnommene Tabelle zeigt,

Von den skandinavischen Lindern hatten im Jahre 1947 Schweden und
Norwegen in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz hohere Fehlbetrige
als im Vorjahr, dagegen vermochte Dinemark sein Defizit etwas zu ver-
ringern, Nach dem Handelsausweis fiir das erste Vierteljahr 1948 zu urteilen,
scheint Dinemark nahe daran zu sein, das Gleichgewicht seiner Zahlungs-
bilanz wiederherzustellen. Die giinstigere Entwicklung des AuBenhandels ist
an einer Entlastung der angespannten Devisenlage erkennbar; die Netto-
Verbindlichkeiten der Nationalbank gegeniiber dem Ausland sind von 702 Mil-
lionen Kronen Ende September 1047 auf 482 Millionen Ende Mirz 1948
zuriickgegangen.

In Notwegen und Schweden wurde 1947 eine strengere Aulfenhandels-
itherwachung eingefithrt, und um die Verpflichtungen aus friiheren Handels-
vertrigen den neu eingefihrten KontrollmaBnahmen anzupassen, mubten
namentlich mit den Vereinigten Staaten, aber auch mit anderen Léndern,
Verhandlungen gefiihrt werden.

Finnlands kommerzielle Ausfuhr belief sich 1947 auf 43,2 Milliarden
finnische Mark; dagegen betrug der Wert der Lieferungen von Kriegsrepara-
tionsgitern und von Waren, die als Entschidigung fiir deutsche Guthaben in
Finnland zur Verfiigung gestelit wurden, 12,4 Milliarden finnische Mark; dies
ergibt zusammen einen Betrag von insgesamt 55,6 Milliarden finnische Mark.
Demgegeniiber wurde die Einfuhr mit 46,9 Milliarden finnische Mark bewertet.
Mengenmiflig erreichte 1947 die kommerzielle Ausfuhr 62 v. H. und die Ein-
fuhr 93 v. H. der Ziffer von 1935.

* *
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Als die Wihrungsreserven im Jahre 1947 immer mehr auf die Nerge
gingen und die Linder in wachsendem Umfang KontrollmaBnahmen ergreifen
muBten, ‘wurde allgemein befiirchtet, daB die Gesamtwirkung eine starke Ver:
minderung des Aullenhandelsvolumens sein wiirde. Die neuesten Statisttken
zeigen indessen, daf}, wenn iiberhaupt, nur eine sehr geringe Schrump-
fung eingetreten ist. Fir dieses einigermalen iiberraschende Ergebrnis muB
eine Erklirung gesucht werden. Es dirften mehrere Faktoren sein, die einem
Nachlassen des Handels entgegengewirkt haben. In erster Linie hat die Not-
wendigkeit, die Gesundheit und Leistungsfihigkeit der Bevilkerung zu erhalten,
eine Reihe von Lindern gezwungen, die Einfuhr von Nahrungsmitteln sogar
in erhdhtem Umfang zuzulassen, so dall sie auf diesem Gebiete nicht viel
einsparen konnten. Zweitens wurde die Giiterbewegung in Fillen besonderer
Dringlichkeit durch die fortgesetzte amerikanische Hilfe, u.a. durch die
Zwischenhilfe auf Grund des Wiederaufbauprogramms fiir Eoropa, in Gang
gehalten. Drittens blieb die Rohstoffeinfuhr gewdhnlich unvermindert, da die
Regierungen Wert darauf legten, die Erreichung der Vollbeschiftigung nicht
zu gefihrden, nachdem sie sich auf eine solche Politik sehr stark festgelegt
hatten. Zur Bezahlung dieser Einfuhr wurden ndétigenfalls die verbliebenen
Wihrungsreserven verwendet. Viertens wurden weiterhin viele Fertigwaren
eingefiihrt, besonders solche, die aus inlindischen Quellen nicht erhiltlich
waren. Finftens konnten in der Regel nicht alle Auftrige, die bereits mit
amtlicher Genehmigung im Auslande erteilt waren, plétzlich riickgingig gemacht
werden; der Handel kann nicht einfach von einem Tag auf den andern
gedrosselt werden.

SchlieBllich war es auch bei Luxusartikeln oder Gegenstinden, die aus
anderen Griinden entbehrlich waren, nicht immer méglich, die Gewahrung
never (enehmigungen einzustellen. Ein Land wiinscht im allgemeinen einige
seiner eigenen Luxuserzeugnisse abzusetzen und mul} zu diesem Zweck dafir
oft auch Luxusartikel von seinen Handelspartnern annehmen. Die Regelung
solcher Fragen nahm in den zweiseitigen Verhandlungen oft viel Zeit in An-
spruch; das Ergebnis war gewshnlich, daB ein groBes Handelsvolumen erhalten
blieb — glitcklicherweise, méchte man hinzufiigen; denn es hitte der européischen
Wirtschaft wenig gentitzt, wenn die Linder sich durch eine Schwierigkeit, der
man nur eine vorlibergehende Dauer zubilligen durfte, zu grundlegenden
- Strukturinderungen hitten zwingen lassen, wie es z. B. geschehen kénnte,
wenn die hollindische Blumenzwiebelzucht und gewisse Zweige der Schweizer
Textilindustrie keine Beriicksichtigung finden wiirden. Eine solche Entwicklung

wiirde die ktinftige wirtschaftliche Stirke Europas noch mehr beeintrichtigen
~als sofortige Arbeitslosigkeit und die hieraus sich ergebende Belastung des
Haushalts. :

Man ist sich auch im allgemeinen klar dariiber, daB3 das Hereinkommen
von Waren aller Art dazu beitrdgt, die Inflation zuriickzuhalten. Wenn man
annimmt, daf} ein Land seine Einfuhr mit Erfolg gedrosselt hat, ist es hochst
unwahrscheinlich, dal3 die Kaufkraft, mit welcher die nunmehr ausgesperrten
Waren gekauft worden wiren, unbenutzt bleiben und die Form vermehrten
Sparens annehmen wird. Statt dessen wird sich diese Kaufkraft wahrscheinlich



zum gréBten Teil den heimischen Waren und Leistungen zuwenden, und
auf diese Weise entzieht sie der Exportindustrie Produktionskraft, zumal in
etner Zeit der Vollbeschiftigung, d.h. sie hat die Tendenz, die Ausfuhr zu
verringern. FEs ist daher alles andere als tiberraschend, daB die Handels-
iberwachung der letzten Jahre in vielen Fillen offenbar nicht geeignet war,
den Fehlbetrag in der Handelshilanz auch nur zu vermindern, wenn seine
Beseitigung ihr allein berlassen wurde.

Unter der totalitiren Regierungsform in Deutschland schien es zwar, dal3
die Auflenhandelskontrolle mit Erfolg angewandt wurde, um das Gleichgewicht
im deutschen Auflenhandel zu erhalten, obwohl die Geldkaufkraft eine Aus-
weitung erfuhr und die Zinssitze gesenkt wurden. Man mull sich aber
erinnern, dal3 Deutschland damals nach und nach eine Kriegswirtschaft ein-
fihrte, in welcher die Riistung in steigendem MaBe betont wurde, und zu
diesem Zweck die ganze Wirtschaft unter Zwang stellte, wozu auch MalBnahmen
wie der Lohnstopp und die amtliche Lenkung der Arbeitskrifte gehorten.
Aullerdem erfubr der AuBlenhandel Deutschlands trotz allen Exportprimien
eine Schrumpfung, die von einer Senkung des Lebensstandards begleitet war,
indem der groBte Teil der Bevolkerung mit dem bloBen Notwendigen und
ganz geringen Annehmlichkeiten auskommen mubBte. Die Vollbeschiftigung
wurde durch gewaltige Investierungen des Staates und durch dauernden geld-
lichen Anreiz aufrechterhalten; die Kontrolle wurde aber immer engmaschiger,
und zum SchluBl stellte es sich heraus, dafl sogar wihrend des Krieges die
Produktivitit mit der industriellen Ausdehnung in den angelsichsischen Landern
nicht Schritt zu halten vermochte. Das deutsche Verfahren empfiehlt sich
also keinesfalls zur Nachahmung. Und die Erfahrung lehrt, dall es nicht
angeht, einige seiner weniger anfechtbaren Zige zu ithernehmen, in der Hoff-
nung, auf dem Gebiet der Handelsregulierung Erfolg zu haben, dabei aber
auf die umfassendere Kontrolle verzichten zu k&nnen. Der europiische Kon-
tinent hat sich von dem tiefen Stand, auf den der Handel durch den Krieg
und seine Folgen gesunken war, noch nicht erholt. Im Jahre 1947 bestand
die Gefahr, daB} die Erschopfung der Auslandsmittel dem Kontinent eine
weitere Einschrinkung des Handels aufzwingen und. so die Erholung stéren
und verzégern wiirde, wihrend die Produktion ganz gut in (ang kam.

Eine der Segnungen, die von dem Wiederaufbauprogramm fiir Europa
erhofft werden diirfen, besteht darin, daB es mit seiner Hilfe unnétig sein
wird, die Einfuhr zu vermindern und den Handel auf einen Tiefstand hinab-
zudriicken, von dem ein Aufstieg #ullerst schwer wire. Eine Lockerung
der monetiren Beschrinkungen — nicht zuletzt zwischen den europiischen
Lindern — ist ein unerliBlicher Bestandteil der Lésung, die fiir die Frage der
Erhaitung und Entwicklung eines blilhenden AuBenhandels gefunden werden
mul}; die Frage hat aber noch andere Seiten, die nicht vernachlissigt werden
diirfen. Sollte es den einzelnen Lindern nicht gelingen, im Innern ein ange-
messenes Gleichgewicht zwischen dem Kaufkraftvolumen — besonders soweit
es sich in den laufenden Einkommen ausdriickt — und der Versorgung mit
Giitern und Leistungen herzustellen, so wiirden die Wihrungsreserven, wenn
sie wieder aufgefillt wirden, bald wieder erschépft werden. Aulerdem hat



Europa, was die Produktion und den Handel angeht, mehrere schwache Stellen,
von denen Deutschland eine der augenfilligsten ist. In einigen Waren ist das
Angebot noch sehr ungeniigend und die Ergreifung besonderer MafBnahmen
erforderlich, Es sollite z. B. méglich sein, durch wohliberlegte Investierungen
in cinigen besonderen Gewerbezweigen, wie z. B. in der Sigeindustrie, ver-
hiltnisméfig rasche Ergebnisse in Form vermehrter Lieferungen besonders
knapper Erzeugnisse zu erzielen.

Als weiterreichendes Problem wiren Investierungen in Kolonialbesitzungen
zu erwihnen, sowohl zur unmittelbaren Versorgung Furopas als zur Férde-
rung eines Dreieckshandels. Die Losung der Aufgabe, die europiischen
Linder wieder in den Stand zu setzen, sich selbst zu erhalten, ist teilweise
davon abhingig, da3 auBerhalb Europas durchgefithrte Pline Etfolg haben.
Einen Teil dieses Problems bildet die Anregung zu Anlagen im Ausland; im
allgemeinen missen zusammen mit demn XKapital auch technische Kenntnisse
und organisatorische Leistungen zur Verfigung gestellt werden, und zwar
unter Bedingungen, die einen angemessenen Ertrag der angelegten Mittel ver-
sprechen, besonders da in den ersten Jahren ein Einnahmeniiberschul} in der
Regel nicht erwartet werden kann.

Eines der ersten Ziele der Handelspolitik wird zweifellos die Auf-
hebung quantitativer Beschrinkungen sein — eine Aufgabe, die nach dem ersten
Weltkrieg in den zwanziger Jahren mit Erfolg in Angriff genommen worden
ist. AuBlerdem ist noch die duBlerst verwickelte, aber sehr wichtige Frage zu
losen, ob ein dichterer Zusammenhang im europiischen Handel durch die
Schaffung einer oder mehrerer Zollunionen oder, wo eine solche Ldsung nicht
durchfiihrbar erscheint, durch die Bildung von Gebieten mit niedrigen Zoll-
tarifen geférdert werden kann, in denen z. B. die Schutzzélle vielleicht 5 v, H.
des Wertes im allgemeinen nicht iibersteigen diirften. Diese Fragen werden
dadurch noch schwieriger, daf3 die Probleme des Handels nicht ohne Beriick-
sichtigung der politischen Abhingigkeit gelést werden kénnen, die einige euro-
paische Linder untereinander oder mit auflereuropiischen Lindern verbindet.

Das Ergebnis der kiinftigen Bemiithungen sollte eine gr&flere Fretheit
von den Hindernissen sein, die dem Austausch von Giitern und
Leistungen jetzt im Wege stehen. Die Produktion steigt schon auf Vor-
kriegsziffern und dariiber hinaus. Wenn aber der Handel behindert wird,
haben die Linder nicht den gleichen Vorteil von ihrer Produktion, wie es
der Fall wire, wenn ste im Verkehr mit anderen Lindern frei kaufen und
verkaufen kénnten. Nicht gering sind auch die Verluste an Zeit und Kraft
bet der Erledigung der vielen Formalititen zu veranschlagen, die heute so
oft verlangt werden. ,,Schnelligkeit ist die Seele des Geschifts”, schrieb Lord
Chesterfield Mitte des achtzehnten Jahrhunderts an seinen Sohn — und bei der
Ausarbeitung von Richtlinien und Vorschriften wire es gut, sich dieser Worte
.zu erinnern, nicht nur, damit dem Geschiftsmann seine Aufgabe erleichtert
wird, sondern deshalb, weil jede Verschwendung von Zeit und Mihe schlief3-
lich vom Verbraucher in Form hoherer Preise und eines entsprechend niedri-
geren Lebensstandards bezahlt werden muB.



VI. Die Devisenlage

Trotz der starken Beanspruchung der Wihrungsreserven im Jahre 1947
und in den ersten Monaten des Jahres 1948 sind in dieser Zeit, wie eine
Prifung der tatsichlichen Zusammenhiinge zeigt, gleichwohl Fortschritte auf
dem Wege zu einem besseren Gleichgewicht der Wechselkurse erzielt worden.
Nur in wenigen Lindern geschah dies durch Anderungen der amtlichen
Wechselkurse; im allgemeinen war es die Folge einer ganzen Reihe von
Entwicklungen, welche die internationalen Kosten- und Preisrelationen beein-
flullten, sowie einer gieichzeitigen Besserung der inneren Finanz- und Kreditlage
einer Anzahl von Lindern.

Nur drei der in der nachstehenden Tabelle aufgefithrten Linder, nim-
lich Frankreich, Italien und Rumiénien, verzeichnen in der Zeit von Ende

Die Anderungen der amtlichen Wechselkurse 1939-1948

Kurs des Dollars der Versinigten Staaten Anderato
vom vom
Linder Wahrung 24. August Ende 24. August| Dezember
. 1939 Dezertber Miirz Mirz 1932 1945
1945 1247 1948 bls Mirz 1948
Belgien . . . . . bFr. . . 29,58 43,83 43,83 43,83 — a3 o
Buigarien . . . . ] Lewa . . B3,90 296,56 286,56 286,56 — 77 a
Danemark . . . . | dKr. . . 4,795 4,91 1,81 4,81 - 0,3 Q
Doutschland ., . . | RM . . . 2,493 10,00 10,00 10,00 — 75 ]
Finntand . . . . . FM . .. 48,60 136,00 136,00 135,00 — &4 o
Frankreich. . . . { fFr . . . 37.755 119,10 119,10 214,391 ] — g2 — 44
Griechenland . .- | Dr. . . . 117,60 500,00 5 000,00 5 000,00 — 98 — %0
GroGbritannien . |[£ . . . . 4{315d 41t d 4/11%d 4114d ) — 14 [
Itatien . . . ... Lire . . . 19,00 100,00 225,00 BT300% | — 87 ~- 83
Jugoslawien . . . | Dinar . . 44,05 50,004 50,00 50,00 — 72 Q
Niederlande . . . | Gulden . 1,86 2,65 2,65 265 — 30 o
Norwegen . . . . |nKr .. 4,27 4,96 4,96 496 | — 14 — o,f
Osterreich . . . . | Schilling. 5,345 10,00 10,00 10,00 — 47 G
Polen ...... 2l ... 5,325 - 100,00 100,00 — 95 —
Portugal .., . . . | Esc. . . 23,36 24,815 24,89 24014 — 6 - 4
Ruminien . . . .| Lei . . . 143,59 3 635,006 (225 195,00¢ 151,507 | — 5 -
Schweden . . . . | sKr. .. 4,15 4,20 3604 3,60 + 15 + 17
Schwetz . . .. .| sFr... 4,435 4,30 4,30 4,30 4+ 3 o
Spanien . . . ., Ptas . . 9,05 11,085 11,085 11,085 | — 718 o
Tschechoslowakei | Kis . . 29,235 50,00 50,00 50,00 — 42 ]
Torkel .. . ... Ly ... 1,267 1,305 2,81 2,81 — 55 — 54
- Ungarm . ... . PiFt. . . 520 104 000,00 11,74 % 1,74 | — 56 —
Kanada ... .. Kan.§ . . 100,47 110,25 100,25 8 100,25 + 02 + 10
Argentinien " . . { Pesos. . 4,325 4,0675 4,10 4,01 + B + F
Brasilien " . . . | Cruzeirgs 19,93 19,50 18,72 18,72 + 6 + 4
Peru® L., .. ] Sol ... 5,36 6,50 6,60 6,50 — I8 o]
lean . . . ..., Rials . . 17,41 32,50 32,50 32,50 — 45 [+
Chinas , , , .. chines. 3 | . 3,33 20,00 12 000,00 | 12 000,00 — 99,9 0
1 Abwertung am 26. Januar 1948, T Amtiicher Kurs zuziiglich eines Aufschlays von 125 v. H,
? Aut Grund der Verfigung vom 28, November 1947 festoesetzter Monatshurs. ) .
! Der im Zeitpunkt der Vereinhejtlichung der Wiahrung festgesetzte amiliche Kurs, & Januar 1938,

% EinschlieBlich der zusatzlichen Pramien.

! Der neue Lew wurde am 15, August 1947 eingefiihrt und entsprach 20 000 aiten Lai.

B Aufwertung im Juli 19846, ¢ Amtliche Kurse ohne Pramien.

% Dor Farint wurde am 1. August 1948 eingefithrt und entsprach 400 000 Quadrillionen Pengé.

" Frejer Markt. w Amtlicher Kursg. 3 Amtlicher Kurs {(Abgabekurs der Zentralbank),



Mirz 1947 bis Ende Mirz 1948 eine nennenswerte Anderung ihrer amtlichen
Dollarnotierung. In Frankreich und Italien werden zum Teil bewegliche
Wechselkurse angewandt, durch welche unter dem EinfluB von Angebot und
Nachfrage besser angemessene Kursverhiltnisse hergestellt werden sollen.

Ttalien hatte schon 1946 begonnen, ein System verschiedenartiger Wechsel-
kurse anzuwenden, um fir die Handelsgeschifte Kurse zu schaffen, die mit
den Kosten- und Preisrelationen besser im Einklang standen als die durch
Vertinbarung mit den Alliterten festgesetzten amtlichen Kurse von 100 Lire =
t Dollar und 400 Lire = 1 Pfund. Das Wesen des neuen Systems bestand
darin, daB} im allgemeinen die Exporteure nur sov. H. ihrer Deviseneinnahmen
an die amtliche Kontrollbehsrde (das ,,Ufficio Ttaliano dei Cambi*) abliefern
muBten und die anderen sov. H. am freien Markt verkaufen durften, wihrend
die Importeure bestimmter Gruppen von Waren aus Lindern mit freien
Wihrungen die von ihnen benétigten Devisen am freien Markt kauften, der
mit den von den Exporteuren verkauften so v. H. ihrer Devisen gespeist wurde.
Da die wichtigeren Importe zu den amtlichen Kursen hereinkamen, hielt man
die von privaten Importeuren gezahlten ,teuren” Kurse fiir gerechtfertigt
als eine Steuer, die aufl die weniger notwendige private Einfuhr zu Gunsten
der staatlichen Grundstoffeinfuhr und auch als Ersatz fiir besondere
Zollgebiihren erhoben

| Amtlicher Dollarkurs wurde, da die Zolle
und freier Kurs far Exportdollars in [talien auf ihrer vor dem
Tégliche Notlerungen in Rom in Liro fir 1§ Kriege iiblichen Hshe
0 i 900 belassen worden waren
r 7 und infolgedessen im
- Verhilinis zu den Prei-

800 . _,-.-.__I_,_..__.______ - _}_ 800

sen der eingefiihrten

B Waren jetzt nur einen

r L Bruchteil der ur-
700! 700

I

spriinglichen Abgabe

Export-Dollars
darstellten.

111 1

600 hv 600 Da aber der amt-
- ud liche Dollarkurs {nach
der durch Verordnung
500 —— 500 vom Januar 1946 vet-
fiigten Erhéhung) nur
225 Lire betrug, wih-
400 400 | rend die Exportkurse
Amtlicher Kurs sich zwischen 800 und
goo Lire bewegten, war
300 — 360 die Spanne zwischen
den  verschiedenen
Gruppen von Kursen
W — = 5 v v o w1 sehr weit geworden,
i _ 1947 1948 und dies hatte un-

L1 1

Ll 1}

1 T 1 1




erwiinschte Wirkungen auf das innere Kosten- und Preisgefiige und auch auf
den Exporthandel. Da die Kurse, zu denen die Einfuhren im allgemeinen
bezahlt werden muBten, in Lire héher waren als die Exportkurse, war die
Ausfuhr von Waren, fiir deren Herstellung viel eingefiihrte Materialien bend-
tigt wurden, weniger gewinnbringend als die von Waren mit einem geringeren
. Einfuhrgehalt. AuBerdem zeigte sich, daf8 das System der verschiedenen
Kurse den normalen Handel mit Lindern behinderte, mit denen Zahlungs-
abkommen bestanden und im Verkehr mit denen daher grundsitzlich die
amtlichen Kurse anzuwenden waren. Aus diesen und anderen Griinden waren
die italienischen Behorden bestrebt, wieder zu einheitlicheren Kursen' zu
gelangen,

Am 2. August 1947 wurden der amtliche Dollarkurs auf 350 Lire und die
Kurse fiir andere Wihrungen in entsprechendem Mafle erhéht, z.B. der Pfund-
kurs auf 1400 Lire. Ein entscheidenderer Schritt wurde am 27. November
1947 getan, indem nochmals ein neues System eingefiihrt wurde, dessen Grund-
ziige die folgenden waren:

1. Die Ankaufskurse des Devisenamtes fiir 50 v. H. der Ausfuhrdevisen sollten
nicht mehr die alten amtlichen Kurse sein, vielmehr sollte der Kurs jeden

Monat auf Grund des Durchschnittskurses am freien Markt fiir Exportdevisen
im vorhergehenden Monat festgesetzt werden.

2. Die so festgesetzten Kurse sollten auch fir Devisenverkdufe von Reisenden
und Auswanderern sowie flr Frachteinnahmen und Uberweisungen im finan-
ziellen Verkehr dienen.

Die Tabelle und die Zeichnung lassen erkennen, wie die verschiedenen
Kurse einander genihert worden sind.

Wihrend dadurch, da die Exporteure noch immer verpflichtet sind,

50 v. H. ihrer Devisenerlose an die Kontrollbehérde abzugeben, ein regel-
miBiges Angebot von Devisen fiir amtliche Zwecke gewihrleistet ist, sind fiir
' die in dieser Weise verdufer-

Dollarkurse in Italien ten DBetrige jetzt praktisch
dieselben Kurse erhiltlich wie
Durchschnitt . . .

Tischen fir die am freien Markt ver-
Axn:.trlsw:aerr Fraier Kurs [ 9o kauften Exportdevisen. Da
Zet veridufe an [ £ f0' | Kursund die Importeure ihre Devisen

das Devisen. d 'l,l dem fraien d M k k f
amt oftars Kurs tiir an 1E5EIN arkt auten
Export. mussen, brauchen auch sie nur
die neuen ,,normalen Kurse'
1046 Dezember® . . 225 566Y 395%, zu zahlen. Der ﬁ‘&bstand
1947 Augustz . . . . 350 722Y% 5364, zwischen den verschiedenen

s, 589 1 . . .
Dovermbar® - - 0a” o0 preds] Kursen ist auf diese Weise
1948 Januar . . . . 576 573 574% fast verschwunden, und dies

Februar . . . . 573 573 573 - Lo

Meérrzl.la.l’ e 573 574 573Y, gllt auch fur dle ,,SChWarZ‘
Aprit . o Pk Sran markt-Kurse”, von denen die
dunt. oL 575 . . einzigen, die noch von Be-

; : .
1 Seit dem 18. Januar 1946, ? Seit dem 2. August 1947, deut‘_'lng 5 nd’ _dlCht bEI den
3 Amtlicher Kurs nach der Anderung am 28, November 1847, amtlichen Notierungen liegen.



Da die nach dem neuen System in Italien monatlich festgesetzten
Notierungen auf Kursen des frelen Marktes beruhen, entsprechen sie nicht
den ,,gesetzlichen Parititen‘‘ zwischen den einzelnen Fremdwihrungen, dagegen
zeigen sie eine starke Ubereinstimmung mit den Bérsennotierungen fiir Bank-
noten in der Schweiz. Hierdurch kommt es, daB die italienischen Kurse nicht
ganz im Einklang mit den amtlichen Kursrelationen, z. B. zwischen dem Pfund
und dem Dollar, stehen; es ist aber zu beachten, dal} das italienische System
niemals ein aggressiv diskriminierendes Verfahren darstellte, sondern eine stufen-
weise Angleichung an die bestehenden Verhiltnisse mit der Rickkehr zu
einem freien Devisenverkehr fiir laufende Geschifte zu verbinden gesucht hat,
die zu den Zielen des Internationalen Wihrungsfonds gehdrt.

In Erfillung ihrer Verpflichtungen als Mitglied der Organisation von Bretton
Woods hat die italienische Regierung im November 1947 den Internationalen
Wihrungsfonds von den Anderungen im Zusammenhang mit den italienischen
Wechselkursen in Kenntnis gesetzt, und in seiner Antwort erklarte der Fonds,
dal das neue System insofern, als es gewisse anfechtbare Zustinde beseitigt
habe, einen Schritt auf dem rechten Wege darstelle. Obwohl der Fonds im
allgemeinen und grundsitzlich der Meinung sei, dal3 jedes System beweglicher
Wechselkurse micht im Einklang mit seinen Zielen auf weite Sicht stehe,
erkenne er auch an, dafl auBergewshnliche MaBBnahmen erforderlich sein kénnen,
um einer voribergehenden Lage zu begegnen. Der Fonds nabm Kenntnis
von der Versicherung der italienischen Regierung, daB3 sie auf feste und stabile
Wechselkurse hinarbeiten werde und dal} das System der schwankenden Kurse
bloB ein zeitweiliges Behelfsmittel sei, das nur so lange angewandt werden
wiirde, bis die innere Lage JItaliens und seine Zahlungsbilanz es gestatten
wiirden, einen Kurs festzusetzen, der mit den Zielen des Fonds iibereinstimme.
Erwihnt sei noch, daB bisher fiir die Lira noch keine , Ausgangsparitit” von
der italienischen Regierung erklirt und vom Fonds angenommen worden ist.

In Frankreich blieben die amtlichen Kurse das ganze Jahr 1947 hin-
durch unverindert auf dem im Dezember 1945 angenommenen Stand von
119,10 franzésische Franken fiir den Dollar und 480 Franken fiir das Pfund.
Da aber die Preise und Léhne, nachdem sich die Hoffnung auf ihre Stabili-
sierung in den ersten Monaten des Jahres nicht erfillt hatte, fortgesetzt an-
stiegen, entstand eine unertrigliche Belastung der franzésischen Wirtschaft; der
Durchschnitt der GroBhandelspreise (1938 = 100) stieg von 375 im Jahre 1945
auf 98¢ im Jahre 1947, und die Monatsziffer erhéhte sich im Laufe des zuletzt
genannten Jahres von 874 im Januar auf 1217 im Dezember und auf 1 463
im Januar 1948. Auch die Pariser’ Nahrungsmittelpreise haben sich von 1945
bis 1947 verdreifacht; ihr Index (1938 = 100) stellte sich im Dezember 1947
auf 1393 und im Januar 1948 auf r437.

Was die Handelsbilanz betrifft (siche Seite 88), so war die Ausdehnung
der Ausfuhr im Verhiltnis zur Einfuhr bis Mitte 1947 nicht ungiinstig, ein
Beweis, daf3 durch die 1945 vorgenommene Abwertung beinahe das Gleich-
gewicht im Handelsverkehr mit dem Ausland hergestellt worden war. Im
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zweiten Halbjahr 1947 erhohte sich aber der EinfuhriiberschuB. Nach griind-
licher Prifung der Lage beschiofl die franzésische Regierung am 2s. Januar
1948 eine Anderung des Devisensystems, und sie erliel Bestimmungen, die in
mancher Hinsicht den in Italien zwischen 1945 und 1947 eingefiihrten dhnlich
waren, die im siebzehnten Jahresbericht unserer Bank (Seite 76) dargestellt
wurden. :

Die Hauptziige der neuen franzésischen Bestimmungen sind die fol-
genden: i

1. Die amtlichen Kurse, zu denen der franzésische Wihrungsstabilisierungsfonds
Devisen kauft und verkauft, wurden um einen Zuschlag von 8o v. H. erhéht,
d. h. auf folgende tatsichliche Kurse: 1 Dollar = 214,39 franzésische Franken,
1 Pfund Sterling = 864 Franken und 1 Schweizer Franken = 49,74 franzs-
sische Franken.

2. AuBerdem ist in Paris ein freier Devisenmarkt eingerichtet worden.

3. An diesemn Markt werden sov. H. der Exporterlése frer verkauft, wihrend die
anderen 5o v. H. vom Wihrungsstabilisierungsfonds zu den amtlichen Kursen
gekauft werden.

4. Devisen, die aus anderen Quellen als der Ausfuhr stammen (z. B. aus dem
Reiseverkehr oder aus Uberweisungen finanzieller Art) werden ebenfalls am
freien Markt verkauft.

5. Die fiir die normale franzésische Einfuhr und fiir den finanziellen Verkehr
benétigten Devisen miissen am freien Markt beschafft werden, dagegen geniefit
die Einfuhr von besonders wichtigen Erzeugnissen (Kohle, Weizen usw.) den
Vorteil der amtlichen Kurse, und zwar werden diese Frzeugnisse entweder
unmittelbar durch staatliche Stellen oder durch private Importeure auf Grund
besonderer Genehmigungen eingefiihrt.

Zum freien Markt waren zunichst nur der Dollar und der Escudo zu-
gelassen. Mit GroBbritannien wurde vereinbart, daB alle Devisenkiufe und
~verkiufe fiir die Aus- und Einfuhr zum amtlichen Kurs staitfinden sollten.
Auch mit der Schweiz mullten Verhandlungen aufgenommen werden, da sie
gegen eine unterschiedliche Behandlung der Ein- und Ausfuhr war; schlieBlich
wurde beschlossen, daB3 im Verkehr mit der Schweiz sowohl fiir die Einfuhr
wie fiit die Ausfuhr der Durchschnittskurs zwischen dem amtlichen und dem
freien Borsenkurs gelten solite. Anfang April wurde dasselbe System auf die
in. Dollars und Escudos zu bezahlende Einfuhr ausgedehnt, das heilit, die
erforderlichen Devisen werden zu 5o v. H. am freien Markt und zu 50 v. H.
durch Kauf vom Wihrungsstabilisierungsfonds zu den amtlichen Kursen beschafit,
Bis auf einige bevorzugte Waren von hdchster Bedeutung erfuhren damit die
Einfuhr und die Ausfuhr die gleiche Behandlung, womit ein Schritt auf dem
Wege zur Konsolidierung der Kurse getan und eine Ursache der Gleichgewichts-
stérung im inlindischen Preisgefiige ausgeschaltet war. In einem Sonderab-
kommen mit Italien wurde ein Kurs von 45,45 franzosische Franken = 100 Lire
festgesetzt, gegeniliber dem amtlichen Kurs von 61,20 Franken. Der ver-
einbarte besondere Kurs kommt dem Verhiltnis zwischen den Durchschnitts-
kursen fiir den Dollar in Frankreich (etwa 257 Franken) und in Italien
(573 Lire} sehr nahe. Mit Wirkung vom 15. April 1948 wurde fir Reisende
aus Belgien, die Frankreich besuchen, ein ,Reisefranken’ eingefiihrt; sein Kurs
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. . wird jeden Monat von der
Dollarkurse in franzésischen Franken : .
Tagliche Pariser Notierungen der verschledenen Dollarkurse Bank von Frankreich auf

400 o] der Grundlage des Durch-
[ Nolenkurs am‘ 1 schnitts zwischen dem freien
- Schwarzen Markt EI Borsenkurs fiir den Dollar
350 O A —— 30| in Paris und der Paritit
("/ ] des belgischen Frankens
A IJ . ﬁ an Ereien Markt ] zum Dollar festgesetzt.
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i sationspunkt fiir das ganze
3 ] Kursgeftige; gleichwohl wet-
5ol . s | den aber noch eine Anzahl
- ] verschiedener Kurse am
- ﬁ - Markt notiert, und zwar
oL 1, galten Ende Mai 1948
e oo " Tt fir den Dollar folgende
Notierungen:
a) der amtliche Kurs, der vom Wihrungsstabilisierungsfonds
angewandt wird, von. . . . . . . . . ., ., .. ., . 21439 franz. Franken
b} der freie Marktkurs von etwa. . . . . . 3085, — "
c) der Mittelkurs zwischen dem amtlichen uncl dem freien
Marktkurs von etwa . . . . . . . . . . . . ... . 2060— , .
d) der Schwarzmarktkurs von etwa . . . . . . . . . . . 340— ., "

Nachdem die franzésische Regierung ihren Vorschlag zur Anderung des
Kurssystems dem Internationalen Wihrungsfonds unterbreitet hatte, wurde die
Frage in Washington ausfiihrlich ertrtert. Der Fonds war ganz damit ein--
verstanden, daB eine Anderung des Frankenkurses wiinschenswert sei, aber
dber das tatsichlich von Frankreich vorgeschlagene System wurde keine Eini-
gung erzielt. Obwohl der Fonds die besonderen Schwierigkeiten Frankreichs
anerkannte, sah er sich doch aullerstande, emmem System zuzustimmen, das die
Einbezichung eines Teils der Exporterlose in einen Markt mit schwankenden
Kursen mit sich brachte, da sich dies vielleicht auf andere Mitglieder des
Fonds nachteilig ausgewirkt hitte; auch konnte das gewihlte System zu einer
konkurrierenden Abwertung Anlaf3 geben, die ihrerseits zu Verlagerungen des
Handels verleiten und unbegriindete Zweifel an der wirklichen Stitke mancher-
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Wihrungen entstehen lassen konnte. Auf die Inkraftsetzung des Systems hin
wurde Frankreich das Recht entzogen, die Mittel des Fonds in Anspruch zu
nehmen, doch blieb man in Fihlung, um die Frage neu zu erwigen. Die
franzésische Regierung hat mitgeteilt, daB ihr gegenwirtiges System eine zeit-
weilige Aushilfe sel und daf3 sie die Absicht habe, zu einem System mit ein-
heitlichen Kursen zuriickzukehren, wenn die Umstinde es gestatten wiirden.

Im Oktober 1947 fiiirte auch Griechenland ein neues Kurssystem ein,
das zwar an sich nicht die Bildung verschiedenartiger Kurse bedeutete, aber
Schwankungen der effektiven Kurse zulieB. Die amtlichen Kurse blieben auf
5000 Drachmen = 1 Dollar und 20000 Drachmen = 1 Pfund festgesetzt,
aber die Exporteure erhielten beim Verkauf von Devisen an die Bank von
Griechenland auBler der Zahlung des Gegenwertes zum amtlichen Kurs eine
Bescheinigung iiber den vollen eingelieferten Devisenbetrag. Fiir diese Bescheini-
gungen gibt es einen frelen Markt, an dem sie von kiinftigen Devisenkiufern
erworben werden, da die Bank von Griechenland Devisen nur gegen FEinrei-
chung von Bescheinigungen Uber den bendtigten Betrag verkauft.

Der effektive Kurs besteht also aus zwei Komponenten: dem amtlichen
Devisenkurs und dem Marktpreis der Bescheinigungen. Ende 1947 wurden
die Devisenbescheinigungen zu etwa 3 60oc Drachmen fiir den Dollar und zu
6 000 Drachmen fiic das Pfund notiert. Die effektiven Kurse hatten sich also
auf 8 600 Drachmen = 1 Dollar und 26 ooo Drachmen = 1 Pfund entwickelt.
Vom Beginn des Jahres 1948 an war in Griechenland eine gewisse Besserung
spiirbar und gleichzeitig auch eine leichte Senkung sowohl der Warenpreise
wie des Marktpreises fir Gold.

In Polen ist der amtliche Kurs 100 Zloty fiir einen Dollar, er gilt aber
nur fiir eine begrenzte Zahl von Geschiften. Der AuBenhandel Polens wird
hauptsiachlich durch amtliche Organisationen betrieben, die im Ausland in
fremden Wihrungen, wie z B. in Schweizer Franken oder Dollars, kaufen
und verkaufen. Fir finanzielle Uberweisungen wird im allgemeinen ein Auf-
geld von 300 Zloty gerechnet, wodurch sich ein tatsichlicher Dollarkurs von
400 Zloty ergibt. Besondere Kurse gelten fiir Devisenverkiufe von Reisenden,
fiir die Bezahlung von Hafengebiihren und andere Zwecke.

In Iberoamerika griffen zwet Linder — Chile und Ekuador — zu dem
Mittel der Schaffung eines freien Devisenmarktes — in beiden Fillen mit Zu-
stimmung des Internationalen Wiahrungsfonds.

Fkuador reorganisierte sein Devisensystem im Jum 1947, indem es vier
verschiedene Dollarkurse einfiihrte; es gelten:

fir die Ausfubr: ein amtlicher Kurs von . . . . . . . 1 Dollar = 13,13 Sucre
far die Einfuhr: A. ein Kurs fir lebensnotwendige Giter
VOM. « v v v e e e e e e 1 Dollar = 15,04 Sucre
B. ein Kurs fiir Giiter, die fast lebens-
notwendig sind, von . . . . . . . 1 Dollar = 20,04 Sucre

C. ein Kurs fiir nicht lebenswichtige Giiter = freier Kurs
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Der freie Kurs, der sich um 22,50-25,00 Sucre fir den Dollar bewegte,
hatte bisher verhiltnismillig geringe Bedeutung, da er nur fiir 2 v. H. der
Gesamteinfuhr benutzt worden ist; dagegen betrifft der Kurs B, der fiir die
fast lebensnotwendigen Gliter gilt, 26 v. H. der Gesamteinfuhr, und der
Kurs A fiir lebensnotwendige Giiter findet auf 72 v. H. der Gesamteinfuhr
Anwendung.

Das sert einiger Zeit in Chile angewandte Verfahren bestand darin, die
schwarzen Mirkte, sobald sie entstanden, anzuerkennen, also in graue Mirkte
zu verwandeln. Durch eine Anfang 1948 vorgenommene Reform hoffte man,
die Zahl der unterschiedlichen Devisenkurse von sechs auf zwei herabsetzen
zu koénnen.

Der amtliche Kurs von 31 chilenischen Pesos = 1 Dollar ist in Kraft
geblieben und bezieht sich noch immer auf etwa 70 v. H. der chilenischen
Exporterlése, wihrend die restlichen 3o v.H., die aus der Ausfuhr einiger
bestimmter Rohstoffe starnmen, am freien Markt gehandelt werden; die Kiufer
dieser Devisen sind berechtigt, sie fiir nicht lebenswichtige Einfuhren zu ver-
wenden,

Die Linder, welche die Notierung schwankender Kurse im Rahmen
ihrer Devisenordnung zugelassen haben, bezweckten damit, zu Kursen fiir die
Ein- und Ausfuhr von Waren und die Bezahlung von Dienstleistungen zu
gelangen, die mit der wirklichen wirtschaftlichen Lage besser im Einklang
stinden. Trotzdem aber haben die betreffenden Linder im allgemeinen die
amtlichen Kurse fiir bestimmte Zwecke weiter angewandt, z. B. fir die Ablie-
ferung eines Teils der Exportdevisen und fir die Einfuhr lebenswichtiger
Waren, z. B. von Nahrungsmitteln und Rohstoffen (die hiufig mit Hilfe von
auslindischen Zuschiissen oder Krediten bezahlt werden). Man war der Auf-
fassung, daf} es jedenfalls im Augenblick noch gewagt wire, die Zahlungen fiir
die unumginglich notwendige Einfuhr (die einen bedeutenden Einflu auf die
Lebens- und Produktionskosten ausiiben) den Schwankungen der freien Bérsen-
kurse auszusetzen, und ebenso war man der Ansicht, dal} die Regierung fiir
sich selbst einen Mindestvorrat an Devisen schaffen miisse.

Ferner war man aber auch der Metnung, daB es, sobald die Lage gefestigter
wiirde, méglich sein sollte, iiberall die Kurse mehr zu vereinhettlichen. In
Ttalien, das auf dem Gebiet des Systems verschiedenartiger Kurse, die eine
Zeitlang groBe Abweichungen untereinander aufwiesen, viel Erfahrung besitzt,
erkannte man bald, daf3 ein solches System mit manchen Unzutriglichkeiten
und Gefahren verbunden sei; als die Warenversorgung wieder normaler wurde
und die allgemeinen finanziellen Schutzmittel wirksamer angewandt werden
konnten, wurden MaBnabmen ergriffen, um ein einheitlicheres Kursgefiige her-
zustellen, ohne die Filhlung mit den am frelen Markt wirkenden Kriften zu
verlieren. :



Ereignisse von iiberragender Bedeutung auf dem Gebiete des Devisen-
verkehrs waren die Wiederherstellung der Konvertierbarkeit des Pfundes am
15. Juli 1047 (gemil dem anglo-amerikanischen Anleihevertrag vom 6. Dezember
1945) und thre Aufhebung mit Wirkung vom 21. August desselben Jahres
(siche auch Seite 28). Im Rahmen der Vorbereitung fiir die Einfilhrung der
Konvertierbarkeit des Pfundes und insbesondere zur Milderung der Erschiit-
terung, die sie verursachen konnte, hatte GroBbritannien eine Reihe von
Zahlungsabkommen mit einzelnen Lindern abgeschlossen. An dem Tage, an
dem die allgemeine Konvertierbarkeit wirksam werden sollte, standen noch
vierzehn Abkommen zur Verhandlung, und die amerikanischen Behorden
gewihrten eine zweimonatige Frist, um diese Abkommen wirksam werden zu
lassen.

AuBerdem hatte Grofibritannien iiber eine Reihe von Handelsabkommen
verhandelt, die alle ein gewisses Gleichgewicht der Zahlungsbilanz mit den
Partnerlindern zum Ziel hatten. Daf3 trotz diesen Vorsichtsmalnahmen die
Konvertierbarkeit nicht aufrechterhalten werden konnte,  ist ein Beweis fiir
das Ausmall der Gleichgewichtsstdrung, die der Krieg hinterlassen hat und
unter der Grofbritannien ebenso wie andere Linder zu leiden hat.

Seit der Aufhebung der Konvertierbarkeit hat das britische Zahlungs—
system eine Reihe von Anderungen erfahren:

I. Was die Linder des Dollargebiets betrifft, so ist hinsichtlich der Kon-
vertierbarkeit und Transferierbarkeit der Guthaben auf den sogenannten
. Amerika-Konten keine Anderung eingetreten, abgeschen von einem
allgemeinen Bestreben auf britischer Seite, den Fehlbetrag der Zahlungs-
bilanz mit der westlichen Erdhilfte zu verringern.

2. Innerhalb des Sterlinggebiets wurden einigse Abkemmen getroffen, um
die freie Inanspruchnahme des Dollarpools zu beschrinken und die
Bestimmungen fiir die Sperrung von Pfundguthaben zu verbessern. Ein
typisches Beispiel ist das Abkommen mit Eire, in welchem festgelegt wurde,
daB der Dollarbetrag, den es von dem Pool tber den durch Exporte
verdienten DBetrag hinaus bezichen kann, 14 Millionen Pfund nicht iiber-
steigen darf; dieses Abkommen ist vom 1. Oktober 1947 bis Ende Juni
1948 giiltig. lrak wurde durch ein Abkommen vom November 1947,
das 1m Juni 1948 abliuft, ermichtigt, Dollarbetrige bis zum Gegenwert
von 5,8 Millionen Pfund in Anspruch zu nehmen — einschlieSlich der Ein-
nahmen aus dem Export. Mit Sidafrika wurde im Oktober 1947 ein
Abkommen getroffen, auf das in Kapitel VII niher eingegangen wird.
Auf Grund dieses Abkommens lich Siidafrika GroBbritannien Gold bis
zum Gegenwert von 8o Millionen Pfund im Jahre 1948, verpflichtete
sich aber gleichzeitig, fiir seinen Dollarbedarf selbst aufzukommen. Ein
weiterer bemerkenswerter Zug ist, daf3 die beiden Regierungen beschlos-
sen, Kapitalbewegungen von GroBbritannien nach Sddafrika, die nicht
als notwendig angesehen werden, zu verbieten; dies war das erste Ab-
kommen, das der Freiziigigkeit des Kapitals innerhalb des Sterlinggebietes
Beschriinkungen auferlegte.



Von anderen Lindern des Sterlinggebiets schlossen Indien und
Pakistan finanzielle Abkemmen mit GroBbritannien; in beiden Fillen
wurden Hachstbetrdge fiir die Inanspruchnahme von Dollars zu Lasten
der gesperrten Pfundguthaben festgesetzt.

Agypten ist im Juli 1947 und Palidstina Ende Februar 1948 aus
dem Sterlingblock ausgeschieden. Auf Grund von Vereinbarungen mit
Grofbritannien diirfen diese Linder einen Teil ihrer Plundguthaben In
Gold und Dollars umwandeln,

3. Mit. den Lindern auflerhalb des Dollar- und Sterlinggebiets sind viele
Abkommen getroffen worden, teils zum ersten Male, teils unter Anderung
bereits bestehender Vereinbarungen. Es ist versucht worden, auf der
einen Seite die Annahme der britischen Wihrung in einem groferen
Umkreis zu erméglichen, indem die Zahl der Linder, fiir welche Konten
mit transferterbaren Pfunden gefithrt werden, vermehrt wurde, auf der
andern Seite aber die Méglichkeit auf ein Mindestmall zu verringern, dal3
die betreffenden Linder durch Transferierung der fiir ihre Ausfuhr in
Zahlung genommenen Plundbetrige in den Besitz von Sterlingguthaben
gelangen, welche die .in den Abkommen allgemein festgesetzte Grenze
der Nichtkonvertierbarkeit tiberschreiten. So ist einzelnen Lindern die
Verginstigung der ,,transferierbaren” Konten entzogen und durch eine
beschrinkte Form der Transferierbarkeit ersetzt worden, bei welcher z. B.
eine besondere Genehmigung der britischen Kontrollbehérde erforder-
lich ist (wie in einem anderen Abschnitt dieses Berichts naher erlautert
wird ~— siehe Kapitel IX). Dies sind die sogenannten ,Zweiseitigkeits-
Linder®, zu denen Italien, Belgien, Portugal und einige iberoamerikanische
Lander wie Argentinien, Brasilien und Uruguay gehéren. Dagegen sind
Polen und die Sowjetunion durch kiirzlich mit thnen getroffene Ab-
kommen in die Gruppe der Linder mit , transferierbaren Konten' gelangt.

Ende Mirz 1948 lieflen sich die Linder, die mit GroBbritannten Handels-
und Finanzbeziehungen unterhalten, fiir die britische Devisenbewirtschaftung
in folgende Gruppen einteilen:

a} das STERLING-GEBIET oder die ,,SCHEDULED TERRITORIES* :
das Britische Reich (ohne Kanada und Neufundland), Kamerun, Naury,
Neuguinea, Siidwestafrika, Tanganjikaland, Toge, Westsamoa, Birma, Irak,
Island und die Firder.

b) das DOLLAR-GEBIET oder die LANDER MIT ,.AN!ERIKA-KONTEN“:

die Vereinigten Staaten, die Philippinen und die der Souveridnitit der Vereinigten
Staaten unterstehenden Gebiete, Bolivien, Chile, Costa Rica, die Dominikanische
Republik, Ekuador, Guatemala, Haiti, Honduras, Kolumbien, Mexiko, Nikaragua,
Panama, Peru, El Salvador und Venezuela.

¢) die LANDER MIT , TRANSFERIERBAREN KONTEN' :

Agypten, Athiopien, Argentinien®, Brasilien*, Finnland, das Niederlindische
Wihrungsgebiet, Iran, Norwegen, Polen, Schweden, 8iam, das spanische Wahrungs-
gebiet, der anglo-dgyptische Sudan, die Tschechoslowakei und die Sowjetunion.

" ¥ Ende Mai 1948 in die Gruppe der Linder mit zweiscitigen Abkommen eingereiht,
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d) die LANDER, MIT DENEN ZWEISEITIGE ABKOMMEN BESTEHEN :

das belgische Waihrungsgebiet, Bulgarien, China und Formosa, Dinemark,
das franzosische Wihrungsgebiet, Griechenland, Ttalien, Japan, Jugoslawien,

Kanada, Neufundland, Osterreich, Palistina, Paraguay, das portugiesische
Wihrungsgebiet, Ruminien, die Schweiz, Transjordanien, die Tiirkei, Ungarn,
Uruguay.

e) die UBRIGEN LANDER :

Zu ihnen gehdren Afghanistan, Albanien, Jemen, Nepal, Saudiarabien. Fir
diese Restgruppe besteht eine ziemlich weitgehende Transferierbarkeit von
Sterlingforderungen innerhalb der Gruppe und mit dem Sterlinggebiet.

Die Aufhebung der Konvertierbarkeit des Pfundes war eine Folge der
gespannten Devisenlage im allgemeinen, gleichzeitig erhohte sie aber diese
Spannung noch weiter und machte neue Vorkehrungen beziiglich der Devisen-
lage gegeniiber verschiedenen Lindern notwendig.

In Schweden veranlaBte ein wachsendes Defizit der Zahlungsbilanz im
Verein mit einer Abnahme der Wihrungsteserven die Behdrden im November
1947 zu dem BeschluB, alle in Privatbesitz befindlichen harten Devisen aufzu-
rufen und den eingezogenen Betrag der Schwedischen Reichsbank zur Ver-
fugung zu stellen. Der Gegenwert der erfalten Devisen wurde auf etwa
300 Millionen schwedische Kronen geschitzt.

Belgien unterzeichnete Anfang November 1947.c¢in neues Abkommen
mit Groflbritannien, das an die Stelle des im Oktober 1944 abgeschlossenen
trat. Nach dem neuen Abkommen schied Belgien aus der Gruppe der Linder
mit , transferierbaren Konten” aus; der von Belgien zu unterhaltende nicht
konvertierbare Betrag wurde auf 27 Millionen Pfund heraufgesetzt, wovon fiir
12 Millionen Pfund eine Kursgarantie gewihrt wurde., Fast zur gleichen Zeit
fiihrte Belgien neue Bestimmungen fiir die Einfuhr amerikanischer Waren ein,
die seitdem der Bewilligung durch das belgische Devisenamt bedarf. Dank
der erzielten Fortschritte in der Schaffung eines allgemeinen Gleichgewichts
brauchte die Belgische Nationalbank in den ersten Monaten 1948 ihre eigenen
Gold- und Dollarbestinde kaum in Anspruch zu nehmen, doch bezog sie
in der Zeit von Dezember 1947 bis Februar 1948 vom Internationalen
Wihrungsfonds 33 Millonen Dollar. Der Fonds bezog seinerseits im Mai
1948 von der Belgischen Nationalbank den Gegenwert von 6,8 Millionen
Dollar in belgischen Franken.

In dem am 19. Februar 1948 in Buenos Aires unterzeichneten soge-
nannten Anden-Abkommen zwischen GroBbritannien und Argentinien
wurde eine neue Grundlage fiir die Beziehungen zwischen den beiden Lindern
geschaffen, die dadurch verwickelt waren, dal3 einerseits Sterlingguthaben aus
dem Kriege und andererseits Verpflichtungen aus dem Riickkauf britischer
Eisenbahnen bestanden; dazu kam noch die Notwendigkeit, Zahlungsmiitel
fix den laufenden UberschuB der Ausfuhr nach GroBbritannien (vorwiegend
von Nahrungsmitteln) zu beschaffen.



Auch Portugal war gezwungen, eine Reihe von Beschrinkungen emzu-
filhren, und zwar betrafen die im Herbst 1947 ergriffenen Maflnahmen
besonders die Einfuhr nicht lebenswichtiger Giiter. Im Februar 1948 wurde
der gesamte AuBenhandel Portugals bis auf FEinzelgeschifte im Werte von
weniger als 2 500 Escudos einer Meldepflicht unterworfen und die Abliefe-
rungspflicht fiir Devisen an die Bank von Portugal verfiigt.

Das Scheitern der Konvertierbarkeit des Pfundes beweist die Richtigkeit
der Lehre, daB es von grundlegender Bedeutung ist, zuerst ein wirkliches
Gleichgewicht in der Wirtschaft jedes einzelnen Landes und im Verkehr der
Linder untereinander zu erzielen, Wenn aber die volle Konvertierbarkeit
nicht immer durchfiilhrbar ist, miissen andere Moglichkeiten entwickelt
werden. Wie in Kapitel IX iber ,,die europiischen Zahlungsabkommen, die
multilaterale Verrechnung und die Europahilfe” gezeigt wird, werden neue
Methoden versucht, bei denen eine Ausdehnung der Transferierbarkeit
(manchmal in begrenztemm Umfange) auf einen wachsenden Kreis von Lindern
in  Zusammenhang mit Kompensationsvereinbarungen stattfindet. Auf diese
Weise kénnen wirkliche Fortschritte in der Erleichterung des Handelsverkehrs
erzielt werden, wobei die Arbeiten aus der im Rahmen des Wiederaufbau-
programms fir Europa angebahnten Fiihlungnahme und Zusammenarbeit
einen neuen Antrieb erhalten.

* *
¥

Wenn die amtlichen Kurse unverindert bleiben und durch behérdliche
MaBnahmen festgehalten werden, wie es gegenwirtig fir die meisten Linder
zutrifft, ldBt sich eine bestimmte Entwicklungsrichtung noch weniger an
thnen ablesen, als es frither bei den Anderungen der Devisenkurse innerhalb
der Goldpunkie unter dem alten Goldstandard der Fall war. Die Schwarz-
handelskurse zeigen gewill die wirklichen Werte nicht in einwandfreier
Weise an; da aber die Bevolkerung die Kursinderungen an diesen Mirkten
als wichtig anzusehen pflegt, sind sie aus psychologischen und anderen Griinden
nicht ohne Bedeutung. Die Zeichnung auf der folgenden Seite veranschaulicht
die Kursbewegung am Schweizer Markt fir auslindische Bank-
noten oder, genauer ausgedriickt, die wdchentlichen Durchschnittskurse in
Basel fiir verschiedene auslindische Banknoten in v. H. der amtlichen Kurse
vom Herbst 1946,

Der allgemeine FEindruck, den die in dieser Zeichnung dargestellten
Bewegungen vermitteln, laft sich dahin zusammenfassen, daB mit Ausnahme
von einer oder zwel Wahrungen die Lage seit Mitte 1947 zum mindesten
gehalten worden ist und sich in mehreren Fillen sogar erheblich gebessert
hat, so beim Dollar der Vereinipten Staaten, beim kanadischen Dollay, beim
Escudo und beim ®sterreichischen Schilling.

Eine bemerkenswerte FErscheinung ist die anhaltende Tendenz der
Kurse, sich in Gruppen zusammenzuschlieBen. Die Kurse der Wihrungen
in der ersten Gruppe, namlich des Escudos, des kanadischen Dollars, des
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Kurse auslandischer Banknoten in der Schweiz
Wichentliche Durchschnitte der Basler Notierungen in v. H, der amtlichen Kurse von 1546
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argentinischen Pesos und des belgischen Frankens, zeigen eine gewisse Ver-
wandtschaft mit den Bewegungen des Dollars der Vereinigten Staaten. Der
belgische Franken ist im Laufe des Jahres 1947 von der zweiten Gruppe
in die Spitzengruppe aufgestiegen.

Die zweite Gruppe mit dem Pfund Sterling als Hauptwéihrung umfalBt
die norwegische und auch die schwed1sche Krone, die im Herbst 1947 die
Spitzengruppe verlassen hat.

In der dritten Gruppe hat der hollindische Gulden seine Stellung
befestigt und im zweiten Halbjahr 1947 und in den ersten Monaten des
 Jahres 1948 sogar etwas verbessert; das gleiche gilt fiir die spanische Peseta.
Beim franzdsischen Franken und der Lira ist daran zu erinnern, dall die
Zeichnung auf den im Herbst 1946 geltenden amtlichen Kursen beruht, d. h.
daB die spiteren Anderungen der amtlichen Parititen nicht berticksichtigt
sind. Fiir die italienische Lira hat die Anderung des amtlichen Verfahrens
der Kursfestsetzung im November 1947 den freien Kurs in der Schweiz
tatsichlich sehr nahe an die amtlichen Kurse, manchmal sogar hoher als
diese gebracht. Und wenn die neue Paritit von 214,39 franzésische Franken
fir den Dollar und 49,74 franz6sische Franken fiir den Schweizer Franken



als Grundlage genommen wird, wiirde die Notierung fiir franzosische Bank-
noten den franzésischen Franken jetzt in die zweite Gruppe bringen. Bemer-
kenswert ist, dal} weder die amtliche Abwertung der Lira im November 1947
noch diejenige des franzésischen Frankens im Januar 1948 die Notierungen
fir Banknoten, die ziemlich unveriindert blieben, wirklich berihrt hat. Der
Schweizer Markt sah in der Abwertung offensichtlich mehr eine Richtig-
stellung einer bereits bestehenden Lage als die Finfithrung eines neuen Elements.

Obwohl der &sterreichische Schilling noch immer 2zu unterst in der
Zeichnung steht, war die Besserung seines Kurses in den ersten fiinf Monaten
von 1948, die auf die im Dezember 1947 durchgefihrte Wahrungsreform
folgte, doch eindrucksvoll.

An sich kénnen die Notterungen fiir Banknoten in der Schweiz natiirlich
nicht als genauer Ausdruck des inneren Wertes der verschiedenen Wihrungen
angesehen werden; ist nicht zum Beispiel die Kurssteigerung der Dollarnote auf
einen Stand nahe der Paritit gletchzeitig mit einer steten Erhshung des
inkindischen Preis- und Kostenniveaus in den Vereinigten Staaten ecingetreten?
Neben den vielen politischen, fiskalischen und allgemeinen psychologischen
Uberlegungen spielen . einige technische Faktoren, die mit dem Grade der
Verwendbarkeit der Banknoten eines bestimmten Iandes zusammenhingen,
etne sehr bedeutende Rolle. Banknoten diirfen mit wenigen Ausnahmen
(eine davon ist Belgien) nicht wieder in das Ausgabeland zuriickgebracht
werden, oder die Wiedereinfuhr ist nur fiir ganz geringe Betriige erlaubt.

Ferner ist der Zeichnung der Schweizer Franken zugrunde gelegt; auch
diese Wihrung wird aber, obwoh! sie in den letzten Jahren die hiirteste der
Welt war, von wihrungs- und handelsmiBigen Faktoren beeinfluflt, z. B.
von dem steigenden Fehlbetrag der schweizerischen Handelsbilanz und auch
von gewissen technischen Anderungen in bezug auf den Verkauf und Kauf
von Gold in der Schweiz. So beschlofl im Herbst 1947 die Schweizerische
* Nationalbank zundchst, den Verkauf wvon Goldminzen und -barren einzu-
schrinken, und spéter, thn ganz zu unterbinden. Dieser Beschlul wirkte
wahrscheinlich festigend auf die Notierung fiir die Dollarnote in der Schweiz
und ebenso fir den ,Finanzdollar” (das sind freie Dollarguthaben in den
Vereinigten. Staaten, die im Kapitalverkehr transferiert werden kénnen und
durch Vermittlung von Schweizer Banken am Schweizer frelen Devisen-
markt gehandelt werden, da diese Dollars nicht zu einer der Gruppen von
Geldern gehéren, deren Umwandlung in Schweizer Franken zu den amtlichen
Kursen zugelassen ist). Die Notierung fir den Finanzdoliar, die 1945 bis
auf 3,00 Schweizer Franken = 1 Dollar gesunken war, erhshte sich von .
3,65 Franken Mitte Februar 1947 geringfiigig auf 3,88 Franken Ende Mai,
doch war der Kurs Ende August wieder auf 3,67 Franken zuriickgegangen.
Damals wurde die Abgabe von Goldmiinzen seitens der Schweizerischen
Nationalbank eingeschrinkt, und am ¢. September wurde sie ganz eingestellt.
Ende September lag deér Kurs fiir den Finanzdollar tiber 4 Schweizer Franken,
und Ende Dezember 1947 erreichte er 4,15 Franken. In den ersten Monaten
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des Jahres 1948 war die Bewegung unregelmiflig; der Kurs fiel Mitte Mai
1048 auf 3,95 Franken, hatte sich aber am letzten Tage des Monats wieder
auf 4,05 Franken erholt.

Zwischen der Schweiz und den Vereinigten Staaten — beides Lander
ohne Devisenbeschrinkungen — sind die Kapitalbewegungen vollstindig
frei, obwohl die meisten transferierten Betrige, soweit die Schweiz in Betracht
kommt, nicht zur Paritit, sondern nur zum Kurs fiir Finanzdollars umge-
wechselt werden konnen; die Schwankungen dieses Kurses sind zum Teil ein
Ausdruck des Umfangs der Kapitalbewegungen. Zwischen den einzelnen
Mitgliedern des Sterlingblocks sind die Kapitalbewegungen bis auf wenige
Ausnahmen ebenfalls frei, wobei die transferierten Gelder zu den festgelegten
amtlichen Kursen umgewechselt werden. (Sie beeinflussen aber die Wihrungs-
reserven der Linder, zwischen denen die Bewegungen stattfinden) In
Lindern, die durch Devisenbewirtschaftung vollstindig gegeneinander abge-
schlossen sind, wie es in FEuropa allgemein der Fall ist, sind Kapital-
bewegungen ohne besondere Genehmigung in der Regel verboten. Das
bedeutet jedoch nicht, daBl der Kapitalrechnung der Zahlungsbilanz keine
Beachtung geschenkt zu werden braucht: nicht nur ist es unméglich, alle
Liicken fiir eine Kapitalflucht zu schlieBen, sondern die Kontrolle kann auch
im besten Falle nur Vermégenswerte in einem Lande festhalten, die sich
schon innerhalb seines Rechtsgebiets befinden, aber nicht den Zustrom von
frelem Kapital nach einem Lande mit Devisenbewirtschaftung herbeifthren.
Gewohnlich schreckt die Kontrolle sogar, was noch schlimmer ist, daven ab,
Kapital zu importieren, das bei einem Zustande der Freiheit bereitwillig
kereinkime. Liander, die zur Anlage von Auslandskapital in ihren Industrien
anregen wollen, z. B. um Arbeit fiir die Erwerbslosen zu beschaffen, werden
vielleicht finden, dall es in threm Interesse liegt, Sonderrechte fir die
Riickiibertragung auslindischen Kapitals zu gewidhren, welches in Form der
Beteiligung an bestimmten Unternehmungen investiert wird. Derartige Vorrechte
wurden z. B. von der italienischen Regierung eingeriumt.

Was die aullereuropiischen Liander angeht, so ist die Lage in China
in einet raschen Verschlechterung begriffen; der Dollar der Vereinigten
Staaten wurde am offenen Markt am 17. Mal 1948 mit 474 0oo chinesische
Dollar bewertet gegeniiber dem im Februar 1947 festgesetzten amtlichen Kurs
von 12000 chinesische Dollar; die Kurse am schwarzen Markt sind noch
bedeutend héher. Auch in Japan ist das Wihrungssystem bisher noch nicht
in Ordnung gebracht worden. Es gibt keinen amtlichen Wechselkurs fiir den
Yen; das Personal der Alliierten kann kleine Betrige fiir Einkiufe im Lande
in beschrinktem Umfange zum Kurse von so Yen = 1 Dollar erhalten,
aber dieser Kurs erhebt nicht den Anspruch, den inneren Wert der japanischen
Wihrung auszudriicken. Auf Grund der vom Oberkommandierenden der
Allilerten Michte festgesetzten Exportpreise konnte fiir November 1947 ein
durchschnittlicher Kurs von 174 Yen = 1 Dollar errechnet werden, wihrend
an den schwarzen Mirkten fiir gewdhnliche Deollarnoten Kurse von 260
bis 300 Yen fiir den Dollar notiert wurden. Im Nahen Osten konnte
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dagegen eine fortschreitende Besserung festgestellt werden, die u. a. in einem
gewissen Sinken der Notlerungen fiir Goldminzen Anfang 1948 zum Aus-
druck kam (vgl. Seite 128).

* #*
#*

Das Jahr 1947 zeigte auch auf dem Gebiete der Devisenkurse unein-
heitliche Tendenzen: die Schwichung der Wihrungsreserven hat einleuchtender-
weise zu einer gréleren Empfindlichkeit der Lage gefihrt, die ohne die
Einleitung des Wiederaufbauprogramms fiir Europa in der Tat hitte kritisch
werden konnen. Die Anderungen des Devisensystems in Italien und Frankreich
bedeuteten aber die Einfithrung von Kursen, die der Wirklichkeit besser
entsprechen, und der Trend der Notierungen fiir auslindische Banknoten in
der Schweiz deutet im groflen ganzen auf eine gréfere Anndherung der
freien Kurse an die amtlichen hin. Die grundlegende Besserung, die in
dieser Anniherung zum Ausdruck kommt, beruht in der Tat weitgehend
auf den verschiedenen Bewegungen der Warenpreise wihrend des Jahres, d. h.
insbesondere darauf, dal die GroBhandelspreise in den Vereinigten Staaten
um 15 v. H. angestiegen sind, wihrend sie in anderen Liandern im allgemetnen
weniger stark angezogen haben (siche die Tabellen in Kapitel IV dber
die Preisbewegungen). Als Beispiel wird nachstehend der EinfluB der
verschiedenen Preisbewegungen auf die Kaufkraftparititen eines
bestimmten Landes — Dinemark — gezeigt (zu diesem Zweck wurde eine
Darstellung aus dem siebzehnten Jahresbericht unserer Bank auf den der-
zeitigen Stand gebracht).

Kaufkraftparitdten der dénischen Krone
geganiiber dem Dollar, dem pfund Sterling und der schwedischen Krone
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Fiir die déanmsche Krone ist also ein Gleichgewichtszustand im Verhiltnis
zur schwedischen Krone vollstindig und gegenitber dem Dollar nahezu
erreicht worden, und gegeniiber dem Pfund Sterling befindet sie sich dem
Gletchgewicht niher als vor einem Jahre.
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Wenn die Ungleichheit zwischen der inneren Kaufkraft und dem an
ihren amtlichen Wechselkursen gemessenen Auslandswert einer Wihrung zu
gro3 war, wie z. B, im Falle Frankreichs, konnte nicht erwartet werden, dal3
die amerikanische Preissteigerung allein das Verhiltnis berichtigen wiirde; die
Losung mufite dann in irgendeiner Form der Abwertung gefunden werden.
In Lindern, wo der Unterschied nicht sehr bedeutend ist, werden die
Wihrungsbehdrden aber wahrscheinlich eine groBere Anderung der Paritit
nicht vornehmen, solange die Aufwirtsbewegung der Kosten und Preise in
den Vereinigten Staaten ungefdhr in dem Tempo wie im Jahre 1947 anhilt.
Das soll nicht heiBen, dall die betreffenden Linder Grund haben,
ihre eigene Lage oder die Verhaltnisse im allgemeinen mit
Zufriedenheit zu betrachten. Im Gegenteil, es gibt einige Dinge, die
sie werden tun miissen, und andere, deren Vermeidung fiir sie ratsam wire.

Erstens werden sie darauf achten miissen, dal3 sie ihre eigenen inlin-
dischen Kosten und Preise nicht im gleichen AusmaB wie die der Vereinigten
Staaten steigen Jassen, da sie sonst einem Gleichgewicht in keiner Weise
ndher kiamen.

Zweitens haben sie allen Grund, die ihnen zur Verfiigung stehende
Zeit zu nutzen, um das Gleichgewichi in jhrem inneren Kosten- und Preis-
gefiige wiederherzustellen. Sie werden vielleicht gréflere Verschiebungen
beseitigen miissen, die sich aus Subventionen und #hnlichen Ursachen oder
aus der dauernden Beibehaltung amtlich festgesetzter niedriger Preise ergeben
und leicht die Steigerung der Produktion Iebenswichtiger Waren beein-
trichtigen konnen.

Drittens werden sie sich natlrlich weiter mit der Frage der Férderung
der allgemeinen Produktivitit befassen miissen, um die (wirklichen) Produk-
tionskosten zu senken; nur auf diese Weise ist es moglich, das National-
produkt und die allgemeine Wohlfahrt wirklich zu steigern. Die Abwertung
darf natiirlich memals als ein bequemer FErsatz fiir dic Rationalisierung
angesehen werden.

SchlieBlich hat eine immer groflere Zahl wvon Lindern Schritte zur
Untersuchung der Frage unternommen, ob das allgemeine Verhiltnis zwischen
dem Geldvolumen und der Hervorbringung von Waren und Leistungen,
zwischen Schulden und Vermdégen, zwischen der Erwerbskraft und den Aus-
gaben im In- und Ausland so beschaffen ist, dafl es zu der Hoffnung be-
rechtigt, daB ein dauerndes Gleichgewicht in nicht alizu ferner Zeit erzielt
werden wird. 8o lange die Absatzverhaltnisse gilinstig sind und die Entwick-
lung im groBBen und ganzen noch immer auf eine Hochkonjunktur zusteuert,
mag es verhiltnismifBig leicht sein, manche MiBverhiltnisse unbeachtet zu
lassen; wenn aber ein Umschwung eintritt, werden sich wahrscheinlich
wieder Verschiebungen und andere Stdrungen bemerkbar machen, wie es in
der Vergangenheit schon so oft der Fall war. Finige der dann entstehenden
Probleme werden ausgesprochen internationaler Art sein und daher von den
hierfiir geschaffenen internationalen Organisationen in Frwigung gezogen
werden miissen.



VII. Die Goldgewinnung und die Goldbewegungen

Die Goldgewinnung der Welt hat 1947 nach den vorliegenden Schit-
zungen mit 27,7 Millionen Feinunzen praktisch genommen die gleiche Menge
wie 1946 erreicht; iitberhaupt waren seit dem Jahre 1944, das einen erheblichen
Rickgang von dem 1940 erzielten Héchststand von 41 Millionen Unzen um nahezu
ein Drttel brachte, nur verhiltnismdBig geringe Schwankungen zu véerzeichnen.

Die Goldgewinnung Obwohl die Goldgewinnung der ganzen Welt

von 1944 bis 1947 so geringe Verinderungen
der Weit . , . . .

aufweist, war die Entwicklung in den einzeinen
Schatzungen Lindern doch sehr verschieden. In Stdafrika, das

Jdahre in Millionen N
Unzen noch mmmer 40 v.H. der Golderzeugung der Welt
1940 0o liefert, war eine gewisse Beschleunigung des an-
1944 28,0 haltenden Riickgangs festzustellen, der 1946 nur

1948 27,0 2,4 v. H., 1947 aber 6v.H. ausmachte; dagegen

Tons 23 hat in einigen anderen Goldproduktionstindern,

: nimlich in Kanada, den Vereinigten Staaten und

Australien, die Erzeugung weiter zugenommen,

und zwar fur diese drei Linder zusammen 1946 um 23 v. H. und 1947 um

18 v. H. Die geschitzte Goldproduktion der Welt einschliefilich einer mut-

maBlichen Menge von 4 Millionen Unzen fiir die Sowjetunion entsprach 1947

einem Wert von g70 Millionen Dollar; ohne die Férderung der Sowjetunion,

Japans und Koreas, fiir die keine genauen Ziffern vorliegen, wiirde der Gesamt-
wert etwa 800 Millionen Dollar betragen.

Die Goldbewegung des Jahres 1947 driickte sich vor allem in einer
Zunahme der Goldbestinde der Vereinigten Staaten um 2 225 Millionen Dollar
aus. Dies ist der groBte bisher verzeichnete Zugang, wenn man von den
ersten beiden Jahren des zweiten Weltkriegs absieht; 1939 erhshte sich der
Wihrungsgoldbestand der Vereinigten Staaten um 3 132 Millionen und 1940
um 4 351 Miliionen Dollar.

Nur drei andere Linder haben fiir 1947 ebenfalls eine Vermehrung
ihrer Goldbestinde berichtet, namlich Kuba um 53 Milliocnen Dollar, Ungamn
um 1o Millionen Dollar und Osterreich um 5 Millionen Dollar. Wahr-
scheinlich konnte auch die Sowjetunion ihren Goldbestand erhéhen, denn
in den Vereinigten Staaten ist Gold im Werte von 28 Millionen Dollar aus
russischen Exporten eingegangen, die Erzeugung in der Sowjetunion wird
aber auf jihrlich 140 Millionen Dollar geschitzt,

Ein weiterer Empfinger bedeutender Goldmengen war der Internationale
Wihrungsfonds, der 1947 Gold im Werte von 1341 Millionen Dollar als
Anfangsbeitrige der Mitgliedslinder erhielt. Zusammen mit den schon 1946
vereinnahmaten 15 Millionen Dollar belief sich Ende 1947 der Goldbestand
des Fonds auf 1356 Millionen Dollar. Bisher ist von diesem Gold noch nichts
verwendet worden, vielmehr hat der Fonds die in Anspruch genommenen
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Dollarbetrige, die sich 1947 auf 462 Millionen Dollar bezifferten, durch Ver-
duBerung von Sichtnoten des amerikanischen Schatzamtes aufgebracht, in denen
der groBte Teil seiner Dollarbestinde angelegt ist.

Den Gegenposten zur Zunahme der Wihrungsgoldbestinde der Vereinigten
Staaten und des Goldbestandes des Internationalen Wihrungsfonds um zu-
sammen 3 566 Millionen Dollar bildete einerseits ein Nettoabgang von
etwa 2,7 Milliarden Dollar bei den Wihrungsreserven anderer Lander und
andererseits das neugewonnene Gold, von dem der grifite Teil — rund 600
Millionen Deollar — in den Wihrungsreserven (einschlieBlich der sowjetrus-
sischen) aufgegangen sein dirfte. Demnach wiirden etwa 350 Millionen Dollar
netto fiir den gewerblichen Verbrauch und die Vermehrung privater Horte
im Orient und in anderen Gebieten verbleiben — doch mag diese Ziffer sehr
wohl zu niedrig gegriffen sein, da die Bewegungen der unveréffentlichten
Bestande nicht vollstindig erfallt werden konnen.®

Die Goldgewinnung

Der Umfang der Goldgewinnung in der Sowjetunion ist noch immer
unbekannt, da weder Uber die laufende Erzeugung noch iiber die Wihrungs-
reserven des Landes Zahlen verdffentlicht worden sind. In der Tabelle iiber
die Goldgewinnung der Welt wurde als wahrscheinliche Produktion des Jahres
1947 die Ziffer von 4 Millionen Unzen beibehalten, d. h. die fir die Kriegszeit
angenommene jihrliche Menge; fir die Vorkriegsjahre wurden héhere Schit-
zungen aufgestellt, nimlich 6,5 Millionen Unzen fiir 1936 und 5,8 Millionen
fiir 1938. Mbdglicherweise ist eine Erzeugung von 4 Millionen Unzen in den
Kriegsjahren nicht immer erreicht worden, denn die Sowjetunion hatte damals
genau wie andere Linder Mangel an Arbeitskriften; andererseits wurde aber
nach dem Kriege von neuen Goldfunden in Sibitien berichtet, und die
Sowjetbehdrden tragen sehr wahrscheinlich auch der Tatsache Rechnung, daiy
das Gold seine Tauglichkeit als ein im Frieden wie im Kriege wertvolles inter-
nationales Zahlungsmittel behalten hat, und daher begiinstigen sie vermutlich
die Goldproduktion, wobei es allerdings infolge des Mangels an neuer Aus-
riistung schwierig sein diirfte, die Produktionstihigkeit der Gruben voll aus-
zunutzen.

* Im siebzehnten Jahresbericht wurde angedeutet, daB 1046 das neugewonnene Gold fast vollstindig
wverschwunden”, d.h. nicht den verdffenélichten oder unverdffentlichten Wiahrungsreserven zuge-
fossenn sei, und zwar erklire sich dies in gewissem Umfang durch eine Zunahme der gewerblichen
Verwendung von Gold (in der Schmuckwarenindustrie usw.), zum gréBten Teil habe das Gold
abet seinen Weg in private Horte in Europa und Asien genommen. Zur Zeit der Abfassung jenes
Berichts waren die Ziffern fiir die beim britischen Ausgleichsfonds Ende 1946 vorhandenen Gold-
und Dollarbetrige noch nicht verdffentlicht; jetzt kann aber geschitzt werden, dal} die Goldreserven
Grofibritanniens in jenem Jahr um rund 445 Millionen Doilar zugenommen haben. Unter Bertck-
sichtigung dieser Zunahme sowie der Vermehrung beim kanadischen Devisenfonds im Werte von
132 Millionen Dollar dirfte das fir gewerbliche Zwecke vorhandene odetr in private Horte gewan-
derte Gold fiir 1946 vielleicht auf 400 Millionen Dollar zu veranschlagen sein. Dies ist jedoch
ein Differenzbetrag und, wie im Federal Reserve Bulletin far April 1948 in einem aufschluBireichen
Beitrag ,, The Post-War Drain on Foreign Gold and Dollar Reserves” erwihnt wird, kann eine
solche Ziffer keinerlet Anspruch auf Genauigkeit erheben. (In dem genannten Aufsatz wird als
vermutlicher Betrag fiit den gewerblichen Nettoverbrauch und die Zugange zu privaten Horten in
den beiden Jahren 1946 und 1947 zusammen eine Summe von rund 7oo Millionen Dollar angegeben.)



Die Goldgewinnung der Welt

Golderzeugende Lander 1929 1940 1944 1945 1946 1947
Gewicht in 1000 Unzen fein

Siidafrikanische Union 10 412 14 038 12 277 12214 11918 11188
Kanada . ....... 1928 5311 2923 2697 2832 3069
Vereinigte Staaten’ . . 2208 6003 1022 929 1 626 2 321
Australien . . .. ... 4265 1644 658 657 a24 875
Britisch-Woestafrika . |, 208 939 548 548 586 530
Rhodesia . ... ... 562 © 833 593 5608 545 552
Mexiko « + . v .. 652 8a3 509 429 4i8 400+
Kolumbien. . . . . .. 137 632 554 607 437 383
Belgisch-Kongo . . . . 173 555 366 343 320 308
Nikaraguaz . .. .., 12 155 225 200 182 210
Chite, ., .. .. .. .. 26 343 204 179 231 200
ladien . . . .« .. .. 364 289 187 170 131 173
Petu . .~ .. ... .. 121 281 175 173 160 160*
Brasilien . ... ... 107 264 178 195 170 134
Neuseeland . . ., .. 120 186 142 125 131 100
Venezuela . , . ., .. 43 147 59 58 50 ED*
Andera Linder? . ., ., 1701 2 497 7 393 6938 6 940 5937
Geschitzte

Woelterzeugung . . 19 200 41 000 28 Q00 27 000 27 500 27 TOO

Wert in Millionen Dollar (%

Wert der geschitzten

Welterzougung . . &Iz 1435 o980 o045 963 o970

* Vortaufig. i EingchlieBlich der in den Vereinigten Staaten eingegangenen Produktion der Philippinen,
2 Goldausfuhr, dle etwa 90 v, H. der Golderzeugung darstelit, ¥ Geschatzt.

4+ Zum gegenwdrtigan Preis von 35% je Unze Feingold.

Die Verschiedenheit der Entwicklung der Golderzeugung in den einzel-
nen Lindern nach dem XKriege wird verstindlich, wenn man sich erinnert,
daB die Ursachen des Riickgangs der Goldproduktion wihrend des
Krieges nicht in allen Lindern dieselben waren.

In den Ver-
einigten  Staaten,
in Kanada und

Die Entwicklung der Goldgewinnung
in verschiedenen Landern

1980 | 1945 | 1946 1547 Australien — dret
eule en -
Gebiet bedeutenden Gold
Prozenisiitze Millionen produktionslindern
— wurde die Gold-
A. Sidafrikantsche Union . 1oo &7 85 80 agz erzeugung weitge-
B. Droi andere wichtige .
Goldgewinnungslander : hend_durch ‘chre‘kte
Kanada . . . . . ... 100 51 53 sa 107 staatliche Eingriffe
Vereinigte Staatan . . 100 s 27 ap 81 .
Australien . . ... .. 100 40 50 53 ] ge:drosselt, der Be-
triecb der Gruben
A+ B zusammen . . . . 100 -} &4 85 611 )
wurde  stillgelegt
¢ :_';ff::rme”ka"isch’ oo &7 . s " oder eingeschrinkt,
D. Andere Lidnder . . . .. ieo 77 76 77 305 damit ArbeltSk‘raftle
A bis D zusammen . , ., fo0 86 &7 58 g70 Zbl.l fel'l upfggte -
al Kriegswichtigen
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Unternehmungen iibergeleitet werden konnten. Diese Politik wurde in Sitidafrika
bei weitem nicht in dem gleichen Ausmal} eingeschlagen, da dieses Land von
der Goldindustrie sehr stark abhinglg war und seine Golderzeugung einen
mittelbaren, aber sehr bedeutenden Beitrag zu den Kriegsanstrengungen des
gesamten Britischen Reiches darstellte. Die Goldgewinnung Siidafrikas ist haupt-
sichlich infolge Arbeitermangels zuriickgegangen, da die Minner zum Militéar-
dienst eingezogen oder zunehmend in der ausgesprochenen Kriegsproduktion
beschiftigt wurden, In Siidafrika ging die Goldgewinnung von 1940 bis 1945
nur um 13 v. H. zurick, wihrend die Gesamtausbeute der Vereinigten Staaten,
Kanadas und Australiens um nicht weniger als 67 v. H. gesunken ist.

Das anhaltende Steigen von Kosten und Preisen seit 1945 wirkte all-
gemein als zunehmender Druck, der die Grenzegruben ausschaltete und die
Erweiterung der Produktion behinderte. In den Vereinigten Staaten, Kanada
und Australien hat dagegen die Wiederersffnung stillgelegter Bergwerke zur
Erhdhung der Produktion gefihrt, wenn sie auch in jedem dieser Lidnder
noch immer weit unter der Vorkriegsziffer liegt.

Andererseits gab es in Siidafrika, wo die Erzeugung wihrend des
Krieges in Gang gehalten worden war, keine stillgelegten Gruben, die wieder
in Betrieb gesetzt werden konnten, und so ging die Produktion weiter zurtick,
da die Kosten stiegen und der Goldpreis im wesentlichen unverindert blieb.
Die Betriebskosten je Unze gewonnenen Feingoldes waren von 88s 4d im
Jahre 1938 auf 127s 4d im Jahre 1946 gestiegen; eine Zertlang schien es, als
konnten sie ungefihr auf dieser Hohe stabilisiert werden, gegen Ende 1947
machten sich aber Anzeichen einer erneuten Steigerung bemerkbar, in deren
Verlauf sich die Kosten auf 1305 10d je Unze mm letzten Monat des Jahres
erhéhten. Die Verteuerung der Lebenshaltung trigt auch dazu bei, das vor-
handene Angebot an eingeborenen Arbeitern zu verringern, und ist Uberhaupt

Betriebsstatistik der Bergwerkskammer von Transvaal

Produktion
Var- aﬁ':::: ::e- n Betriebskosten B; ;;::: : - Dividenden

mahie. Goid

Jahr | nes Erz
Mil- Mil- Mil- |feTonne| Mil- |jeTonne| je Unze Mii- [jeTonne| Mil- {je Tonne
Honen | lionen | lionen s d liohen s d s d lienen s d lionen s d
Tennen | Unzen £ £ £ £
1 1 2 1 1

1936 48,2 11,0 74 | 32 1 45,3 18 91 82 3| 320 13 4, 17,2 7T 2
1937 50,7 11,3 97 |3 & 420 (18 11 | B4 9| 3,7 | 12 7 170 6 9
1938 53,8 11,7 836 | 31 1 51,7 19 3| 88 4] N9 1t 10§ 17,2 6 5
1939 58,3 12,4 923 |31 8 56,6 19 5| 91 8| 357 12 3 13,9 6 10
1940 64,5 136 1142 | 35 § 667 |20 8| 98 B| 475 14 9| 211 6 6
1941 67,3 13,9 M70 |34 9 Fi A 21 2 |102 6| 458 13 7 19,4 5 9
1942 B7,0 13,6 1145 | 34 2 08 121 2104 4| 437 13 0| 175 5 3
1943 60,0 12,3 1036 | 34 7 657 | 21 11 |106 11| 37,9 12 B 15,3 5 1
1944 58,5 1.8 996 | 34 1 66,7 12210 (112 n| 3292 i1 3| 136 4 8
1945 59,9 1.8 01,8 | 34 7 689 |23 g |118 10| 319 10 10| 131 4 85
1946 56,9 11,5 99,3 | 34 10 72,8 |25 7127 4| 263 g 3 13,4 4 9
1947 53,7 i0,7 927 | 34 7 1,3 126 7133 4] 21,4 g 0] 118 4 5

1 Je Tonne yermahlenen Erzes. ? Ja Unze gewonnanen Goldes.



eine Ursache von Schwierigkeiten

| [ . . 1
Goldgruben in Transvaal in den Arbeitsverhiltnissen. Im

Betriebseinnahmen der Gesellschaften

" Jahrlich, in Millionen Plund Sterling F‘ebruar unc_l Mﬁfz_ 19.47 wurde

W T T T T T T T T die Produktion teilweise durch
B . Arbeitsniederlegungen unterbro-
120 120 chen, so daB die Ausbeute fiir

Februar auf 572720 Unzen und
100 fir Mirz auf 815157 Unzen
sank, gegeniiber einer norma-
len Monatserzeugung von etwa
gsoocoo Unzen.
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- In der ordentlichen Gene-
i i\{{{ \\\B \\_i 0 ralversammlung der Siidafrika-
\\ \\\\ \\ nischen Reserve-Bank im August

wk \\\ \\\\ - 1947 betonte ithr Gouverneur,
0\\ AN \ NNNNER daB die Union von Goldge-
196 M7 93 1990 WA N 1067 143 1066 TS TS 1Y 10 schiften im freten und schwatzen
o Handel Abstand nehme, und

Jihrlich, in Prozenten der Gesamteinnahimen

wey | wies darauf hin, daf3 der Verkauf
von Gold mit einem Aufgeld die
Abkommen von Bretton Woods
vollg untergraben kénnte. Es
muflten andere Schritte unter-
€0 nommen werden; als eine mil-
dernde MaBnahme wurde die
Kriegssteuer, die zu Beginn
des Krieges annihernd 22 v. I,
der gesamten FErlése aus dem
Goldverkauf  abschépfte, 1m
o IR R 0 Februar 1947 beseitigt und
1936 193? 1333 r.m 19&0 sl 147 143 194 1S 106 B 1%8 durch eine neue Steuer ersetzt,
ko bei welcher der Sieuersatz auf

etwa 7 v. H. ermiBligt wurde und
auflerdem beschleunigte Abschreibungen zugelassen wurden. Diese Zugestind-
nisse haben indessen die Schwierigkeiten der Gruben nicht véllig behoben;
weitere Bemihungen zur Senkung der Betriebskosten sind notwendig und
werden auch schon unternommen. Dies ist um so wichtiger, als die sid-
afrikanische Goldindustrie fortgesetzt neue Verfahren anwenden mul, besonders
hinsichtlich der Férderung in groBen Tiefen. Zwar sind neue Goldadern
entdeckt worden, es kostet aber Zeit und Geld, eine neue Grube produktions-
retf zu machen; man schitzt, daf3 hierzu etwa doppelt so hohe Aufwendungen
wie vor dem Kriege erforderlich sind, wihrend der Goldpreis unverindert
geblieben ist.
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In den Vereinigten Staaten lag die Goldgewmnung trotz des Auf-
schwungs, den die Produktion seit 1945 genommen hat, im. Jahre 1947 noch
61 v. H. unter dem 1gqo erreichten héchsten Stand vor dem Kriege.
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In Kanada hat sich die Produktion etwas rascher erholt, da das
Land — besonders in einer Zeit ausgesprochener Knappheit an Dollars der
Vereinigten Staaten — stirker auf seine Goldgewinnung angewiesen war. Im
November 1947 gab der kanadische Finanzminister den Plan einer Subventio-
nierung der Golderzeugung bekannt, wodurch em weiterer Riickgang des
kanadischen Goldbergbaus als Folge erhdhter Betriebskosten verhindert wer-
den sollte, und begann Beratungen mit dem Internationalen. Wihrungsfonds
und der Regierung der Vereinigten Staaten, die als wichtigster Kiufer von
Gold an der Frage natiirlich interessiert war. Bei diesen Besprechungen nahm
der Fonds den Standpunkt ein, daB eine Subvention in Hohe eines festen
Betrags je Unze gewonnenen Goldes eine Verletzung des Abkommens {iber
den Fonds bedeuten wiirde, das den Mitgliedern verbietet, Gold zu einem
hoheren Preise als zur Paritit (zuziiglich einer zugelassenen Marge) zu kaufen,
Mit Riicksicht auf den Einspruch des Fonds inderte die kanadische Regierung
thren Vorschlag in der Weise, dal} die Subvention zur Deckung eines Teils
der Mehrkosten der Produktion verwendet werden und je nach den Kosten
der einzelnen Produzenten verschieden hoch sein sollte. Die Zahlung soll in
der Weise bestimmt werden, daB die Hilfte des Betrages genommen wird, um
den die laufenden Goldgewinnungskosten der Gruben fir jede Unze fein
18 Dollar je Unze iibersteigen, und dall dies fiir den Teil der Produktion
gilt, welcher zwei Drittel der Erzeugung des am 3o. Juni endenden Jahres
iiberschreitet. Bei neuen Gruben soll die Zahlung im ersten Jahr auf die
gesamte Produktion, in den folgenden zwet Jahren auf den Teil davon geleistet
werden, der zwet Drittel der Ausbeute des ersten Jahres iibersteigt. Die
Untersttitzung wird drei Jahre lang gewihrt und bezieht sich auf die Pro-
duktion seit dem 1. Dezember 1947.

Am r11. Dezember 1947 verdffentlichte der Internationale Wihrungsfonds
eine Erklirung iiber seine Politik, in der die Notwendigkeit einer Fuhlung-
nahme der Mitglieder mit dem Fonds in allen mit Goldsubventionen zusammen-
hingenden Fragen betont wird, da derartige Subventionen die Gefahr iIn
sich bergen, die Wihrungsstabilitit zu untergraben oder die Goldparititen der
Wihrungen zu idndern. Der Fonds glaubte auch, daf} solche Subventionen
z. B. dann anfechtbar seien, wenn sie , weitverbreitete Zweifel daran aufkom-
men lassen sollten, dal3 das Gold in allen Mitgliedslindern einen einheitlichen
geldmiaBigen Wert hat”. Der Fonds wiirde sich mit jedem vorkommenden
Fall einzeln befassen, und er kam zu dem Schluff, dall ,,unter den gegen-
wartigen Umstinden'* die vorgeschlagene kanadische MaBnahme mit der vom
Fonds verfolgten Politik nicht unvereinbar sei. Am folgenden Tage verdffent-
lichte der Schatzsekretir der Vereinigten Staaten im Namen des Nationai
Advisory Council eine Erklarung, in der die Stellungnahme des Internatio-
nalen Wihrungsfonds gutgeheien und insbesondere verkiindet wird, daf} ,,die
Vereinigten Staaten jede Tendenz ungilinstig aufnehmen wiirden, die dahin
ginge, dal Lander von einer subventionterten Goldproduktion abhiingig wer-
den, durch welche das Problem, das Gleichgewicht ihrer Internationalen Zah-
lungsbilanzen zu.erlangen und zu erhalten, gelést werden solle”. Gleichzeitig
erklirte der Schatzsekretir, der National Advisory Council glaube nicht, dal3



in den Vereinigten Staaten Grund zur Gewihrung einer Subvention fiir die
Golderzeugung vorliege.

In Australien hat die Goldproduktion die Engpésse des Mangels an
Arbeitern, Maschinen und Material gréBtenteils tiberwunden, sie leidet aber
noch unter finanziellen Schwierigkeiten. Es wurden Vorschlige zur Senkung
der Eisenbahnfrachten und auch zur Gewihrung direkter Subventionen ein-
gebracht. Die Probleme werden von Sachverstindigen untersucht, und dem
Vernehmen nach soil auch der Internationale Wihrungsfonds zu Rate gezogen
werden, bevor eine endgiiltige Entscheidung getroffen wird.

Die anderen Goldproduktionslinder weisen unverkennbare An-
zeichen einer Stockung auf, und in mehreren von ihnen war 1947 die
Ausbeute geringer als 1946. Immer mehr Regierungen versuchen, die Gold-
industrie durch mittelbare Subventionen zu stiitzen, u.a. durch Finanzierung
der technischen Forschung, durch Steuerabbau und die Einfithrung von
Eisenbahn-Vorzugstarifen.

Der Riickgang der Goldgewinnung in zahlreichen Lindern und die immer
mehr um sich greifende Gewidhrung direkter und indirekter Subventionen an
die Goldindustrie sind Zeichen einer Spannung, die durch die Verteuerung
der laufenden Arbeiten und die noch stirkere Erhshung der Kosten fiir die
Finrichtung neuer Anlagen verursacht ist.

Die Goldbewegungen

. Die FEinseitigkeit der Goldbewegungen der letzten Zeit tritt in der
Tabelle auf der folgenden Seite hervor, welche zeigt, daBl 1947 die
Vereinigten Staaten und der Internationale Wiahrungsfonds die beiden
wichtigsten und fast die einzigen Empfinger eines Nettozugangs von Gold
waren.

Wie die Tabelle zeigt, hat der Wihrungsgoldbestand der Vereinigten
Staaten. 1947 um 2225 Millionen Dollar zugenommen. Der Nettobetrag der
Goldverkdufe anderer Lander an die Vereinigten Staaten belief sich in dem-
selben Jahre jedoch auf 2 836 Millionen Dollar; der Unterschied erklirt sich
daraus, dafl die Vereinigten Staaten das neuerworbene Gold im wesentlichen
fir ihre ersten Goldzahlungen an den Internationalen Wihrungsfonds im
Gegenwert von 687,5 Millionen Dollar verwendet haben.,

1946 bezifferte sich der Nettobetrag der Goldverkidufe an die Vereinigten
Staaten auf 705 Millionen Dollar und fiir die beiden Jahre 1946 und 1947
zusammen auf insgesamt 3 541 Millionen Dollar. Das Federal Reserve Bulletin
fiir April 1948 enthilt eine Tabelle, in welcher die internationalen Geschifte
zusammengestellt sind, welche auf den auslindischen Gold- und Dollarbesitz
in den Vereinigten Staaten von Einflul} waren.



— I20 —

Goldbestinde von Zentralbanken und Regierungen
{sowie von internationalen Institutionen)

Bestand am Jahresends Verinderungen
in den Jahren
Lénder 1938 1944 1945 1948 1947 1947 |1938-1047
Millionen Dollar
Vereinigte Staaten' . . . 14512 20619 20065 20529 22754 | 4+ 2225 | + B242
Kuba. . . . . v 4 v v v . 111 191 226 279 | + B3 | + 279
Ungarn . . ... ... . ar 24 24 24 a4 + 10 | — <}
Osterrelch . . . ... .. 88 ] o o 5 | + 5| — 83
Brasifien . , ... ... 32 329 354 3s4 354 o |+ 322
Kanada? .. , ... .. 192 ] T 7 7 o |— 185
Agypten . . . .. . ... 55 52 52 53 &3 o |— 2
Indien . . . ... .. .. 274 274 274 274 274 ] Q
Iran . .. .. P 26 128 131 127 127 o1+ 10t
falien . . . ... .... 193 24 24 28 28 O |— 165
Spanlen . ., ... ..., 5253 105 190 111 111 ol— 414
Meusedland , . ... .. 23 23 23 23 22 0 0
Venezuela . . .. .... 52 130 202 215 215 o+ 163
Peru. ., ....... . 20 32 28 24 20 | — 4 o)
Dénemark . . . .. ... 53 44 as ag a2 |- &6 | — -4 |
Morwegen .. ... . .. o4 . 80 -1 72 | — 19 | — 22
Chile .., .... P 30 79 a2 65 45 | — 20 | + 15
Uruguay . . ... -0 69 187 195 200 175 | — 25 |+ 106
Niederlande . . . . . . . ov8 500 270 2G5 231 | — 34 | — 767
Kolumbisgn, . . ..., . 24 a2 127 145 83 | — 62 | + &9
[ Tipkel . . . . ... ... 29 22) 241 237 170 | — 87T |+ 141
Schwelzt |, ., ... .. o1 1159 1342 1430 1356 | — T4 | + 688
Moxike. . . .. ... .. 29 222 204 | 131 100 j— 81 )]+ T
Belgions, ., . ... ... 728 132 716 735 597 |— 138 |— 13
Sidafrika . . .. ... ' - 220 814 a14 839 762 |— 177 | + 542
Schweden . . ... ... a1 463 482 381 tos | — 276 | — 216
Frankraich® , . ., ..., 2430 1777 1090 T8 548 | — 248 | — 1882
GroBbritannien? . . . ., 2 590 1 BES 1925 2380 1855 | — 525 | — 835
Argentinten . . .. ., . 431 992 1197 1072 39 [— 783 |— ti2
Internationaler

Wihrungsfonds . . . . - —_ —_— 15 1356 4 1341 4+ 1356
Bank fir laternationalen -

Zahlungsausgleich . . 14 a7 39 32 30 |— 2|+ 18
Ausgowlesenes Bestinde. 25 700 - 32000 32100 32 600 33500 |+ 800 | + TBOO
Nicht ausgewiesen . . . * 4 300 4 900 4900 4600 |— 300 *

Zusammen® , ., , . * 36 300 ar ooo 37 500 38100 |+ €00 *

3

AuBerdem folgende Besiinde des Stabilisierungsfonds: )

80 Millionen % Ende 1538, 12 Millionen $ Ende 1944, 18 Millichen % Ende 1945, 177 Millionen $ Ende 1045
und 114 Millioren $ Ende 1947,

Im Mai 1940 wurde daz Gold der Bank von Kanada dem Devisenamt {ibertragen. Seildem isit das aus-
gewiesene Gold Bestand des Fipanzministerisms. Das Gold des Devisenamtes bezifferte sich Ende 18945
auf 354 Millionen %, Ende 1946 auf 536 Millicnen $ und Ende 1947 auf 287 Millionen $.

¥ Ende April 1938, 4 EinschlieBlich des Goldbesilzes der Schweizer Regierung.

AyBerdem folgende Bestéinde des Schatzamtes: 44 Millionen 3 Ende 1938, 17 Millionen $ Ende 1944 ynd 1845,

& AuBerdem folgende Bestinde des Stabilisierungsfonds und der Caisse Centrale de la France d'outre-mer;

331 Millionen $ Ende 1938, 214 Millionen $ Ende 1944 und 457 Millionen $ Ende 1845. Fir Ende 1945 und
1947 wurden keine entsprechenden Zahlen verbffentiicht.
Zum Tel! geschitzt. 2 Zum Teil peschitzt unler Einschlufl weiteret Lénder.
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Trotz der umfangreichen Goldsendungen nach den Vereinigten Staaten
in den Jahren 1946 und 1947 wurde damit nur etwa ein Sechstel des Aus-
fuhriiberschusses der Vereinigten Staaten an Giitern und Leistungen im Laufe
dieser beiden Jahre hezahlt, wihrend die drei Posten ,,Goldverkiufe', , Ver-
minderung der Bankguthaben'™ und ,,Liquidierung sonstiger Vermégenswerte
in den Vereinigten Staaten”, welche die gesamte Verwendung von Kapital-
vermogen darstellen, nur etwas mehr als ein Drittel ausmachten. Die Gold-
bewegungen in den Jahren 1946 und 1047 missen im Lichte der Ereignisse
zu Beginn und im Laufe des Krieges 1936—45 betrachtet werden. Der Gold-

Internationale Geschéfte, welche von Einfluf auf die ausldndischen
Goidbestinde und Bankguthaben in den Vereinigten Staaten waren

il ) Gesamtbetrag
1946 1947 far
Posten 1946-1947
Milllarden Dollar
EinfuhriiberschufB anderer Léndser Im Waren-
und Dienstleistungsverkehr mlt den Versinigten
Staaten: ' .
Ausfuhr dey Vereinigten Staaten . . . . . . . . .. 0 15,3 196 349
{Waranvarkehr und Dienstlsistungen}
Einfuhr der Versinigten Staaten . . . . . . . .« . . . 7.3 82 15,5
{Warenvarkehr und Dienstleistungen)
AusfuhriberschuB der Vereinigten Staaten im Verkehr
milt anderen Landern . . . . . - .. ..o . 8,1 11,3 194
Flnanzisrungsquellen fir den Einfuhriberschub
anderer Lander im Verkehr mit den Yereinigten
Staaten:
Staatliche Finanzierung {(Maftobetrige):
Kredite . . . - . . i i v i s s e e s 2.9 4,1 7.0
Spenden . . . . L. . s e e e e e 24 1,7 4.1
Insgesamt . . .. ... .. W r e e e e e e . 53 58 11,1
Private Finanzierung (Nettobetrige):
Investlarungen der Vereinigien Staaten im Ausland . 06 06
.Spendan . . . L. ... 0.7 0,7 1,4
insgesamt . . ... ..... e e s e e e s o7 i3 20
Internationale Instltutionen (netto): )
a} Die von der Intarnationalen Bank ausgezahiten Dollar-
batedige . . . . - . L e e e e e e e —_ 0,3 1 . 03
b) Die dem Internationalen Wahrungsfonds entnommenan
Dollarbetriigs . . . . . e e e e o - 0,5 05
insgesamt . . . ..., ... e r e e e e e e —_ o8 08
Eigenes Kapitalanlagen des Auslandes (netto):
a) Goldverkaufe an die Vereinigten Staaten. . . . . . . , 07 28 35
b) Verminderung dar Bankguthaben in dan Verainigten -
Staated . . .. ... e b e e e e e 1,1 1,2 2,3
¢} Liquidierung sonstiger Yermbgenswerte In den
Vereinigten Staaten , . ., .. . . e e e e e e [ ) 0,5 0,9
Insgesamt . . .. .. .. e e e h e e s 22 4.5 6,7
‘Gesamte Flnanzlerungsquellan . ... .. e 8,3 12,3 206

Anmerkung: ' der vorstehenden Obersicht sind die Internationale Wiederautbaubank und der Inter-
natlonals Wihrungsfonds unter den Quellen aufgefiihrt, die das Awusland zur Bezahlung von Einfuhriber-
schilssen im Verkehr mit den Vareinigten Staaten n Anspruch genommen hat, 'Dagec?en sind die Geschifte
der amerikanischen Ragierung mit der Internationalen Bank und dem Wihrungsfonds In der Tabelle nicht
enthaMen. Unberiicksichtipt geblieben sind auch 22 Millionen Dollar tn Gold und 75 Milllenen Dollar in Doilars,
die 1946/47 von anderen Lindern als den WVereinigten Staaten auf ihre Zeichnungen fir die tnlevnationale
Wiederauibaubank gezahlt wurden, -
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besitz der Vereinigten Staaten vermehrte sich unausgesetzt bis Ende 1941, wo
er eine JahresschluB-Héchstziffer von 22,7 Milliarden Dollar erreichte. Damals
diirften die anderen Linder zusammen Gold im Werte von 10 bis 11 Milliar-
den Dollar besessen haben, so dal} die Vereinigten Staaten {iber etwa 70 v. H.
des Wihrungsgoldbestandes der Welt verfiigten. Seit dem Herbst rg4r wurde
der Bedarf der Verbiindeten der Vereinigten Staaten, besonders derjenigen in
Europa, in zunchmendem Ausmall durch Leih-und-Pacht-Geschifte gedeckt,
und gleichzeitig sahen sich viele der ibercamerikanischen Linder auferstande,
mehr als einen Teil ihrer laufenden Dollareinnahmen auszugeben, da in den
Waren, deren Einfuhr thnen erwiinscht war, Knappheit bestand. Im Verlauf
des Krieges nahmen die Goldreserven der Vereinigten Staaten ab; Ende 1945
betrugen sie nur noch 20,1 Milliarden Dollar, und die Goldbestinde der
anderen Linder hatten sich auf etwa 16 Milliarden Dollar erhéht. In den
folgenden beiden Jahren verlief die Bewegung aber erneut in umgekehrter
Richtung, und Ende 1947 besallen die Vereinigten Staaten 22,8 Milliarden
Dollar, wihrend der Goldbestand der iibrigen Welt auf etwa 13 Milliarden
Dollar gesunken war.

Viele Lander besitzen unter ihren Wahrungsreserven auBer Gold auch
Devisenbestinde, und zwar namentlich Dollars. Nach der Tabelle auf Seite 121
gingen die auslindischen Bankguthaben in den Vereinigten Staaten 1946 um
1,1 Milharde und im folgenden Jahr um 1,2 Milliarden Dollar zuriick;
ihre Gesamtverminderung in beiden Jahren machte nahezu zwei Funftel der
Abginge an Gold und Bankguthaben aus. Auf Grund der Angaben in der
bereits oben herangezogenen Ausgabe des Federal Reserve Bulletin fiir April
1948 war es mdglich, die nachstehende umfassende Tabelle iiber den Gold-
besitz und die Bankguthaben der einzelnen Linder am Ende der Jahre 1945
und 1947 aufzustellen. :

Buropa und Ibercamerika haben von ihren Gold- und Dollarbestinden
etwa je ein Viertel eingebiifit; auch die einzelnen Linder weisen iiberwiegend
Abginge auf, doch waren diese von sehr verschiedener GréBe. Den verhidltnis-
mibig stirksten Riickgang hatte Schweden mit einer Verminderung um 76 v. H ;
es folgen Frankreich mit 63 v. H. sowie Norwegen, Kanada und Argentinien
mit je 59 v.H. Die Abnahme der Goldbestinde und Dollarguthaben gibt
natiirlich noch keinen vollen Aufschiuf3 dartiber, wieviel die einzelnen Linder
im ganzen zur Deckung von Fehlbetrigen ibrer Zahlungsbilanzen aufgewendet
haben. Frankreich z. B. soll hierfiir vom Sommer 1945 bis Ende 1947 mehr
als 4 Milliarden Dollar ausgegeben haben; hiervon macht der in der Tabelle
ersichtliche Riickgang weniger als ein Drittel aus. GrofBbritannien hatte
fiir 1946 und 1947 bei den laufenden Posten einen Fehlbetrag von I 055 Mil-
lionen Pfund (oder 4,2 Milliarden Dollar), wovon die in der Tabelle aufge-
zeigte Abnahme nur einen Bruchteil von etwa 7 v. H. darstellt. In der von
der britischen Regierung herausgegebenen ,,Economic Survey for 1948" wurde
die Netto-Inanspruchnahme der Gold- und Dollarreserven in den Jahren 1946
und 1947 unter EinschluB der amerikanischen und kanadischen Kredite noch
hoher angesetzt, nimlich mit t 249 Millionen Pfund oder etwa 5 Milliarden
Dollar; diese Summe enthielt aber gewisse fiir Rechnung des Sterlinggebiets
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gezahlte Betrige. Zu beriicksichtigen ist indessen, daf3 im Jahre 1947 die Gold-
reserven durch Abziehungen vom Internationalen Wihrungsfonds in Hoéhe von
240 Millionen Dollar wieder aufgefiillt wurden.

Stiidafrika verpflichtete sich in einem Abkommen, GroBbritannien in
den Jahren 1946 und 1947 Gold im Werte von je 80 Millionen Pfund zu

Verdanderung bei den Zentralbank-Goldbestinden und
auslandischen Bankguthaben in den Vereinigten Staaten

Ende 1946 Ends 1847
Varinderung
Gut. Gut- Im Gesamthetrag
) haben in Zu- habenin Zu- vorn Ende 1845
Gebiet Gold- | 4onver-| sam Gold- | o ver.| sam bi
- - - - s Ende 1947
bestand ainigten men bestand einlgtan man
Staaten Staaten
Millionen Doliar | v.H.
_GroBbritannien . . ., . .. . 1966 755 2721 2025 399 2424 |— 297 — ¥7
Frankraich
{und abhdingige Gebiete} . 1577 518 2095 570 195 765 | —1330| — &3
Wiedeorlanda
(und Niederl.-Westindien) 421 310 ™ 255 158 413 |— 318| — 44
Beigien-Luxemburg
(und Belgisch-Konga) 749 247 == &i3 166 781 §— 215 — 22
Schweiz . . . ... .. ... 1342 304 1646 1 356 446 1802 1+ 158 + ¢
Schweden . .. . ... ... 482 210 692 105 59 164 |— 528 — 76
Norwegen . . . .. ..., . 100 216 16 T2 56 i26.| - 1188 — 59
Andere am Wiederaufbaupro-
gramm fir Europa betei-
ligte Lénder . . . . .., . 10236 _75 131 782 425 1207 |— 14| — &
Samtliche am Wiederaufbau -
programm fir Europa be-
telligten Lénder . . . . . . 7673 2835 | 10508 5778 1 906 7684 | —2824| — 27
Obtiges Kontinentaleuropa
{ahne die Sowjetunlon) . . 90 77 767 &88 153 841 | + 74| + 1o
Ganz Europa
(ohne die Sowjetunion) . .| 8363 2812 { 11295 5 466 2059 8525 | —-2750] — 24
Sowjetunion . . . . . ... 2 260 28 2278 2575 74 2649 |+ 371 + 16
Sidafrikanlsche Union . . . 914 [ 920 762 46 eoa |— 112} — 72
Obriges Sterlinggebliet
{ohne GroBbritannlen) . . 471 106 577 446 153 599 | + 221 + 4
Kanada und Neufundland. . 261 1366 t 727 294 410 04 | —1023) — 59
lberoamerika insgesamt - 2763 1008 3T6 1 653 1194 2847 |— 929 — 25
Argentinien , . . . . . .. 1197 7 1274 289 236 525 | — 749 — 59
Brasifien. . . ... ..., 354 195 549 354 108 459 |- 90| — 18
Mexbko., . . ... ., 284 116 410 100 139 239 |— 17| ~— 42
Kuba. . .......... i9 128 319 279 235 514 |+ 195 + &7
Ohkriges Iberoamerika . . . 732 462 1224 631 479 1110 | — 114 — #
Dbrige Wolt
(ohne die Vereinigten .
Staaten} . . . .0 .. 828 1 643 2471 685 216 160t |- BTO| — 35
Gesamtbetrag fir die Welt
{ohns dis Vereinigten
Staaten) . . . . . ... .. 15 958 7069 | 23024 | 12881 4852 | 17733 | —-5291| — 23
Vearelnigte Staaten ., . . . . | 20065 — 20065 | 22754 — 22784 |+ 28689 + 13
Gesamtbatrag unter
Einschiul} der A .
Versinigten Staaten . . 36 020 7069 | 43089 | 35635 4B52 | 404B7 | —2602| — 6




verkaufen, wogegen sich die britischen Behérden bereit erklirten, fiir Std-
“afrikas Devisenbedarf aufzukommen. Auf Grund eines weiteren Abkommens
vom Oktober 1947 stellte Siidafrika der britischen Regierung 9 275 coo Unzen
Feingold im Gegenwert von 8o Millionen Pfund lethweise zur Verfiigung;
hierbei handelt es sich um einen Nettobetrag, da Stdafrika die Verantwortung
fiir seine Versorgung mit Hartwihrungen selbst zu {ibernehmen hatte. Aus
der Tabelle ist ersichtlich, dall der siidafrikanische Gold- und Dollarbesitz
in den beiden Jahren 1946 und 1947 um 112 Millionen Dollar abgenommen
hat — ein Riickgang, der zweifellos auf vermehrte Finfuhren amerikanischer
Waren zurickzufihren ist.

Das Sterlinggebiet als Ganzes konnte im Jahre 1938 etwa ein Drittel
seiner Einfuhr aus der westlichen Erdhilfte mit dem neugewonnenen Gold
bezahlen. Als Folge des Riickgangs der Goldpreduktion auf der einen und
des Steigens der Warenpreise auf der anderen Seite hat das neugewonnene
Gold des Sterlinggebietes nicht weniger als zwel Drittel seiner Vorkriegskauf-
kraft eingebiifit.

Schweden hat von Ende 1945 bis Ende 1947 von seinen Gold- und
Dollarbestinden 528 Millionen Dollar zur Deckung der Fehlbetrige seiner
Zahlungsbilanz verwendet, die sich fiir 1946 auf insgesamt 365 Millionen
schwedische Kronen in der laufenden Rechnung und auf 230 Millionen als
Kapitalexport (zusammen also rund 6co Millionen Kronen) und fiir 1947 auf
etwa I 400 Millionen Kronen in der laufenden Rechnung bezifferten; insgesamt
bezifferte sich der Gegenwert der Fehlbetrige in diesen beiden Jahren auf
550 Millionen Dollar, sie haben also fast in ihrem ganzen Umfang zu Zah-
lungen in Gold cder Dollars Anlaf3 gegeben.

Norwegens Gold- und Devisenverluste hingen hauptsichlich mit hohen
Ausgaben fir Wiederaufbauzwecke zusammen (siche Seite 60).

Einer besonderen Erkldrung bedarf der scharfe Riickgang der Gold- und
Dollarreserven Kanadas. Trotz bedeutender Aufwendungen fiir eine auBer-
gewohnliche Erwelterung der Kapitalausriistung und eine infolgedessen umfang-
reiche Einfuhr von Kapitalgiitern hatte Kanada bei den laufenden Posten seiner
Gesamt-Zahlungsbilanz keinen Fehlbetrag; sowohl 1946 wie 1947 fiihrte es im
ganzen mehr Giter und Leistungen aus, als es einflihrte. Im Jahre 1947
wurden jedoch Kanadas Verkidufe an das Ausland in Héhe von 560 Millionen
kanadische Dollar durch Inanspruchnahme kanadischer Exportkredite und in
Héohe ven rund 4o Millionen kanadische Dollar mit kanadischen Unterstiit-
zungsgeldern finanziert, Es waren also fiir kanadische Verkiufe im Werte von
annihernd 600 Millionen kanadische Dollar keine sofortigen Baretnnahmen vor-
handen, wihrend Kanada fiir alle seine eigenen Beziige aus dem Ausland bis
auf vielleicht 70 Millionen kanadische Dollar Barzahlung leisten mufite. Dies
fiihrte zu einem Kassendefizit von rund 530 Millionen kanadische Dollar und
einer entsprechenden Inanspruchnahme der Devisenreserven; hieraus sowie
aus der Zahlung von 74 Millionen kanadische Dollar als Beitrag zum Inter-
nationalen Wahrungsfonds, der Abnahme des kanadischen Wertpapierbesitzes
im Auslande und anderen Netto-Kapitalzahlungen im Ausland erklirt sich die



Gesamtverminderung der kanadischen Gold- und Devisenreserven im Jahre
1947 um 743 Millionen kanadische Dollar. Im Jahresbericht der Bank von
Kanada fiir 1947 wird erwihnt, dal bis Ende 1947 mehr als drei Viertel
aller in fritheren Jahren gewihrten Kredite in Anspruch genommen waren;.
weiter heilt es in dem Bericht:

e Vorschlige der Vereinigten Staaten beziiglich eines Wiederaufbau-
programms fiir Furopa sind fir Kanada natiirlich von groflem Interesse. Die
Durchfilhrung eines solchen Programms wirde Kanada allerdings nicht von
der Notwendigkeit befreien, den gegenwirtig nur geringen Uberschull in der
laufenden Rechnung seiner allgemeinen Zahlungsbilanz zu erhshen. Wir miissen
aber diesen UberschuB3 erhshen, wenn wir in der Lage sein sollen, unsere
Devisenreserven wieder aul einen normaleren Stand zu bringen und anderen
Lindern, wenn auch nur in weit geringerems Mafle als in den letzten Jahren,
zu helfen. Ein Wiederaufbauprogramm fir Europa kidnnte auf kurze Sicht
die Fortsetzung der kanadischen Lieferungen nach den westeuropiischen Lindern,
wo sie dringend bendtigt werden, erleichtern; und ohne ein solches Programm
wirde sich das Devisenproblem Kanadas wie iiberhaupt fast aller Linder der
westlichen Erdhilfte sehr verschlimmern. Ein noch grifleres Interesse haben
wir aber an den Folgen, die ein Wiederaufbauprogramm fiisr Europa auf lange
Sicht haben wird. Wenn die zur Zeit ungewdhnlich starke Nachfrage nach
Giitern nachgelassen hat, werden Ausfuhr und Beschiftigung Kanadas in
erheblichem Grade vom Ausmafl der Erholung in Europa abhingen. Wir
haben daher ein wesentliches Interesse an jedem Programm, das dazu beitrigt,
die europdische Wirtschaft zu stirken und sie wieder zu einem wichtigen
Faktor im normalen Weithandel zu machen."

Argentinien hatte 1946 noch einen UberschuB von schitzungsweise
239 Millionen Pesos in seiner Zahlungsbilanz, im folgenden Jahr stieg aber
die Einfuhr scharf an, und fiir 1947 betrigt der Passivsaldo nach einer vor-
laufigen Schitzung im ganzen nicht weniger als 2 Milliarden Pesos, im Ver-
kehr mit den Vereinigten Staaten aber 3 366 Millionen Pesos oder etwa eine
Milliarde Dollar. Die Kredite an Spanien, Frankreich, Italien, Chile, Bolivien,
Ruminien und die Niedetlande, die Repatrilerung auslindischer Schulden und
der Rickkauf auslindischer Anlagen in Argentinien haben zu einer weiteren
Inanspruchnahme der Reserven gefithrt. '

Fir Argentinien spielen

Die Inanspruchnahme von Dollars auch die Geschifte mit GroB-
beim Internationalen Wéhrungsfonds  britannien und anderen Lindern
Hochstbetrag, der des Sterlinggebiets eine erheb-
innerhalb von 1947 : ' H
Land zw8lf Manaten in|  in Anspruch lthe Ro.lle, bei Abfassurmg
ﬁnsoruchduengmr; genommen dieses Berichts waren aber hier-
men werden da . . . . .
Wiilonen Doliar {iber noch keine Einzelziffern fur
1947 bekannt, Die Zusammen-
Grofibritannien . . . 3250 240,0 d R . . d
Frankrsioh . . . . . 131,3 1250 setzung der Leserven 1st In der
:iedisrlande ----- 68,8 *:?.g Tat in vielen Lindern so, daf}
algien . . . . ... 56,3 p e
Moo 225 226 auch andere Wihrungen als der
Danemark. . . . . . 17,0 3,4 Dollar  beriicksichtigt werden
Chite . . v v v - 125 8,8 . g d
Tarkei. . ... ... 10,8 50 missen; die aus dem be 3‘1‘
- .
Zusammon - . . o442 prop tenden Ausfuhriiberschul3 de

Vereinigten Staaten entstandene
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Dollarknappheit hat aber in den letzten Jahren die Aufmerksamkeit auf die
Gold- und Dollarbestinde konzentriert. Die Geschifte, die der Inter-
nationale Wihrungsfonds abgeschlossen hat, lauteten mit Ausnahme eines
Verkaufs von 1,5 Millionen Pfund (= 6 Millionen Dollar) an die Niederlande
alle tiber Dollars.

Im ersten Vierteljahr 1948 wurde der Fonds mit weiteren Dollarbetrigen
von insgesamt 132 Millionen Deollar in Anspruch genommen, von denen
60 Millionen Dollar auf Grofibritannien entfielen.

Die 1946 und 1947 eingetretene Abnahme der Goldbestinde und
Bankguthaben anderer Linder als der Vereinigten Staaten um 5,3 Mil-
liarden Dollar hat im allgemeinen nur in geringem MaBe zu einer
Verminderung des Kreditvolumens in den von den Goldverlusten
betroffenen Lindern gefithrit. In eimigen von ihnen nahm die Inflation
ihren Fortgang, und die Abnahme der Reserven war zum Teil die Folge
einer Ausweitung der Geldkaufkraft im Lande und eines Anstiegs der Inlands-
preise. Wenn sich das Gold im Besitz eines Devisenfonds befindet, wie es
jetzt in vielen Lindern der Fall ist, werden die durch Goldverkiufe dieses
Fonds erzielten Erlése in Landeswihrung im allgemeinen wieder am Markt
angelegt oder unmittelbar dem Schatzamt zur Verfligung gestellt; sie werden
also nicht einer wirksamen Verwendung entzogen, wie es die Tendenz war,
wenn eine Zentralbank Gold und Dollars verkaufte. Zwar kénnte auch eine
Zentralbank — indem sie z. B. den Markt der Staatspapiere stitzt — selbst
eine etwaige Beschrinkung des inlindischen Kreditvolumens unwirksam machen;
hierzu wiren aber besondere MalBnahmen erforderlich, und eine solche Politik
wiirde bei einem Institut, dessen Aufgabe es ist, den Wert der Landeswihrung
zu schiitzen, wahrscheinlich auf Widerstand stoBBen. Unter den gegenwirtigen
Umstinden koénnen solche MalBnahmen nur ,antiinflationir”® sein, und es
kommt gar nicht in Frage, eine Deflation herbeizufithren; es ist aber un-
bedingt notig, daB auf dem Gebiete der Wihrung ernstlich versucht witd,
solche Verhiltnisse zu schaffen, von denen eine Eindimmung der Gold- und
Dollarverluste erwartet werden kann.

In den Vereinigten Staaten, dem wichtigsten Empfingerland von
Gold und Dollars, hat der GeoldzufluB3 die Kreditkapazitit des Bank-
systems erheblich erweitert. Das neuerworbene Gold geht wie iblich
an das Schatzamt, das ,,Goldzertifikate'* ausstellt und den Bundes-Reserve-Banken
gutschreibt; hierdurch erhéhen sich — gleichzeitig und um den entsprechenden
Betrag -+~ die Einlagen der Handelsbanken, die Reserven dieser Banken bei
den Bundes-Reserve-Banken und die Wahrungsreserven der Bundes-Reserve-
Banken selbst.

Die gleiche Wirkung hat im allgemeinen eine Abnahme der Dollargut-
haben des Auslandes. Im Federal Reserve Bulletin wird erwihnt, daB der



Nettoriickgang der auskindischen Bankguthaben in den zwei Jahren 1946 und
1947 auf einet Abnahme der Einlagen fremder Zentralbanken und Regilerungen
bei den Bundes-Reserve-Banken um etwa eine halbe Milliarde Dollar und auf
der Liquidierung auslindischen Besitzes amerikanischer Staatspapiere in Héhe
von etwa 1,7 Milliarden Dollar beruht. Nur bei diesen wird eine Ausweitung
vielleicht nicht immer folgen, da die Wirkung 1n diesem Falle davon abhingt,
wer die Wertpapiere erwirbt, die Bundes-Reserve-Banken, die Handelsbanken
oder andere Kiufer. In den meisten Fillen durften indessen die auslindischen
Verkiufe zusitzliche Kiufe der Bundes-Reserve-Banken notwendig gemacht haben,
und auf diese Weise hat sich die Kreditbasis weiter ausgedehnt. Der Gold-
zuflul und die Abnahme der fremden Dollarguthaben waren demnach zwei
der Umstinde, die zu der verhiltnismilig leichten Verfassung des Geldmarktes
in den Vereinigten Staaten beigetragen haben.

Die Goldhortung

Nach dem Kriege hat das Horten von Gold wieder zugenommen; es
wutde geférdert durch unsichere Wahrungsverhiltnisse und durch den Wunsch,
aus politischen oder sonstigen Griinden dauerhafte und leicht bewegliche Ver-
mogenswerte zu besitzen, die fast {iberall ohne Schwierigkeit verkiuflich sind
und daher ihre Kaufkraft nahezu unter allen Umstinden behalten.

Im Orient ist das Horten von Gold (und Silber) seit Jahrhunderten betrieben
worden. In den finfzig Jahren vor dem ersten Weltkrieg ging gewohnlich
mehr als ein Viertel der laufenden Goldproduktion der Welt nach Indien und
China; hierin bestand eine willkommene Absatzmdéglichkeit, als nach der Ent-
deckung der Goldlager in Transvaal die Ausbeute so ergiebig wurde, dal} sie
zu einem stetigen Anstieg der Preise fithrte, die von etwa 1895 bis 1914 um
ungefihr 30 v.H. hinaufgetrieben wurden. Wird dagegen das Gold knapp im
Verhiltnis zum Wert der zu bewegenden anderen Giiter und zu den Fehl-
betrigen der Zahlungshilanzen, die zu decken sind, dann wird das Wihrungs-
system durch die , Versenkung im Osten’* angespannt (allerdings darf nicht
vergessen werden, daBl in den Jahren 1931-34 die Enthortung von Gold im
Orient dazu beigetragen hat, die Wihrungslage im Westen in der kritischen
Zeit zu erleichtern).

Im Laufe des zweiten Weltkrieges begann die Goldnachfrage der orien-
talischen Linder zuzunehmen, und es soll damals Gold von den westlichen
-Regierungen verkauft worden sein, da sie es billiger fanden, sich die betref-
fenden Landeswidhrungen auf diese Wetse zu verschaffen, als sie an den Bérsen
zu kaufen. Seit dem Kriege haben sich in Hongkong, Alexandria, Bombay,
Manila, Tanger, Macac und Beirut bedeutende Goldmirkte, meist mit einer
mehr oder weniger hoch entwickelten internationalen Arbitrage, herausgebildet.
Aber auch im Westen ist Gold an die Bevélkerung verkauft worden, und es
gibt regelmiBige Notierungen fiir verschiedene Miinzsorten und fir Barren-
gold an freten, halbfreien und schwarzen Markten.



-128

90

&a

i

Goldpreis in verschiedenen Lindern
Preise im freien Handel in Dollars fiilr 1 Unze Feingeld,
~umgerechnet auf Grund der Kurse fiir Dollarnoten
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In der Zeichnung
sind die Notierungen in
der Schwetiz, in Frankreich,
Italien wund Portugal so-
wie die Preise an einigen
Mirkten des Orients (Bom-
bay, Hongkong, Alexandria
und Tanger) dargestellt.
Griechenland und Tanger
sind gewissermalen Grenz-
fille: sie dienen teilweise
als Bindeglied i der Gold-
bewegung zwischen dem
Osten und dem Westen,

Aus der zweiten
Zeichnung 1st  ersichtlich,
dal} die Goldpreise in den
europiischen Lindern bis
Mitte 1947 ununterbrochen
fielen; dasselbe gilt auch fiir
zahlreiche 6stliche Markte,
jedoch mit Ausnahme von
Bombay, wo sich die Preise
im Frithjahr 1947 merklich
versteiften.

In diesem Zusam-
menhang liegt die Frage
nahe, woher das Ange-
bot an den freien, halb-
freien und schwarzen
Mirkten stammte. Die
Goldbewegungen von Land
zu Land hatten selten einen
groferen Umfang als 1947
und in den ersten Monaten
des Jahres 1948; in diesem
Zeitraum erfolgten aber fast
alle Bewegungen fiir amt-
liche Rechnung auf Grund

unmittelbarer Vereinbarungen zwischen Zentralbanken oder Regierungen und

ohne Umsitze an privaten Mirkten.

In einigen Fillen haben jedoch die

Wihrungsbehtérden (Zentralbanken und Regierungen) diesen Mirkten Gold
aus ihren amtlichen Bestinden zur Verfiigung gestellt.

Ende 1945 fiibrte die Bank von England einen Plan zur Hebung der
Ausfuhr ein, durch den der Londoner Goldmarkt bis zu einem gewissen



Grade wieder belebt werden solite. Dem Markt wurde ein Anfangsposten von
etwa 50000 Unzen Gold zur Verfiigung gestellt, das exportiert werden sollte, -
allerdings nur in be- und verarbeiteter Form, so daB ein dea bloflen Metall-
wert Ubersteigender Devisenertrag erzielt wiirde.* Nach und nach wurde die
Menge auf 100000 Unzen erhoht, der urspriingliche Plan wurde aber zur
Zeit der Konvertierbarkeitskrise im August 1947 mit einschrinkender Wirkung
abgeindert, und gegen Ende des Jahres wurde ein strengeres System der
Erteilung von Exportlizenzen angewandt. Im Frihjahr 1948 sollen die im
Rahmen des Planes abgeschlossenen Geschifte nahezu bedeutungslos ge-
worden sein.

Als weitere MaBnahme begann die Bank von England gegen Ende 1946
den Kauf und Verkauf von Gold gegen Dollars zu genehmigen, sofern die
Londoner Hindler dabei als Vermittler zwischen Auftraggebern aulerhalb des
Sterlingblocks titig waren. Das Angebot fiir diese Geschifte stammte vor-
wiegend aus Mexiko, Mittel- und Siidamerika sowie aus Londoner Golddepots
von. Eigentiimern auflerhalb ‘des Sterlinggebiets, die noch aus der Zeit vor
dem Kriege vorhanden waren; die Nachfrage ging gréBtenteils von dem
Nahen und Fernen Osten aus. Es wird berichtet, da} Gold aus Mittelamerika
zu einem Preis gekauft werden konnte, der 10 bis 20 v. H. iiber dem
Preis des amerikanischen Schatzamtes von 35 Dollar je Unze lag, wihrend die
letzten Abnehmer in den Lindern des Nahen und Fernen Ostens zertweise
ein Aufgeld bis zu so v.H. auf die amerikanische Paritit zahlten. Dieser
Handel ging in der zweiten Hilfte des Jahres 1947 infolge einer allgemeinen
Erklirung des Internationalen Wihrungsfonds gegen internationale Gold-
geschifte zu anderen als den amtlichen Preisen erheblich zuriick (siehe
Seite 131).

Private Goldgeschifte wurden auch am New Yorker Markt, hiufig in
Verbindung mit London, getitigt. Nach der Erklirung des Internationalen
Wihrungsfonds konnte der New Yorker Markt die Geschifte noch einige
Monate lang fortfiihren, bis das amerikanische Schatzamt im November 1947
neue Vorschriften erliel, durch die insbesondere die Ausfuhr von Gold zu
erhhten Preisen verboten wurde,

In der Schweiz haben die Nationalbank und das Finanzdepartement im
Rahmen etner anti-inflatorischen Wihrungspolitik hauptséchlich Gold in Form
von Miinzen am Markt und an die Industrie abgegeben; durch diese Verkiufe
wurden Schweizer Franken vom Markt abgeschépft. Bis Ende 1946 wurde
Gold im Gegenwert von etwas mehr als 1 Milliarde Schweizer Franken ver-
kauft, und im Jahre 1947 folgten weitere Verkiaufe im Werte von 480 Millionen
Franken (siche Seite 80).

Auch in Griechenland wurden als anti-inflatorische WihrungsmaBnahme
(Goldmiinzen an den Markt abgegeben. Die Bank von Griechenland erklirte
in ihrem Halbjahresbericht im Januar 1948, daB} es sicherlich vorzuziehen wire,

* Siehe den Aufsatz , The Traffic in Free Gold” im Londener ,Economist' vom 17. April 1948



der Nachfrage von der Geldseite durch das Angebot von Waren und Roh-
stoffen zu begegnen, doch befinde sich Griechenland 1n einer Periode akuten
Warenmangels, und solange die Furcht vor dem Bandenunwesen auler-
ordentlich groB sei und von den friiheren Wihrungsabwertungen her noch ein
Gefiihl des Mifitrauens vorhanden set, miisse die Regterung den Verkauf von
Goldmiinzen als Mittel zur kurzfristigen Stabilisierung auf sich nehmen. Es
wird zugegeben, daBl die Intervention keine bleibenden Ergebnisse zu zeitigen
vermag, solange sie nicht mit anderen notwendigen wirtschaftlichen MaBnahmen
verbunden wird. Ohne solche MaBnahmen kann die Abgabe von Goldmiinzen
nur eine oberflichliche Stabilitit der Wirtschaft schaffen, hinter der sich eine
durch den stindigen Goldabflufl verursachte wirtschaftliche Invaliditit verbirgt;
die Intervention kénne aber plétzliche Steigerungen des Preises fiir den Sovereign
unterbinden, die zu einer noch gréfleren Nachfrage nach Gold und weiteren
Preiserhthungen fihren wiirden.

Die Bank von Griechenland erwihnt, daB das amerikanische Staatsdeparte-
ment sich bereit erklart hat, blockierte Goldbarren im Werte von 1,2 Millionen
Dollar freizugeben, die Griechenland fiir einen Kredit der Bundes-Reserve-
Banken verpfindet hatte.

Die Bank von Mexiko hat Goldmiinzen zu einem hohen Preis verkauft,
um sich Fremdwihrungen, hauptsichlich Dollars, verhéltnismiBig billig zu
beschaffen. Nach den ersten Berichten sollten die Goldverkiufe inlindischen
Zwecken dienen; ein groBer Teil des Goldes nahm aber seinen Weg nach
dem Nahen und Fernen Osten.

Ferner sind die privaten Goldmirkte zweifellos auch aus der neuen
Produktion gespeist worden. Fin Teil der laufenden Golderzeugung der
Philippinen soll mit Aufgeld verkauft worden sein, und das in Abessinien
gewonnene Gold scheint gréBtenteils an den Markt in Alexandria gelangt
zu sein, wohin auch Syrien und Libanon Gold ausfiihren. Die Goldproduktion
Iberoamerikas ist teils nach London, teils wahrscheinlich nach New York
und anderen Mirkten gesandt worden.

Die Reserve-Bank von Siidafrika hat betont, dal3 sie keine Goldverkiufe
an freien und schwarzen Mirkten titige; ein Teil des neugewonnenen Goldes
diirfte aber aus dem Lande geschmuggelt worden sein, und zwar hauptsich-
lich pach Indien, Agypten und Siidosteuropa.

Es ist nicht méglich, alle Quellen und Hauptplitze der heimlichen Gold-
umsitze zu beschreiben, tiber die aus verstindlichen Griinden amtlich nicht
berichtet wird. Wihrend die Goldverkiufe in einigen Lindern zweifellos als
Gegengift gegen die Inflation einen heilsamen Einflul ausgeiibt haben, war
vielfach auch festzustellen, daB die gesamte Wirtschaft der betroffenen Linder
durch das Verschwinden des Goldes gewisse Nachteile erlitt — besonders,
wenn die Vermehrung der privaten Goldhorte auf Kosten wichtigerer Ein-
fuhren geschah oder Ersparnisse dadurch sterilisiert wurden, anstatt produk-
tiveren Zwecken zugefithrt zu werden.



In einer Reihe von Lindern begann man Schritte gegen den Ver-
kauf von Gold an die Bevélkerung zu ergreifen. So verkiindete Anfang
1947 die chinesische Regilerung ein strenges Wihrungsgesetz, durch das
u. a. der Handel in Gold und Devisen untersagt wurde. Im Mirz verbot die
indische Regierung die private Einfuhr von ungemiinztem Gold. Im April
desselben Jahres verbot die Regierung von Hongkong die Einfuhr von Gold
in die Kronkolonie, um die Devisenreserven zu schiitzen und um Verkiufe
mit Aufgeld und den Schmuggel von Gold nach China zu verhindern,

Sodann unternahm am 24. Juni 1947 der Internationale Wihrungs-
fonds etnen héchst bedeutsamen Vorstofl, indem er alle Mitgliedslinder
ersuchte, Schritte zur Unterbindung der Goldgeschifte zu Preisen mit Aufgeld
zu unternehmen:

oEin Hauptziel des Fonds ist die Wihrungsstabilitit in der Welt, und
nach seiner wohlerwogenen Amsicht kann die Wihrungsstabilitit untergraben
werden, wenn fortgesetzt und in zunehmendem Malle Gold im Ausland zu
Preisen gekauft und verkaufi wird, bei denen sich unmittelbar oder mittelbar
Devisengeschifte zu herabgesetzten Kursen ergeben. Der Fonds glaubt nach
den ihm zur Verfiigung stehenden Informationen, daf3 diese Praxis, wenn
keine abschreckenden MaBnahmen ergriffen werden, leicht erhebliche Ausmalle
annehmen kann, was zu einer tiefgreifenden Storung der Wihrungsverhilinisse
unter den Mitgliedern des Fonds filhren wirde. Aullerdem bedeuten diese
Geschifte eine Verminderung der Wihrungsreserven, da ein groBer Teil des
Goldes in private Horte geht, anstatt den zentralen Bestinden zuzuflieflen.
Aus diesen Griinden lehnt der Fonds internationale Goldgeschifte mit Auf-
geld entschieden ab, und er empfiehlt allen seinen Mitgliedern, wirksame Malfl-
nahmen zur Verhinderung derartiger Goldgeschifte mit anderen Liandern oder
mit Staatsangehérigen anderer Linder zu ergreifen.”

Diese Erklarung des Internationalen Wihrungsfonds hatte eine sofortige
Wirkung auf die Politik verschiedener Linder. Wie bereits erwihnt, verboten
die Behorden in London Geschifte in auslindischem Gold zu einem die
amtliche Paritit berschreitenden Preis. Wie ebenfalls schon bemerkt wurde,
wandten sich die Wiahrungsbehdrden in den Vereinigten Staaten an die
Privatpersonen, Banken usw. mit der Aufforderung, bei der Unterbindung der
Goldspekulation im Ausland mitzuhelfen, und im Herbst 1947 fihrten sie eine
strenge Kontrolle der Goldbewegung aus den Vereinigten Staaten nach dem
Ausland ein; nur halbverarbeitetes- verfeinertes Gold durfte ausgefiihrt werden,
und auch nur dann, wenn das Bestimmungsland die Einfuhr solchen Goldes
zulieB. In Mexiko stellten die Behérden den Verkauf von Goldbarren und
-miinzen nach dem Ausland ein, aber die Ausfuhr wvon verarbeitetem Gold
(z. B. in Form von Statuetten) ist erlaubt gegen FEntrichtung einer Ausfuhr-
abgabe von 30 Centavos fir das Kilogramm zuziiglich 5 v.H. des Wertes
des (egenstandes. Unter dem unmittelbaren oder mittelbaren Druck des
Internationalen Wihrungsfonds fiihrten mehrere Schmuggelzentren (darunter
Hongkong und Manila) Beschrinkungen fiir private Goldbewegungen ein und
erschwerten dadurch den Goldschmuggel nach und aus den betreffenden
Gebieten.



Die Folge aller dieser Verbote und Verzichte war eine Verringerung des
laufenden Goldangebotes; die Nachfrage des Publikums nach Gold hielt aber
an, und das Frgebnis war ein allgemeiner Anstieg der Goldnotierungen
an den freien und schwarzen Mirkten 1m Herbst 1947, wie aus der
Zeichnung zu erschen ist.

Notierungen fir Goldmiinzen In Paris und in der Schweiz
. in franzdsischen Franken
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Die hoheren Preise bildeten eine verstirkte Versuchung zum Schmuggeln,
sel es unmittelbar durch Verletzung der Vorschriften, sei es durch Benutzung
von Hintertiiren wie des Handels mit halbverarbeitetem oder verarbeitetem
Gold. Daher ist noch eine weitere Bereinigung der Lage notwendig. Nicht
alle Linder sind Mitglieder des Internationalen Wihrungsfonds, aber auch die
Nichtmitglieder scheinen sich im allgemeinen seiner Politik angeschlossen zu
haben. Es ist zu beachten, dal3 die Erklirung des Internationalen Wihrungs-
fonds (iber seine Politik in dieser Beziehung sich besonders gegen internatio-
nale Goldgeschifte wendet, es also jedem Lande itiberlift, Gold an seinem
eigenen Markt selbst mit Aufgeld zu verkaufen. Frankreich hat von dieser
Freiheit Gebrauch gemacht und durch Gesetz vom 2. Februar 1948 die Errich-
tung eines frelen Goldmarktes neben dem freien Markt fiir bestimmte Wih-
rungen (Dollars, Escudos und spidter Schweizer Franken) verfiigt. Durch dieses
Gesetz wurden der Besitz und die Beftrderung von Gold sowie der Handel mit
Gold auf franzésischem Gebiet freigegeben; wer gegen frithere Bestimmungen
verstof3en hatte, sollte nicht bestraft werden, auBler wenn die Zuwiderhandlung
schon vor dem Inkrafttreten des Gesetzes festgestellt war.

Die am freien Markt notierten Preise lagen nicht nur weit iber den
amtlichen Goldpreisen, sondern auch bedeutend {iber dem Preis, der dem
hochsten Bérsenkurs fir den Dollar entsprach. AuBerdem wurden abweichende
Preise fiir verschiedene Miinzsorten und auch fiir Barrengold notiert (siche
Seite 127). Die vorstehende Zeichnung vermittelt eine Vorstellung von der



allgemeinen Tendenz: das Anzichen der Notterungen im Mirz (zur Zeit der
tschechoslowakischen Krise) und ihr Schwicherwerden etwa um den 12. Mirz
1948, als man glaubte, daB die Verhandlungen mit der Sowjetunion wieder
aufgenommen wiirden, zeigen, bis zu welchem Grade politische Ereignisse die
Kurse zu beeinflussen vermégen.*

In Italien ist der schwarze Markt fiir Gold ebenso wie die schwarzen
Devisenmarkte allmiahlich legalisiert worden; wie aus der Zeichnung hervor-
geht, ist der Goldpreis im Sommer und Herbst 1947 in gleichlaufender Bewe-
gung mit dem Dollarkurs um 25 bis 30 v. H. gefallen. Diese Starkung der
Kaufkraft der Lira im Verhaltnis zum Geold trug weitgehend dazu bei, das
Vertrauen in die Landeswihrung zu erhéhen, denn in mehr als einern Lande
neigt die Bevslkerung dazu, den Kursbewegungen an den freien oder sogar
schwarzen Mirkten mehr Glauben zu schenken als allen amtlichen Kurshisten.
Aus diesem Grunde haben die Wihrungsbehérden die Goldverkiufe an den
schwarzen Mirkten vielfach nicht ganz ungern gesehen, da sie dazu beitrugen,
den nicht amtlichen Goldpreis niedrig zu halten.

Durch Regulierung der freien Mirkte und insbesondere durch das Ver-
bot der Zufihrung von Gold zu diesen Mirkten wird man bestenfalls eine
Reihe von Symptomen der herrschenden Wihrungsnot bekimpfen. Um die
wirklichen Ursachen des Hortens aus der Welt zu schaffen, ist es unumging-
lich notwendig, daB3 der Inflation Halt geboten und auch ein wirkliches Gleich-
gewicht in der Bewertung der verschiedenen Wihrungen gefunden wird. Die
Kriegsfurcht ist ein weilterer Anlal zum Horten, im allgemeinen ist es aber
nicht allzu schwer zu bekdmpfen, sobald die Angst vor der Inflation {iber-
wunden 1ist.

Die Geschichte lehrt, dafl die zur Bildung und zur Aufldsung von
Horten fithrenden Verhiltnisse nicht nur im Westen, sondern auch im Osten
von Zeit zu Zeit wechseln. Namentlich in der gegenwirtigen auBergewdhnlichen
Lage ist es einfach unméglich, feste Regeln aufzustellen, vielmehr dirften
diejenigen, die sich mit diesen Problemen zu befassen haben, es notwendig
finden, ihre Politik den Verhéltnissen der emzelnen Liander und den jeweiligen
Bediirfnissen der Zeit anzupassen. :

* Es ist im allgemeinen nicht moglich, den Wert des gehorteten Goldes in den einzelnen Lindern
auch nut ungefihr zu beziffern. Far das in Frankreich Anfang 1947 vorhandene gehortete Gold
ist vielfach eine Ziffer im Gegenwert von 3 Milliarden Dollar als wahrscheinlich genannt worden.
Bei einer genauen Priffung der vorhandenen Unterlagen dirfte sich zeigen, dafl der GoldzufluB
von 1938 bis 194¥ nicht seht umfangreich gewesen sein kann {daB aber e¢in gewisser Goldzuflul
stattgefunden hat, ist sicher, und er kann in den zweicinhalb Jahren nach dem Kriege wohl meh-
vere hundert Millionen Dollar betragen haben). Die GroBe der gegenwirtigen Horte wird also
davon abhingen, wieviel Gold sich vor dem zweiten Weltkrieg tatsichlich in den Handen des
franzésischen Publikums befunden hat. Nach Informationen, die imt Zusammenhang mit Vermégens-
auseinandersetzungen und bei anderen Gelegenheiten bekannt geworden sind, haben in Frankreich
viele Familien schon seit langer Zeit Gold im Besitz gehabt.

Bisher {(Mai 1948) scheint nur ein geringer Teil der vorhandenen Horte an dem am 2. Februar
1942 in Frankreich errichteten freien Goldmarkt verkauft worden zu sein, man kann aber damit
rechnen, daB mit der Wiederherstellung des Vertrauens in die Wahrung noch ein Teil des gehor-
teten Goldes an den Markt kommen wird.



VIII. Die Kreditverhiltnisse und der Notenumlauf in einzelnen Lindern

Im Jahre 1947 konnte man beobachten, wie sich die Zentralbanken und
Finanzministerien teils mehr, teils weniger willig oder widerstrebend in das
Unvermeidliche fiigten. Das Abgehen von den kiinstlich niedrig gehaltenen
Zinssitzen, zu deren Gunsten im Zusammenhang mit der Kriegsfinanzierung
starke Argumente vorgebracht worden waren, verbreitete sich von den Vereinigten
Staaten aus iiber den gréBten Teil der Welt, und zwar ohne Riicksicht auf
die Verschiedénheiten in der Wihrungstheorie und -praxis.

Die dringende Notwendigkeit des Wiederaufbaus und der Bildung neuer
Vorrite, wirtschaftlicher Auftrieb und hohe Warenpreise bildeten die Grund-
lagen fiir eine volle Ausnutzung der laufenden Ersparnisse und dringten zur
Bereitstellung weiterer Mittel " durch den Kreditapparat, so dal} eine weitver-
breitete Versteifung der Geldmirkte eintrat und Kotrekturen der Zinssitze
nach oben veranlalt wirden. Die Erhéhungen hielten sich im allgemeinen
in maBigen Grenzen und haben zur Wiederherstellung gestinderer Marktver-
hiltnisse beigetragen, indem sie etnen besseren Ausgleich zwischen der Nach-
frage nach verfiigharen Mitteln und threm Angebot herbeifithrten,

Die Tabelle auf der nebenstehenden Seite zeigt die Diskontsitze
“von Zentralbanken seit rg45 sowte in dre: fritheren Jahren zum Vergleich.
Wenn diese Sdtze auch fiir sich allein kein vollstindiges Bild der Markt-
lage vermitteln, bilden sie doch brauchbare Anzeichen fir die Richtung der
Entwicklung.

Der Ubergang zu hoheren Zinssitzen erhielt seinen ersten Anstof aus
den Vereinigten Staaten; abgesehen davon, daB die dortigen Angleichungen
ein Ausdruck des stirkeren Geldbedarfs waren, lieflen sie auch die Bereit-
schaft der amerikanischen Wihrungsbehtrden erkennen, eine gewisse Verstei-
fung der Kreditlage zuzulassen.

Der erste Schritt erfolgte, als im April und Mai 1946 alle Bundes-
Reserve-Banken den Vorzugssatz von 1% v. H. abschafften, den sie 1942z fiir
Vorschiisse an Mitgliedsbanken gegen Deckung durch innerhalb eines Jahres
fillige Staatspapiere eingefihrt hatten; dadurch erhéhte sich der Satz, zu dem
die Mitgliedsbanken Geld aufnehmen kdnnen, wieder auf 1 v. H. '

Im Frithjahr ‘'und Sommer 1946 stiegen die Sitze fiir kurz- wie lang-
fristige Kredite etwas iiber den sehr niedrigen Stand, den sie wihrend des
Krieges aufgewiesen hatten; dann folgte vom Herbst 1946 bis zum Sommer 1947
eine Zeit verhiltnismiBig stabiler Sitze, wenn man davon absieht, dal die
langfristigen Sitze unter dem Druck der anlagesuchenden Gelder eine gewisse
Tendenz zum Sinken zeigten, obwohl aus verschiedenen Konten des Schatzamts
Staatspapiere fiir rund 1,8 Milliarden Dollar an den Markt abgegeben wurden.

Um die Kosten der Beschaffung zusitzlicher Reserven fiir die Mitglieds-
banken zu erhdhen und den Schatzwechsel wieder als Geldmarktpapier einzu-



Dicskontsédtze von Zentralbanken

Diskontsitze Ende Verdnderung
Lnder marz | O Dezember
1929 1932 1938 1945 1945 1947 1933 Marz 1948

Versinigte Staaten! A4 2 1 % ] 1 A + Y%
Kanada . . . ... . . 2% 1% 1% 1% 1% .
Schwelz, . . ... 3y 2 14 1% 1Y% 1Yy 1%
England ... .. ] 2 2 2 2 2 2
Eireé., . ... ... 6 3 3 2 244 tay 2% .
Frankrsich . . . . 314 21 74 1%, 13y 2% 2% @ &
Nlederlande . | | L )4 21 2 21 244 4/ 4 2y,
Norwegen . . . . 5 4 2% 3 2% 2 2%
Portugal . , ... 8 8Y; 44 2% 2% 2y 2%
Schwaeden , . . . 5 3y 2y 214 2y 214 2%
Tschechoslowakel 5 4y, 3 2 2% 2%; 2%
Belgien . .. . .. 4% 3% 2% 1% 3 3y 74 + %
Danemark . . . . 5 Yy 4 4 3y 8y ay .
Osterreich , . ., , TY% 8 4 3% 3Y - M 34
Jugoslawlen ., | 8 TV 5 a 216 1=44 1-4 1 — 1% bis —2
Tirkel . ... .. . 7 4 4 4 4 4 .
Bulgaren . . . . . 10 a & 5 4% 414 41 .
Spanien . . . ., . | 51 <] 4 4 a 4 41 + %
Ruminien , . .. 9 7 3% 4 4 7 5t + 1
Ungam . . . ... EVA 4y 4 3 7 ) 5 - 2
Albanien . .. .. 9 8 6 5% 5% 5% 8% .
ftalion . ... .. 7 s 4% 4 4 5% 5% + W
Polen . . . . ... a8y S 414 4 4 8 G + 1%
Finnland . . . . . 7 &Y, 4 4 4 sY, Ty 8 + 3y
Grlechenland: . -] 9 G 7 10 10 10 .

* Ende Mérz 1948 waren die folgenden Radiskontsitze in Geltungy: Danmarks Nationalbapk: 3 v.H., Polnische
Mationalbank: 3% v.H., Bank von Portugal: 2 v.H,, Bank von Spanien: 3,6 v. M., Sveriges lesbank 2 v.H.
S4tze der Federal Reser\re Bank of New York fir Vurschﬂsse geget Sicherheltslelstung durch Staatspapiere
und fiir die Diskontierung und Beleihung diskontfdhiger Papiere.

In Geltung seit dem 12. Januar 1948. Flir andere gesicherte Vorschisse: 134 v.H.

Fiir 6ffentliche Wertpaplere und Wechsel, die Verkiufe verkdrpern. Fir anders Handelswechssl 3 v.H.

Seit der Vetachtnelzung von Instituten des &ffentlichen Sektors mit der Nationatbank sind unterschlediiche
Sitze eingefiihrt worden, die sich nach der Art dos Schuldners richten.

In Geltung seit dem 25.Mérz 1948, Fir landwirtschaftliche Wechsel: 3 v.H,

In Geltung seit dem 6. Februar 1948,
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fiilhren, gab das Bundes-Reserve-System mit Wirkung von Juli 1947 an seinen
festen Ankaufssatz fiir Schatzwechsel auf, der seit 1942 auf 3f; v. H. gehalten
worden war; die Sitze fur diese Wechsel zogen scharf an, und Anfang 1948
betrug deren Rendite rund 1 v. H. Seit Juli 1947 unterstiitzte das amerikanische
Schatzamt das Ansteigen der Sitze, indem es fillig werdende /3 prozentige
Zwolfmonats-Schatzanweisungen gegen Elfmonats-Schatzanweisungen zum  glei-
chen Satz umtauschte; diese neue Politik wurde in der Form fortgesetzt, daf
die Bedingungen fir den Anleger stufenweise verbessert wurden; um Mirz
1948 betrug der Satz fiir neu ausgegebene Zwoélfmonats-Schatzanwetsungen
1'/s v. H. Auch andere kurzfristige Sitze, wie die fiir Bankakzepte und Borsen-
geld, sind fester geworden.

Als weitere Mallnahme des Bundes-Reserve-Systems wurden mm Januar
1948 die Diskontsitze von 1 auf 1%/, v. H. erhdht, um die Geldaufnahme
fir die Mitgliedsbanken zu verteuern; ferner wurde Ende Februar die
vorgeschriebene Deckung fiir Sichteinlagen in New York und Chikago,
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Reserven der Mitgliedsbhanken den beldefl ,,I:I‘aupt-
des amerikanischen Bundes-Reserve-Systems, Reserve-Stidten’, von
Kredite der Reserve-Banken und andere Posten 20 auf 22 v. H. herauf-
Monatlich, in Milliarden Doallar *
25 15 gesetzt™.
il ] Wihrend die Er-
k- _ T héhung der kurzfri-
- Lahlungsmitlelumleufiy 5 1 - stigen Sdtze von amt-
C ] licher Seite Unterstiit-
BE / IR 1% zung erhielt, wurde
- - e £ y‘ 1 ein unerwiinschter An-
20 Y o idbesarg |17 stieg der langfristigen
- / / VAt y Satze bekiampft, be-
15— y | /] |"'.v/\r'“"' Tys sonders als von Mitte
F Goldbestand { Cinlagen der ~
- nd/] //"\-\,“W\wa Mighedshanken | 1 November 1947 an
L. f ) auf Reservenkonto] 0 der Markt der Staats-
“’t 4 /J 17 7 : anleihen vom Bundes-
ral o % . Reserve - System  und
5 l‘--—-'(—f'v‘r Lahlungsmittelunlaul |/ —— 5 vom Schatzamt gestiitzt
[—/" Kreditgewahrung der ] :
e S ¥ Bunderresewebanken ] wutde. Gegen Ende
F mhe Dezember 1947 wurde
ot ISJ’: 1935 1%5 193? 1938 1339 \W] 19'|I TH2 1953 1%L 15 16 Igii' 1948 ms das ,,Stijtzungsniveau"

fiir die Anleihekurse
etwas gesenkt und ein neuer Stand festgesetzt, auf dem die Kurse in den
folgenden Monaten gehalten wurden. Im Mirz 1948 betrug die Durchschnitts-
rendite erstklassiger privater Obligationen nahezu 273 v. H. gegen 2% v. H.
Anfang September 1047, und cine entsprechende Aufwirtsbewegung zeigten
auch andere Sitze; die Durchschnittsrendite von Vorzugsaktien erhéhte sich im
letzten Vierteljahr 1947 von 3%/, aufl 4 v. H., wihrend die Rendite von Stamm-
aktien zum Teil infolge der wesentlich hdéheren Dividenden im Laufe des
Jahres 1947 von 4% auf 5% v, H. stieg. '

Die Sitze fir langfristige amerikanische Staatsanleihen liegen in der Nihe
thres Vorkriegsstandes von 1939, und die kurzfristigen Sitze sind im allge-
meinen héher als jemals seit 1933; so hat sich das Verhiltnis zwischen den
lang- und kurzirstigen Sitzen wieder stark dem Bilde genihert, das in nor-
maleren Zeiten iiblich war, namentlich als die Sitze noch nicht zur Erleichterung
der KriegsAnanzierung durch amtliche FEinwirkung ntedrig gehalten wurden.

Die Hauptursache fiir die Anderung der Zinssatze in den Vereinigten
Staaten waren ohne Zweifel der starke Geldbedarf, der gréller als das Angebot
an Sparkapital fiir Anlagezwecke war, und der sich hieraus ergebende Nach-
fragedruck auf den Bankkredit und damit auf die Liquiditit der Banken;
indem das Bundes-Reserve-System und das amerikanische Schatzamt ihre Politik
diesen verdnderten Grundbedingungen anpallten, erlangten sic wieder eine
festere Herrschaft itber den Markt und konnten die Banken nach den Grund-
sitzen einer vorsichtigeren Kreditpolitik fiihren.

* Mit Wirkung vom 11. Juni 1948 wurde die Deckungspflicht in New York und Chikago weiter von
22 auf 24 v.H. erhoht.



Die Kreditgewahrung Die nebenstehende Tabelie

des Bundes-Reserve-Systems in den und die Zeichnung auf Seite 136
Vereinigten Staaten zeigen ein gewisses Absinken der

gesamten Kredite des Bundes-

w“:,:‘j“' Anteihen | Reserve-Systerns, die thren hochsten

Monatsende 32:1:::;2; ,_N"O’::s.. sammen*{  Punkt Ende Februar 1947 mit
Milliarden Dotiar etwa 24 850 Millionen Dollar er-

reicht hatten und deren Riickgang

1941 Dezember . . 00 22 24 T
1946 Dozember . | 222 1y 241 das Anwachsen der Mitgliedsbank-
1947 Dezember . . 18,2 43 232 reserven infolge von Goldzugingen
1948 Januar, . . . | 156 6.3 28 weitgehend ausgeglichen hat; von
Februar , .. | 136 7.4 22,1 N : -
M a8 | 78 218 gréBerer Bedeutung ist aber die

Anderung in der Zusammensetzung
* Einschlieblich einiger Meinetet Posten. der Offenmarkt-Anlagen der Bun-

des-Reserve-Banken, die namentlich
seit November 1947 eingetreten ist; darin, daB3 thr Bestand an kurzfristigen
Wechseln und Schatzanweisungen abgenommen, an langfristigen ,,Notes und
Anleihen aber zugenommen hat, kommt die Absicht zum Ausdruck, die
kurzfristigen Sitze zu versteifen und einen scharfen Anstieg der langfristigen
Renditen zu verhindern. Infolge der beherrschenden Stellung der Vereinigten
Staaten hatte das Steigen der Zinssitze in diesem Lande mehr als einen
lokalen EinfluB, und da die Grundbedingungen in anderen Lindern sogar noch
deutlicher durch eine Spannung zwischen der Nachfrage nach fltissigen Mitteln
und ihrem Angebot gekennzeichnet waren, muflte die in den Vereinigten Staaten
eingeleitete neue Kreditpolitik in anderen Lindern vielfach noch weiter ge-
trieben werden.

Die Bank von Kanada hat ihren niedrigen Satz von 1% v. H. seit 1944
unverindert beibehalten; wie in fritheren Jahren hatten aber auch 1947 die
.»Chartered* Banken wenig Veranlassung, Geld bei der Zentralbank aufzunehmen.
Ein starker inlindischer Kreditbedarf infolge lebhafter Wirtschaftstitigkeit und
eine umfangreiche Kreditgewihrung an das Ausland wurden teilweise durch
den Haushaltsiiberschul3 des Jahres 1947/48 ausgeglichen, der mit 670 Millionen
kanadische Dollar der hochste in Kanada jemals erreichte war. Im Jahre 1947
wurden im Besitz der ,,Chartered Banken befindiiche Anleithen und Schatz-
anweisungen der Dominion-Regierung in Hohe von 670 Millionen kanadische
Dollar zuriickgezahlt, die sonstigen Anlagen und Auslethungen der Banken
stiegen aber um den Rekordbetrag von insgesamt 780 Millionen kanadische
Dollar, und ihre FEinlagen nahmen um 180 Millionen kanadische Dollar zu.

Die j3prozentige Dominion-Anleihe 1961-66 wurde im Sommer 1947 zu
105 notiert, was eine Rendite von 2,6 v. H. ergab; nachdem der Kurs noch
im Dezember auf 104%/; gestanden hatte, fiel er Anfang Januar 1948 plétzlich,
als die Bank von Kanada die Stiitzungskiufe einstellte, nachdem zwei Wochen
vorher die Bundes-Reserve-Banken in den Vereinigten Staaten die gleiche Maf3-
nahme ergriffen hatten; und im Mirz war die genannte Anleihe auf pari
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gesunken, so dal} ihre Rendite 3 v. H. betrug. In einer Ende Februar 1948
von der Bank von Kanada verdffentlichten Erklirung wurde gesagt:

wdas Ausmal der Zinsinderung scheint der Bank unter den gegebenen
Umstinden nicht unangemessen zu sein.

Andererseits gehért die Erhohung der Zinssitze nach Ansicht der Bank
nicht zu den wichtigsten Faktoren bei der Bekimpfung der allgemeinen Preis-
steigerung. Die Bank ist nicht fir eine drastische Erhohung der Zinssitze,
da sie wahrscheinlich eine Lage schaffen wiirde, die fir wichtige Arten von
Kapitalanlagen, die Kanada braucht und deren Fortsetzung erwiinscht ist,
erschwerend sein und sie sogar verhindern kdonte."

In GroBbritannien wurde der Entwickiung zu hoheren Zinssitzen
zuerst hartnickig Widerstand geleistet, dann wurde sie etwas widerstrebend
zugelassen und schliefllich bereitwillig aufgenommen und konsequent durch-
gefithrt. Die entscheidende Wandlung kam ziemlich plotzlich: die langfristigen
Sitze waren nach dem Kriege fortgesetzt gesunken und erreichten ihren nied-
rigsten Punkt im Oktober 1946, wobei der Bewegung durch die amtlichen
Interventionen weitgehend ,,nachgeholfen * wurde. :

Ende Oktober 1946 wurden neue nicht riickzahlbare 2%prozentige Schatz-
anweisungen zum Nennwert ausgegeben — es waren die besten Bedingungen,
die das britische Schatzamt seit der Jahrhundertwende erzielt hat. Der Markt
wurde aber fast sofort schwicher und blieb weiter schwach; im Juli 1947 fiel
der Kurs dann plétzlich fast bis auf 8o hinunter. Nach einer etwas unregel-
miBigen Entwicklung bis Ende 1947 sank der Kurs im neuen Jahr von neuem,
und im April 1948 ging er bis auf 75 hinunter. Das Absinken des Kurses
eines Staatspapiers um 25 Punkte in anderthalb Jahren liflt die Stirke der
wirtschaftlichen Krifte erkennen, die am Werk sind, und zeigt deutlich, wie
die Politik der kinstlichen Geldverbilligung zu emner unrichtigen Bewertung
des Kapitals fiihrt, wenn sie zu weit getrieben wird.

Gegenwirtig sind niedrige Zinssitze fiir den Londoner Markt besonders
wichtig, dent: sie beeinflussen den Ertrag der britischen duBeren Schuld, die
vorwiegend aus Geldmarktpapieren besteht, die iiber Pfund Sterling lauten,
und daher auch die laufende Zahlungsbilanz; sie schaffen auch die Grundlage
fiir die Ausgabe grofler Summen von Staatsobligationen zur Entschidigung der
fritheren Aktionire nationalisierter Industrieunternehmungen.

Im Januar 1948 kiindigte das britische Schatzamt die Schaffung garan-
tierter jprozentiger Obligationen 1978-88 des britischen Transportwesens an,
die zu pari an die Inhaber von Eisenbahnaktien und dhnlichen Wertpapieren
als Entschadigung der fritheren Besitzer der nationalisierten Unternehmen aus-
gegeben wurden. Die Rendite dieser Papiere kam den mm Zeitpunkt ihrer Aus-
gabe herrschenden Marktsétzen sehr nahe. AuBerdem gab das Schatzamt eine
Erhshung der von der Zentralregierung fiir Vorschiisse an die Gemeinde-
verwaltungen berechneten Sitze bekannt, die wieder auf den Stand gebracht
wurden, von dem sie im Juni 1946 nach unten ,berichtigt” worden waren.



Der Umschwung am Markt wurde allgemein als eine Wiederherstellung
gestinderer Verhiltnisse begriit. Der Vorsitzende der National Provincial
Bank gab der Meinung weiter Kreise Ausdruck, als er auf der ordentlichen
Generalversammlung der Bank im Januar 1948 erklirte:

oBs kann kaum ein Zweifel dariiber bestehen, daB die Lage infolge
dieses Umschwunges gesiinder ist. Es ist unendlich viel besser, eine 3pro-
zentige Basis zu haben, die der Wirklichkeit entspricht, als eine 23ipro-
zentige Basis, die nur mit Unsicherheit durch Manipulationen gehalten werden
kann, die nicht im voraus bestimmbar sind.”

Das Jahr 1947 war auch infolge anderer Ereignisse auf finanziellem
Gebiet beachtenswert. Auf das Ende der kurzen Periode der Konvertierbarkeit,
wihrend welcher die schirfste Zinssenkung stattfand, folgte ein bedeutungs-
voller Riickgang des Notenumlaufs. Im Oktober 1947 war der tatsichliche
Notenumlauf zum ersten Male seit 1938 geringer als im entsprechenden Monat
des Vorjahres; dies wiederholte sich allmonatlich, bis in den ersten Monaten
des Jahres 1948 der Gesamtbetrag der zuldssigen ,,deckungsfreten Notenausgabe**
oder die gesetzliche Hochstgrenze der Notenausgabe von 1,45 auf 1,30 Mil-
liarden Pfund, d.h. auf den gleichen Stand wie im Frihjahr 1945 gesenkt wurde.
Diese Bewegung muBl als umso bemerkenswerter angesehen werden, als Preise
und Léhne noch immer stiegen. :

Der Notenumlauf der Bank von England 1930-1948
in Millionen Pfund Sterling
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Die Einzahlungen von Stiickgeld bei den Banken vermehrten naturgemil3
die Bankguthaben, die auch infolge neuer Vorschiisse an das Publikum stiegen;
die Gesamtzunahme von Stiickgeld und Bankguthaben betrug 1947 aber weniger
als ein Viertel derjenigen im Jahre 1946 (d.h. in der Zeit der raschesten
Zunahme der Bankeinlagen in der britischen Finanzgeschichte).
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Der Notenumlauf in verschiedenen Landern

Umlauf in Millionen Einheiten der Landeswihrung rl:lmlauf E:"g:?
Lander Ende Ends Ende Ende r.|i:r Pz?ffz:{' ol
Juni 1939 Dez. 1945 Dez. 1946 Dez. 1947 |EndeJuni1935)

Belgien . . . . ... ... .. 22212 71 798 7381 79 761 359
Bulgarien. . . . . . ... .. 2981 699211 74 2061 726B417 25142
Dinemark . . .. ... ... 446 1561 1633 1 641 368
Elre. . . ... .. ... . 16 42 45 48 298
Flonland . ... ......, 2 200 13598 18233 25 162 i1eq
Frankreich . . . .. ... .. 122 511 579053 733 197 o920 B31 751
Griechenland . . . ., .., .. 8002 104 063 537 463 o973 609 12 167
GroBbritannien . . ., ., .. 499 1378 1422 1360 270
tsland ., ... ....... 12 177 167 107 867
Hallen ., ., .. ........ 19411 3020603 BOB D522 788 1272 4 060
Miederlande . . .. .. ... 1045 1 386 2744 3010 288
Norwegen. . . . . ... ... 473 1478 1933 2088 440
Oesterreich . . . . .. .. .. o900 4 . 6 656 4 3263 4818
Polen. . ........... 1848 26 319 0068 - 91 483 49571
Portugad ., . .. ....... 2056 B 166 8753 5 752 418
Rumanien . .. ... .. .. 30 683 1212925 6117603 24 536 83
Schweden . .. ....... 1 059 2782 2BT7 2895 273
Schwelz. . ... .. ..... ¥ 720 3835 4091 4383 25¢
Spanien , . ... ... ' 136367 18 961 227TIT 26014 fozd
Tschechoslowakei . . . , ., 10 7409 24 233 43 589 58 539 545
Ungarm . . . . o s e e a . B85 v 765 4465 10 o581 19924 2251
Kanada . . .. ......., 213 g2 1o 1046 497
Vereinigte Staaten . . . . . . 7047 28515 28 952 2B 868 270
Argentinien , . . . ., ..., 1128 2830 4 0GE 5 345 873
Bolivien . .. ... ..... 301 1541 1 683 1 848 513
Brasilien .. . ... ...., 4 8O3 17 535 20 494 20 395 425
Chite . . ... ........ BGE 2892 3565 4 067 470
Ekuador . .. ....,.... 64 335 362 3a9 527
Guatemala . . . ..., ... 8 26 29 30 388
Kolumbien . . . .. .. ... &7 205 260 298 519
Kostarika . . . .. ...... 28 80 72 2153 ars
Mexiko . . . ... ... ... a18 113 1804 t 762 553
Nikaraguva . . . ..., . ... 11 47 44 49 464
Paraguay . . . . . ... ... 1212 27 3z 43 350
Pera . ... ...... . 113 502 599 699 518
Salvader . .. ... .. ... 15 46 50 54 367
Uruguay .. . ... ... . =) ] 179 214 2191 240"
Venezuaela . ... .. .. .. 1337 388 505 608 456 12
Torkei . ... .. ...... 211 a8t 237 esi 478
Aegypten . . . . . .. ..., 21 141 137 138 664
bndien . . ... ... ..., 1 B4G 12109 12362 12388 671
Irak . . o 0 v o v e e 4 40 39 34 791
Iram . . . . o0 v e e 893 5574 & B59 & SG5 773
Palastina . . .. .. ..... 5] 47 42 41 688
Sidafrika . . . .. ... ... 19 68 66 66 343
Australlen. . .. ... ..., A8 200 207 205 432
Neuseeland , . . ..., ..., 16 46 50 52 334
Japan . . . . ... .. oL 2490 55 441 93 398 219142 8 800

% Gegeniber dem 7. Marz 1938,

1 7, Marz 1839,
T Ende Dezember 1941,

Mit den als Zahlungsmitiel umlavfenden besonderen Staatspapieren.
3 Mit dem Militdrgeld der Alliierten.

¥ 28, Februar 1947,
5 7. Dezember 1947,
? Gegendber Ende Dezember 1941,

* Schatzung fiir den gesamten Notenumlauf in Béhmen, Mahren, Schlesien und der Slowakei,

1 |n Pengd.

T Gegentber Ende Dezember 1939,

1 In Forint im Yergleich zum Pengdumlauf,

% Ende Movember 1947,

12 Ende Dezember 1939,




Geldumtauf und Bankguthaben in England Die verschiedenen in
P— England ergriffenen Kor-
Dezomber Geldumtaut guthaben Zusammen rektivinalinahmen scheinen
Millionen Pfund Sterling lhri_ erkungb nicht  zu
1938 455 2183 2638 ver ehlen. Neben (‘:‘ler Er-
1989 406 2 322 2818 hshung der Zinssitze ist
1940 550 2 6685 3224 auch der Haushaltspolitik
‘lgi; it : hid ig?: Bedeutung beizumessen,; fiir
1943 1034 3831 4965 das Jahr 1947/48 deckten
1944 i 200 4350 5550 die laufenden Einnahmen
1045 1343 4648 5991 .

t -

1946 1380 5424 6804 fast die gesam en H"fms
1947 1325 5 680 6994 haltsausgaben  emnschlieB-

lich derjenigen ,,unt m
' Noten und Minzen im Besitz der Bevblkerungb. ; d‘ “' nig ' .er de,
2 Netto-Einlagen (nach Abzug der Guthaben bei anderen Banken und  Strich’’ (hauptsichlich Ka-

der durchlaufenden Posten). .

_ pitalausgaben),  wihrend
fir 1948/49 mit einem Gesamtitberschul von 330 Millionen Pfund gerechnet
wird (siche Seite 48). '

In Frankreich waren 1947 die offentlichen Finanzen trotz ernsthaften
Bemiihungen noch nicht richtig unter Kontrolle gebracht, und die inflatorische
Entwicklung beherrschte noch immer die Mirkte. Der amtliche Diskontsatz
der Bank von Frankreich, der im Januar 1947 um /3 auf 1% v. H. erhsht
worden war, wurde Anfang Oktober um weitere %/ auf 2% v.H. herauf-
gesetzt; gleichzeitig wurden vom Nationalen Kreditrat Anweisungen fiir eine
zurlickhaltende und auswihlende Kreditgewihrung erlassen.

Da sich der Einlagenzuwachs bei den Handelsbanken wihrend des
Jahres verlangsamte, konnten die Banken auch den berechtigten Kreditbedarf
nicht befriedigen, ohne einen Teil ihres Bestandes an Schatzwechseln zbzu-
stoBen und zu Rediskontierungen bei der Bank von Frankreich schreiten zu
miissen. Auch die Sparkasseneinlagen vermehrten sich nicht, wie diiberhaupt
ein allgemeiner Riickgang der Geldersparnisse eintrat. Die privaten Kredit-
bedingungen waren dadurch gekennzeichnet, dal3 die Bérsenkurse einer effek-
tiven Obligationenrendite von mehr als 6 v, H, entsprachen, wihrend die
Durchschnittsrendite von Aktien an der Borse kaum mehr als 1 v. H. betrug;
die Sorge um die Erhaltung des Kapitalwertes der Ersparnisse von friiher
iberwog die Anziehungskraft der Renditen in der Gegenwart.

Ende Dezember 1947 betrug der Notenumlauf mit mehr als goo Mil-
liarden franzésische Franken das Siebeneinhalbfache des Vorkriegsumlaufs;
wihrend des Krieges war die Notenausgabe beinahe doppelt so stark wie die
Bankeinlagen gestiegen. Im Januar 1948 fihrte die Einziehung und Sperrung
der Abschnitte zu 5000 Franken 2zu einer schatfen, jedoch nur voriiber-
gehenden Verminderung des Umlaufs um rund 3oo Milliarden Franken; bis
zum Mirz war ein Teil dieser Noten zurtickgezahlt, und Ende April betrug
der Umlauf etwa 760 Milliarden franzésische Franken. Die Bemiithungen, die
éffentlichen Finanzen in Ordnung zu bringen, die Anlagetitigkeit einzu-



dimmen und die inflationisiische Entwicklung aufzuhalten, wurden durch die
antiinflatorische Wirkung groBer Importe auf Grund der ,,Zwischenhilfe’ und
spiter durch Lieferungen auf Grund des Wiederaufbauprogramms fiir Europa
unterstiitzt. Die Ende 1947 und Anfang 1948 getroffenen FinanzmaBnahmen
(siehe Seite 45) wirkten sich in einer Stabilisierung des Notenumlaufs der
Bank von- Frankreich aus; weitere Anstrengungen sind aber offenbar nétig,
um die erzielten Erfolge zu halten, insbesondere die private Spartitigkeit
anzuregen und die &ffentlichen Ausgaben so einzurichten, daB weitere Vor-
schiisse der Zentralbank an die Staatskasse nicht mehr erforderlich sind.

In Italien ist zwar das Gleichgewicht im Staatshaushalt noch nicht
vollig erreicht (vgl. Seite 51), doch sind entschlossene Anstrengungen gemacht
worden, um eine {bermilBige Ausweitung der teilweise auf Rediskontierungen
der Zentralbank beruhenden IHandelsbankkredite zu verhindern. Im Januar
1947 wurden die Banken an ihre Liquidititsverpflichtungen gemahnt; ihre
Kreditgewihrung nahm aber weiter in rascherem Tempo zu als ihre Einlagen,
so daB das Verhiltnis der Ausleithungen zu den Einlagen, das wihrend des
Krieges auf den niedrigen Stand von 31 v. H. (Ende 1944) gesunken war,
erneut anstieg, bis es im Frihjahr 1947 mit mehr als 70 v. H ungefihr den
Vorkriegsstand erreicht hatte.

Auf Grund der Empfehlungen eines interministeriellen Kreditausschusses
wurden auf einer am 20. August 1947 in der Banca d’Italia abgehaltenen
Sitzung folgende Beschliisse gefaBt: wenn bei einer Bank die FEinlagen das
Zehnfache des Kapitals und der Reserven ibersteigen, ist sie verpflichtet,
20 v. H. des Einlagenuberschusses nach dem Ausweis von Ende September
1947 und 40 v.H. des spiteren Zuwachses durch Investierung in Staats-
papieren festzulegen oder auf ihr Sperrkonto bei der Zentralbank oder beim
Schatzamt einzuzahlen; diese Prozentsitze sollen spiter auf Grund der Erfah-
rung tberpriift werden. Im September 1947 wurde der amtliche Diskontsatz
der Banca d'ltalia von 4 auf 5% v.H. erhsht, wihrend der Lombardsatz
im Interesse des Marktes der Staatsanlethen unverindert bei 4% v. H.
belassen wurde.

Diese und andere MaBnahmen, einschlieBlich des Verkaufs amerikanischer
Hilfslieferungen, die einen Druck auf die Preise nach unten ausiibten, haben
natiitlich voriibergehend eine gewisse Stérung verursacht; bald gingen aber
die Lebenskosten zuriick, und die Spanne zwischen den amtlichen Waren-
preisen. und denjenigen im Schwarzhandel verengerte sich erheblich; die
Banken zogen wieder Einlagen heran und begannen, ihre Liquiditit wieder
aufzubauen, so dal} die weitere Rediskontierung bei der Banca d’ltalia abge-
bremst werden konnte.

Die Nationalbank von Belgien hat ihre Anti-Inflations-Politik fortgesetzt,
die eine allmihliche Verminderung des Kreditvolumens mit einer Erhéhung
der Zinssitze zu verbinden strebt: der Gouverneur der Nationalbank ersuchte
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Gliederung der Kredite der helgischen

Handelshanken
in Milliarden belgische Franksn
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die Handelsbanken, bei der
Kreditgewidhrung eine strenge
Auswahl zu treffen; im August
1947 wurde der amtliche Dis-
kontsatz erneut um 15 v.H.
erhoht (die dritte Erhshung seit
Oktober 1946); damit wurde der
Satz auf 3% v, H. gebracht gegen-
{iber nur 115 v. H. bei der Be-
freiung. Diese Kreditverteuerung
wirkte auf den langfristigen
Markt zurtick, wo der Kurs
der 4prozentigen unifizierten
belgischen Staatsrente im De-
zember 1947 unter 85 fiel.
Gleichzettig sind weitere Fort-
schritte auf dem Wege zur
Herstellung  eines  wirklichen
Gleichgewichts im Staatshaushalt
erzielt worden (vgl. Seite 5o0).
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weiterhin einen Teil thres Be-
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Der Jahresbericht der Nationalbank fiir 1947 fiihrt in diesem Zusammen-
hang aus:

.Die Stabilitit des Kontos des Staates bei der Nationalbank war

sicherlich ein entscheidender Umstand fiir die Stabilitit der Landeswihrung

und des dffentlichen Kredits im In- und Ausland. Diese Stabilitit muf3 auch
in Zukunft unbedingt erhalten werden.”

Die gesamten Wihrungsreserven in Form von Gold- und Devisen-
bestinden bei der Nationalbank von Belgien blieben in der ganzen Zeit, auf
welche sich die Zeichnung auf Seite 143 bezieht, trotz der an die Bank ge-
stellten Anspriiche unvermindert.

Im Gegensatz zu der heute in den meisten Lindern verfolgten Politik
hilt in den Niederlanden das Finanzministerium an der Politik des billigen
Geldes fest und versucht trotz eines gewissen Widerstandes des Marktes zu
erreichen, dafl der Satz von 3 v.H. als Normalsatz fiir langfristige Staats-
papiere angenommen wird. Anfang 1947 wurde eine 3prozentige Konversions-
anleihe begeben, die frithere 4 und 3Yprozentige Anlethen ersetzt; der Erfolg
der Anleihe soll zum Teil dem auf die Inhaber ausgeiibten Druck zuzu-
schreiben sein — wer die Konversion nicht wiinschte, erhielt auf fiinf Jahre
gesperrte, zu 2%y v. H. verzinsliche Guthaben.

Bei den ntederlindischen Banken besteht nach wie vor ein grofler Teil
der Aktiva in Staatspapieren; die direkten Kredite an Handel und Industrie
scheinen nur eine geringe Zunahme erfahren zu haben, die sich jedenfalls nicht
mit derjenigen in anderen europdischen Lindern vergleichen 1aBt (was haupt-
sichlich auf der Selbstfinanzierung groBer Gesellschaften beruhen soll). Mit
dem hohen Haushaltsfehlbetrag und der Beibehaltung strenger KontrollmaB-
nahmen (Seite §1) weist die niederlindische Wirtschaft noch immer gewisse
typische Merkmale der Kriegsfinanzierung auf, zu denen auch eine verhiltnis-
miBig reichliche Versorgung mit liquiden Mitteln gehért. Es ist bemerkens-
wert, dall die Aktienbdrse in Amsterdam im Gegensatz zu der allgemeinen
Kursentwicklung in anderen Lindern das ganze Jahr 1947 hindurch eine aus-
gesprochene Haussetendenz zeigte (der Aktienindex stand im Dezember auf
177, d. h. 40 Punkte hoher als ein Jahr zuvor).

Wihrend der amtliche Satz der Niederlindischen Bank unverindert blieb,
ist der Diskontsatz am Markt erneut gefallen, wobei der Satz fir einjihrige
Schatzwechsel bis auf 114 v. H, herunterging; als ein weiteres Symptom ist zu
erwihnen, dafl im Mirz 1948 die niederlindischen Hypothekenbanken ihren
Zinsful} von 4 auf 3% v. H. ermiBigten. Der Druck auf die Gewinne der
Banken hat einen weiteren ZusammenschluB des Bankwesens gefsrdert, z. B.
die Fusion der Amsterdamsche Bank mit der Incasso Bank.

Die Twentsche Bank bemerkt in ihrem Jahresbericht fiir 1947:

Wir sind der festen Uberzeugung, daBl das Bestreben, die Zinssitze
herabzudriicken, zu einer sogenannten Monetisierung der Staatsschuld fihren
wird und dal} dies ein zu hoher Preis fiir den zweifelhaften Vorteil ist, den
der Staatshaushalt von der Zinssenkung hat.”
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In Schweden, wo man® sich in zunehmendem Grade der direkten Kon-
trolle bedient, gewinnt die Lage in dem MaBe an Interesse, wie die Politik
des billigen Geldes beharrlich weiterverfolgt wird. Im Jahresbericht wvon
Svenska Handelsbanken wird die Entwicklung im Jahre 1947 wie folgt ge-
schildert:

+Am Anlethemarkt machten sich Anzeichen einer Umkehr der seit
langem anhaltenden sinkenden Entwicklung der Zinssitze bemerkbar; er war
gekennzeichnet durch eine sehr lustlose Stimmung sowie einen starken Druck
auf die Wertpapierkurse. Die Knappheit am Geldmarkt fihrte zu bedeutenden
Angeboten von Schuldverschreibungen . .. Insbesondere in zwel Zeitabschnitten,
nimlich im Februar und im September/Oktober, waren diese Verkiufe sehr
umfangreich infolge hartniickiger Geriichte iiber eine bevorstehende Erhdhung
des Diskontsaizes. Da indessen die Behdrden ihre Politik der Zinsstabiljtit
nicht aufgaben, hielt sich der sonst unvermeidliche Kurssturz in sehr engen
Grenzen.”

Die Wiahrungsgeschichte .Schwedens seit der Aufwertung der schwedischen
Krone um 16,6 v. H. im Juli 1946 1iBt sich in einer kurzen Ubersicht zusammen-
fassen.

Die Lage der Reichsbank und der Handelsbanken in Schweden’

Sveriges Riksbank Handelsbanken
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Ende des
Monats Gold Schwedi- Schwedi-
und sche Noten- sche Aus- Einlagen
Davisen Wertpapiere umlauf Wertpapiere teihungen
T 3
Millionen schwedische Kronen
Juli 1248 . . . .. ... 2 660 845 2 450 1747 5617 T 160
Marz 1928 . . . .. .. 568 2716 2730 €92 8161 T 494
Varandarung. . . . . . . — 2092 + 177 + 280 — 1055 + 1544 + 334

1 Da nur die wichtigsten Posten anpegeben sind, stimmen die Natto-Bewegungen der Aktiva und Passiva nichi
genau UOberein; insb derg hab die Handelsbanken ihre Kassenbestinde bei der Reichshank abgebaut,
und auch Rediskontierungen haben stattgefunden.

2 Gold zum Markipreis zuziiglich MNetto-Devisenposition.

1 Schwedische Anleihen, Schatzwechse! und Forderungen an die Staatsschuldenverwaltung.

Angesichts einer stark passiven Handels- und Zahlungsbilanz lieBen die
Wihrungsbehérden ein natiirliches Steigen der Zinssitze und eine merkliche
Versteifung des Marktes nicht zu; die Schwedische Reichsbank, die Bank des
schwedischen Parlaments, kaufte am Markt Wertpapiere mit meist langer Lauf-
zeit, wodurch sie den Kurs der Staatsanlethen stitzte und die Zinsertrignisse
bei 3v.H. stabilisierte; gleichzeitig versorgte sie den Markt mit den fiir
weitere Investierungen notwendigen schwedischen Kronen, was zur Erhéhung
der Einfuhr und zu weiteren Devisenkidufen fihrte.

Die schwedischen Handelsbanken vermochten daher den gréliten Teil
ihres Bestandes an Staatspapieren abzustoBen, um eine bedeutende Nachfrage
nach Privatkredit befriedigen zu kénnen; das Ergebnis war, dal ihre Aus-
leihungen zum ersten Male seit vielen Jahren den (Gesamtbetrag ihrer Einlagen
Uberschritten.
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Dagegen sind die kurzfristigen Satze ganz betrichtlich erhéht worden.
Der Satz fur Dreimonats-Schatzwechsel ist von 14 v. H. im Juni 1946 auf
/s bis 1% v. H. im Mal 1948 gestiegen, wihrend fiir einjihrige Staatspapiere
im Juni 1946 1 v.H., im Ma 1948 dagegen 2'/y v. H. gezahlt wurden.

Obwohl sich der Notenumlauf im Endergebnis nur wenig verindert hat,
libten die bestehenden Vorschriften doch einen starken Druck auf die Zentral-
- bank aus, die nach ihren Statuten eine ,supplementire Deckung’’ in einer
besonderen Form fiit den Teil des Notenumlaufs halten multe, der den
doppelten Goldbestand tberstieg. Um die Reichsbank von dieser hinderlichen
Vorschrift zu befreien, wurde Anfang 1948 eine Anderung der Bestimmungen
tiber die Notendeckung geplant, durch welche die Notenausgabe von den
Gold- und Dewvisenbestinden der Reichsbank ganz unabhingig gemacht werden
sollte.

In Norwegen und Dinemark bliecben die amtlichen Diskontsitze
unveriandert auf dem verhdltnismiBig niedrigen. Stand, auf den sie im Januar
1946 gesenkt worden waren; der Notenumlauf hat 1947 in beiden Lindern
weiter zugenommen, allerdings bedeutend langsamer als im Veorjahr, In anderen
Beziehungen ist die Lage jedoch in den beiden Lindern sehr verschieden.
In Norwegen ist der Markt durch Verausgabung von Betriigen aus den
staatlichen Guthaben bei der Bank wvon Norwegen fllissig gehalten worden,
und die norwegischen Aktienbanken sind trotz einer erheblichen Zunahme der
Diskontkredite und Darlehen an die private Kundschaft sehr liquide geblie-
ben; im Jahre 1947 war die Handelshilanz stark passtv, und die Bank von
Norwegen erklirt in ihrem Bericht fiir April 1948, dal} der gewaltige Einfuhr-
iiberschuBB ohne Zweifel von hervorragendem Einflul bei der Einddmmung
der Wirtschaftsexpansion gewesen ist,

In Dinemark wurden ernste Anstrengungen unternommen, um die
sekundire Ausweitung des Bankkredits zum Stillstand zu bringen, und wih-
rend die Darlehen und Diskontierungen der Handelsbanken im Laufe des
Jahres zugenommen haben, sind ihre Einlagen zuriickgegangen; ihre Kassen-
lage beginnt sehr angespannt zu werden, und ihre Zinssitze zeigen eine stel-
gende Tendenz. Die Regierung hat ihre im Kriege eingeschlagene Politik der
nAnti-Inflations-Kredite' zur Abschépfung der {ibermiBigen Geldftiissigkeit
fortgesetzt; die Nationalbank richtete zur Jahreswende an die dinischen Banken
in einem Rundschreiben die dringende Mahnung, bei der Gewahrung neuer
Kredite dullerste Vorsicht walten zu lassen.

Finnland ist weiter angestrengt bemiht, seine Reparationsverpflich-
tungen zu etfillen und gleichzeitig die Ausweitung seines Geld- und Kredit-
volumens stindig unter Kontrolle zu halten. Seit Anfang 1947 ist der amt- -
" liche Diskontsatz dreimal erhsht worden: nachdem er seit 1934 auf 4 v, H.
gehalten worden war, wurde er im Juni 1947 auf 4% v.H. und weiterhin mm
Dezember auf s/, v. H. heraufgesetzt, worauf im Februar 1948 eine sprung-
hafte Erhohung auf 7*/s v.H. folgte. Obwohl die Regierung sich Zuriickhaltung



auferlegt und sogar ihre Schuld an die Bank von Finnland teilweise zuriick-
gezahlt hat, waren die Rediskontierungen durch die Handelsbanken namentlich
an der Jahreswende bedeutend, und der Notenumlauf war Ende 1947 um mehr
als ein Drittel heher als ein Jahr zuvor.

Der amtliche Diskontsatz der Bank von Spanien wurde im Oktober
1947 von 4 auf 4% v. H. heraufgesetzt; dies watr die erste Erhohung des.
Satzes seit 1938. Gleichzeitig wurde der Rediskontsatz fiir Banken von 3,2
auf 3,6 v. H. erhoht, und die anderen Sitze stiegen entsprechend, wobei den
Darlehen gegen Staatspapiere eine Vorzugsbehandlung zugestanden wurde. In
Portugal blieb der Banksatz unverindert bei 214 v. H.; die Marktsitze zeigen
aber eine gewisse Versteifung: det Index der langfristigen Staatsschuldver-
schreibungen (1938 = 100) fiel von 133 im Dezember 1946 auf 121 im Dezember
- 1947; in derselben Zeit stieg die Rendite von 2,9 auf 3,2 v. H.

In der Schweiz ist die Lage durch Uberbeschiftigung und einen
ziemlich hohen Preisstand gekennzeichnet; es ist nicht {iberraschend, dal} die
wachsende Kreditnachfrage der Privatwirtschaft einen Druck auf die Liquiditit
der Banken ausgeiibt hat, deren Bestand an Wertpapieren im Jahre 1947 zum
erstenmal seit 1933 betrichtlich abgenommen hat. Der amtliche Diskontsatz
der Nationalbank wurde unverindert gehalten, der Privatdiskontsatz, der sich
jahrelang gleich geblieben war, ist aber etwas gestiegen, und zwar von 14
auf 11 v. H.; um sich Mittel zu verschaffen, haben die Banken sechsjihrige
Kassenscheine zu Sitzen ausgegeben, die von 3 auf 31% v. H. gestiegen sind.
Unter diesen Umstinden haben sich die langfristigen Sitze etwas versteift,
und die Behorden haben beschlossen, die Begebung einer Bundesanleihe, die
fir den Herbst 1947 geplant war, zurlickzustellen.

Infolge einer sehr hohen FEinfuhr ist das Handelsdefizit angewachsen,
so dafl die Zahlungsbilanz trotz einer bedeutenden unsichtbaren Ausfuhr
durch den Reiseverkehr usw., anhaltenden Rapatrilerungen schweizerischer
Kapitalien aus den Vereinigten Staaten und einem welteren Zustrom von
Fluchtkapital aus Europa nicht mehr den groflen Uberschul3 ergibt, den sie
in den letzten Jahren aufwies, Ber einem Rekordstand der Einfuhr und der
Wirtschaftstatigkeit im allgemeinen waren die Haushaltseinnahmen aus Zéllen
und der Umsatzsteuer weit héher als erwartet, und der Haushalt wies zum
erstenmal seit 1935 einen Uberschuf3 (von mehr als 300 Millionen Schweizer
Franken) auf.

Der Prisident des Direktoriums der Schwetzerischen Nationalbank
bemerkte in ihrer Generalversammlung tm Mirz 1948, daf3 sich die Tendenz
zur Versteifung des Marktes nur langsam auswirke und sich in verhiltnis-
miBig engen Schranken halte; er betrachte sie als eine natiirliche Korrektur
einer im Kriege entstandenen. aullerordentlichen Situation; ein gewisser Aus-
gleich werde dadurch gefordert, dal die Kredite verteuert wiirden und daf}
die Banken beginnen, eine der Hochkonjunktur angemessene Zuriickhaltung
zu (iben.
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Der amtliche Banksatz in Osterreich ist unverindert auf 3% v. H.
geblieben; die auf Seite 36 dargestellte Wihrungsreform vom Dezember 1947
hat aber schnell zu einer Verengung des Marktes gefiihrt, und die Bank-
einlagen haben sich von rund 15 Milliarden Schilling auf etwa 5 Mil-
liarden vermindert. Da eine starke Nachfrage nach Bankkrediten einsetzte,
berechneten die Banken fiir Kredite 712 bis 815 v.H. Auf diese Weise
haben die Banken, deren wichtigste Aktivposten Reichspapiere von ungewissem
Kapitalwert waren, die seit Kriegsende nicht mehr bedient worden sind, neue
gewinnbringende Anlagen erhalten. Seit Januar 1948 vergiiten sie zum ersten-
mal seit 1945 mit amtlicher Genehmigung Habenzinsen zu Sidtzen, die sich
von 3/y v. H. fir Sichteinlagen bis zu 1‘/s bis 1%y v.H. fiir Einlagen mit
6- bis 12 monatiger Kiindigung bewegen.

In Deutschland schreitet  die Schaffung der notwendigen Voraus-
setzungen fir die langerwartete Wihrungsreform wenigstens in den West-
zonen langsam voran. Diese Reform wiirde fiir sich allein zweifellos nicht
gentigen, um die Ordnung in der Binnenwirtschaft wiederherzustellen, wenn
sie nicht von einer ganzen Reihe zweckentsprechender wirtschaftlicher und
anderer MaBnahmen begleitet und in ein allgemeines Sanierungs- und
Wiederaufbauprogramm eingefiigt wiirde.

Im abgelaufenen Jahr wurde der Struktur des Bankwesens der West-
zonen. eine gréfBere Einheitlichkeit verliechen. Ende 1946 wurden in den drei
stiddeutschen Lindern der amerikanischen Besetzungszone und spéter auch in
Bremen sogenannte Landeszentralbanken errichtet; diese vier Banken standen
durch eine Abrechnungsstelle in Frankfurt miteinander in Verbindung. Ferner
wurden die privaten ,,Grof8banken mit einem ausgedehnten Filialnetz
(Commerzbank, Dresdner Bank und Deutsche Bank) seit Mai 1947 auf-
gespalten und in regionale Banken umgewandelt, deren Geschiftstitigkeit sich
jeweils auf ein einzelnes Land beschrinkt;- hierdurch ergaben sich eine Anzahl
schwieriger Organisationsprobleme, besonders dann, wenn Kunden ihren Wohn-
oder Geschiftssitz in zwei oder mehr Lindern hatten.

Entsprechend der wirtschaftlichen Verschmelzung der britischen und der
amerikanischen Zone wurde die gleiche Bankstruktur auch in der britischen
Zone eingefihrt: dort hérte am 1. April 1948 die Reichsbank formell zu
bestehen auf, und ihre bis dahin in Hamburg ausgeiibten Zentralbankfunk-
tionen wurden auf vier neugegriindete Landeszentralbanken (ibertragen; auler-
dem wurden Schritte unternommen, um die privaten GroBbanken in Regional-
banken umzuwandeln. Auch in der franzdsischen Zone sind drei Landes-
zentralbanken errichtet worden.

Am 1. Mirz 1948 wurde eine neue ,Bank deutscher Linder” in
Frankfurt gegriindet, zu deren Aufgabenkreis es im wesentlichen gehért, die
Wihrungs- und Kreditpolitik der in den Westzonen errichteten elf Landes-
zentralbanken unter der Aufsicht der Besatzungsbehérden zu kontrollieren.
Die Prasidenten der Landeszentralbanken sind Mitglieder des Verwaltungsrats
des neuen Instituts, das ein von den Landeszentralbanken im Verhiltnis zu



thren Einlagen gezeichnetes Kapital von 100 Millionen Reichsmark besitzt.
Neben der Ausitbung des Notenmonopols wird die Bank die Verbindung
mit dem Ausland aufrechterhalten und {ir die Devisenbewirtschaftung
zustindig sein.

Die Dezentralisation des deutschen Banksystems ist unter den auBer-
gewGhnlichen Verhiltnissen der Zeit unmittelbar nach dem Kriege durch-
gefithrt worden, wo das Kreditgeschift arg daniederlag, da es in einer Zeit
der Uberliquiditat und beim Vorhandensein {iberschiissiger Kaufkraft in Form
von Banknoten und Bankeinlagen praktisch keine Anlagemoglichkeit gab. Die
wirkliche Bewihrungszeit wird fiir das neue Bankwesen kommen, wenn die
Wihrungsreform durchgefiihrt ist und wenn die Kreditverhiltnisse im Innern
und die Beziehungen zum Ausland wieder normalere Formen angenommen
haben werden.

Der 1m November 1947 herausgegebene Bericht der Bank von Griechenland
iiber die Kriegsjahre und ihr im April 1948 verdffentlichter Jahresbericht fiir
1947 geben AufschluB dber die Finanzgeschichte dieses unruhigen Landes
und zeigen in der Tat deutlich, wie wenig Wihrungsmalnahmen auszurichten
vermégen, wenn die wirtschafiliche und politische Grundlage fiir eine gesunde
Politik fehlt. Der Notenumlauf ist im Jahre 1947 von 537 auf 974 Milliarden
Drachmen gestiegen, und in Verbindung mit dieser Ausweitung verteuerte
sich die Lebenshaltung im Laufe des Jahres um rund 40 v. H. Die &ffent-
lichen Finanzen gerieten durch die davernden Wirren im Lande in Unordnung,
und die Inflation wurde nur durch die wirtschaftliche und finanzielle Hilfe
des Auslandes in Schranken gehalten. Um den Wirtschaftsapparat in Gang
zu halten, bestimmte die Bank von Griechenland sogar, wie der Gouverneur
in seiner Rede in der Generalversammlung erklirte, dal in verschiedenen
Fillen von Kreditbegehren wihrungspolitische Uberlegungen gegeniiber der
Notwendigkeit einer Produktionssteigerung zuriickireten sollten. Unter diesen
Umstinden und angesichts der Tatsache, dall die Kredite vorwiegend in
,,Goldpfunden’ gewihrt werden, hat es kaum einen praktischen Sinn, eine
Darstellung der internen Kreditlage zu versuchen: der amtliche Diskontsatz
von 10v. H. hat nur wenig reale Bedeutung; die Handelsbanken vermochten
nicht einmal ibre regelmiBigen Ausgaben zu bestreiten und erhielten von der
Bank von Griechenland ,,Darlehen’, damit sie ihr Personal entléhnen konnten.

Die Anderungen, denen das Wirtschaftsgefiige Osteuropas unterworfen
war, berihren unmittelbar auch die Rolle der Zentralbank und die Gesamtlage
des Banksystems. In Jugoslawien wurde die Nationalbank im September
1946 mit der Gewerbe- und Handwerkerbank verschmolzen; gleichzeitig stellte
sie die Notierung eines einheitlichen Banksatzes ein, und es werden seitdem
verschiedene Sitze angewandt, die je nach den einzelnen Schuldnergattungen
zunidchst 2% bis 6 v. H. betrugen und im Januar 1947 auf 1 bis 4 v.H.
ermiBigt wurden.

In Jugoslawien sowohl wie in Polen stammen die Staatseinnahmen haupt-
sichlich aus der Umsatzsteuer und den Gewinnen der Staatsmonopole und der



nationalisierten Einrichtungen, also ganz entsprechend dem Vorbild der
Sowjetunion. Wihrend aber in Rullland der Haushalt umfassend ist und auch
simtliche Investierungen und anderen Ausgaben auf Grund des Finfjahres-
plans einschlieBt, diirfte dies in einigen der osteuropiischen Linder, die sich
sonst anscheinend eng an das russische Muster gehalten haben, nicht der
Fall sein.

Der Rediskontsatz der Nationalbank von Polen wurde im August 1947
von 41 auf 315 v. H. ermiBigt; bei offenen Kreditkonten werden fiir Banken
sv. H. und fiir direkt finanzierte Unternehmen 7% v. H. berechnet. Der pol-
nische ordenthche Haushalt enthilt keine Bereitstellung von Mitteln fiir den
Dreijahresplan und schliet daher mit einem Finnahmeniiberschull. Der tat-
sichliche Mechanismus der Finanzierung des Planes geht deutlich aus der
Bankenstatistik hervor.

Kredite der polnischen Banken und verwandte Posten

Matienatbank von Polen Poalnische Banken
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Kredita
Ende Kredite an von Eiszen Investio-
Noten- Gira- . der ungs-
die die den fauf | konten | Kredite la i nai|taufende| ©
Industria| Banken | Staat umian ome ab:aonnka Konten einlagen
1 |3 3 ’ 4 5 [ 7
Miltiarden Zloty
Dezember 1945 1,3 57 21,2 26,3 6,0 9.9 5,7 5,2 —_
Dezember 1946 i7s 37,6 210 60,1 236 80,6 378 25,2 3,6
Dezamber 1947 59,0 86,2 — o115 32,9 169,7 5.2 57,7 37,0

Anmerkung: Zu den Banken, di¢ in der Takelle erfaBt sind, gehdren die Volkswirtschaftsbank, die Staatliche
Landwirtschaftsbank, die Nationale Genossenschaftsbank, Genessenschaftliche Spar- und  Darlehens-
Gesellschaften, zwei Aktienbanken, zwel stidtische Banken und die stidtischen Sparkassen. Micht berdck-
sichtigt ist die Postsparkasse; ihre Mittel werden der Slaatskasse weitgehend durch Anlage in Schalz-
scheinen zugefiihrt.

1 Kredite an die drei Schlisselindustrien: Kohlenbergbau, Elektrizitatswirtschaft und Metallindustrie,

? Rediskontierungen und andere Kredite an die Banken (siehe Gegenposten unter den Passiven der Banken),
8 e Schuld des Schatzamtes, die jetzt aus demn HaushaltsitberschuB zuriickgezahlt worden jst.

¢ Kredite der polnischen Banken flr andete Finanzierungen auBerhalb der Schiiisselindustrien.

B Weiterfinanzierung von Krediten durch die Nationalbank. % Gewihnliche Einlagen und Kontokorrentguthaben,
7 Einlagen der poinischen Slaatskasse fir Anlagezwecke.

Auf Grund des Dreijahresplans gibt die Nationalbank direkt Kredite an
die Schliisselindustrien (und sie scheint auch noch gewisse andere Finanzierungen
einschlieBlich des AuBenhandels (bernommen zu haben). Die anderen pol-
nischen Banken haben ebenfalls verschiedene Kredite gewidhrt, imfolge der
Unzulinglichkeit ihrer Mittel mufiten sie aber etwa die Hilfte der von ihnen
eingeriumten Kredite bei der Nationalbank weiterfinanzieren; die gewhnhchen
FEinlagen und laufenden Konten bei den Banken sind verhilinismilBig unbe-
deutend geblieben, haben jedoch 1947 im Verhidltnis zur Notenausgabe zuge-
nommen, Die Staatskasse hat aus dem UberschuB3 des ordentlichen Haushalts
ihre Schuld an die Nationalbank zuriickgezahlt und bei anderen polnischen
Banken langfristige Einlagen unter der Bezeichnung ,,Investierungseinlagen vor-
genommen; hierdurch haben sich die Mittel der Banken fir die Kreditgewahrung



vermehrt, was dazu beigetragen hat, den Druck auf die Nationalbank zu
mildern; auf diese Weise wurde also der ordentliche Haushaltsiiberschuf3 den
Banken zur Finanzierung der Industrie wieder zugefithrt. Auflerdem hat das
Schatzamt den Staatsunternehmen aus dem Haushaltsiiberschuf3 direkte Zu-
-schiisse von Betriebskapital gewihrt.

Um die Benutzung von Einlagekonten bei Banken zu férdern, wurde
durch eine Verordnung vom Februar 1947 bestimmt, dall Zahlungen inner-
halb des staatlichen und genossenschaftlichen Sektors der Wirtschaft sowie
zwischen diesen und dem privaten Sektor durch ,bargeldlose’ Uberweisungen
geleistet werden missen. Auflerdem wurde, da das Tempo des Anwachsens
der Bankeinlagen als ungeniigend angesehen wurde (die Bevélkerung neigte
dazu, in Form von Dollarnoten oder Edelmetallen zu sparen), im Mirz ig48
eine newe Zwangssparmalnahme eingefiihrt: Geldeinkommen von Einzel-
personen und Firmen wurden einer abgestuften monatlichen Abgabe unter-
worfen, und zwar sollten die aufkommenden Betrige auf gesperrte Kon-
ten eingezahlt und fiir o&ffentliche Anlagezwecke verwendet werden; diese
Abgabe, deren Ertrag auf jihrlich rund 20 Milliarden Zloty veranschlagt
wurde, ist ithrem Wesen nach eine direkte Steuer (eine Form der Besteuerung,
die in den Staatshaushalten des Ostens im allgemeinen von geringer Bedeutung
ist); zum Vergleich sei erwihnt, dall im Haushaltsvoranschlag fir 1948 Ein-
nahmen von 3rr Milliarden Zloty vorgesehen sind.

In der Tschechoslowakei ist nur ein Teil, und zwar etwa ein Zehntel,
der im Zweijahresplan vorgesehenen Investierungen im Haushaltsplan beriick-
sichtigt; jedoch wurde im Jahte 1947 noch nicht die Halfte des fiir Industrie-
bauten vorgesehenen Betrages tatsichlich ausgegeben, u.a. deswegen, weil die
Landwirtschaft in jenem besonders schlechten Erntejahr finanziell unterstiitzt
werden mubBte,

In Ungarn sind etwa zwel Drittel der Aufwendungen fiir den Dretjahres-
plan sowie die Reparationsiasten in den Haushaltsplan einbezogen; infolge von
Verlustenn durch die Trockenheit muBten indessen die fir produktive Anlagen
bestimmten Summen weitgehend fiir sofortige Hilfe verwendet werden; auler-
- dem bildeten. die Fehlbetrige nationalisierter Unternehmungen eine schwere
Belastung der offentlichen Finanzen. Im Zusammenhang mit der Wihrungs-
stabilisierung im August 1946 wurde der Banksatz unvermiitelt von 3 auf
7 v. H. erhht und auf diesem Stande gehalten, bis er im Oktober 1947 auf
5 v. H. ermiBigt wurde; der Umnlauf der neuen Forintwihrung verdoppelte
sich 1947 trotz strenger Kreditkontrolle auf rund 2 Milliarden — und mehr
~als zwei Drittel der gesamten von den Handelsbanken gewidhrfen Kredite
wurden bei der Nationalbank rediskontiert.

In Ruminien wurde nach eciner wilden Inflation, die derjenigen 1in
Ungarn. ein Jahr zuvor dhnlich war, im August 1947 eine Wihrungsreform
durchgefiihrt (siche Seite 39); der Banksatz wurde damals von 4 auf 7 v.H,
erhtht und auf diesem Stande gehalten, bis er im Mirz 1948 auf 5 v. H..



gesenkt wurde; die Stirke der Kaufkraftverminderung zeigt sich darin, daB
der Notenumlauf Ende 1947 nur knapp zwei Drittel der Ziffer von 1938
betrug. Die Regierung soll einen Dreijahresplan ausgearbeitet haben; der
Gouverneur der Nationalbank erklirte in ihrer Generalversammlung im
Januar 1948, dal der Geschéftskreis der Zentralbank der neuen Orientierung
der Wirtschaft angeglichen werden wiirde.

Die Informationen aus Bulgarien sind spirlicher geworden; so sind
seit Februar 1947 keine Ziffern iber den Notenumlauf bekannt; der Banksatz
ist seit seiner Herabsetzung im August 1946 unverindert auf 4% v. H.
geblicben. Auf Grund des Gesetzes vom 26. Dezelber 1947 werden alle
bulgarischen Banken nationalisiert, und die deutschen Beteiligungen gehen
gemill den Bestimmungen des Friedensvertrages an die Sowjetunion d(iber.
Samtliche Bankgeschifte sind bei zwei Banken, der Nationalbank und einer
neuen Investierungsbank, zusammengefallt; die Rolle der Nationalbank wird
in Anpassung an das neue Wirtschaftssystem stark erweitert werden.

Der Haushalt der Sowjetunion ist sehr umfassend; er umschlie3t alle
Investierungen und anderen Ausgaben fir den Fiinfjahresplan; es besteht
weder ein besonderer Haushalt fiir Investierungen, noch gewihren die Banken
.Kredite auBerhalb des Planes.

Die Wihrungsreform vom Dezember 1947 ist in Kapitel III (siche
Seite 37) dargestellt, wobei in einer Tabelle auch Schitzungen der in Betracht
kommenden GriéBenordnungen gegeben werden. Tatsiichlich hat die Wih-
rungsreform eine unabhingige Grundlage fur die Kontrolle einer friiheren
Schitzung des Notenumlaufs geschaffen, die auf der im Haushalt seit einer
Reihe von Jahren erscheinenden ,,Liicke” beruhte. Es sei daran erinnert, dafB
wihrend des Krieges ,neue Einnahmen® erschlossen worden waren, um die
Liicke zwischen den ordentlichen Einnahmen und Ausgaben zu schlieflen;
der grifite Teil dieser Einnahmen bestand aus ,,Einkiinften und Riicklagen'’
von staatlichen Unternehmungen und Organisationen (siche den vierzehaten
Jahresbericht, Seite 206—207). Unter diesen ,,Einnahmen’ diirften diejenigen
der Staatsbank von Bedeutung gewesen sein, die hauptsichlich durch Ausgabe
neuer Noten aufgebracht wurden.

Die auf Schitzungen der ,inflatorischen Liicke” im Sowjethaushalt
beruhende Tabelle soll eine ungefihre Vorstellung von der GréBenordnung
des Notenumlaufs in der Sowjetunion vermitteln; wenn auch die Moglichkeit
von Fehlern bei diesen Ziffern groB3 ist, diirften sie doch einen ziemlich
richtigen Findruck von der Entwicklung geben.

Die grofiten Notenmengen scheinen in den Jahren 1943, 1944 und 1945,
also gegen Ende des Krieges, ausgegeben worden zu sein; ihre volle Wirkung
auf die Preise haiten sie aber erst, als nach Beendigung des Krieges der
Umstellungs- und Wiederaufbaubedarf sowie die Freigabe des riickstindigen
Soldes der entlassenen Soldaten zu einer Erhshung der Umlaufsgeschwindig-
keit fiithrten,
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Notenumlauf in der Die etnschneidende Wihrungsreform von Ende
Sowjetunion’ 1947 brachte den Umlauf auf ein Zehntel seines
vorherigen Betrages herunter, d. h. offenbar etwa

Jahresende M'g[f;:f“ auf den gleichen Stand wie im Jahre 1938. Die
Geldeinkiinfte wurden indessen nicht berihret, und

1838 40 die Realeinkommen erhéhten sich wahrscheinlich mit
r o dem Sinken der Preise und der Aufhebung der
1941 100 Rationierung. Es hat sich vielleicht herausgestellt,
o o daB3 die Einkommen zu hoch wurden, denn im Mai
1944 260 1948 wurde eine neue 20jihrige Anleithe im Betrage
::: g;’g von 20 Milliarden Rubel begeben, die hauptsichlich
1947 420 von den Arbeitern im Laufe einer Reihe von Monaten
1947 ap2 iibernommen werden sollte; eine solche Anleihe hitte
S ————— wihrend dt?r I?auer der Zeichnung fa:s.t dieselbe
1 Nach der Wahrungsreform.  Wirkung wie direkte Steuern, da sie die laufende

Kautkraft entsprechend vermindert. Das Geld ist auch
1n der Sowjetunion noch immer ein Tauschmittel, das dort ebenso unentbehrlich
ist wie in kapitalistischen Lindern; und aus diesem Grunde ist eine gesunde
Wihrung in der Sowjetunion ebenso wichtig wie im Westen.

Im Fernen Osten ist das Wihrungschaos immer bedrohlicher geworden.
In China nimmt die Inflation mit stets wachsender Geschwindigkeit ihren
Lauf, und der tatsichliche Zusammenbruch der Wihrung ist erschreckend
nahe. Auch in Japan hat die Inflationsspirale an Schnelligkeit zugenommen,
und die Notenausgabe vermehrt sich sprunghaft; der Umlauf hat sich von
2% Milliarden Yen im Juni 1939 auf g3 Milliarden Ende 1946 erhsht und
im folgenden Jahr mehr als verdoppelt, so dafl er im Dezember 1947 den
Betrag von 219 Milliatden erreichte. Ein Wiederaufbau und eine Sanierung
fiir die Dauer sind erst méglich, wenn die amtlichen Ausgaben im Rahmen
einer realistischen Haushaltsreform erheblich herabgesetzt sein werden und
wenn das Warenpreisgefiige auf eine gesunde Grundlage gestellt worden ist.

In den dbrigen Teilen der Welt haben die Kreditverhiltnisse im
allgemeinen keine wesentliche Anderung erfahren, aber fast iiberall zeichnete
sich eine Tendenz zu groflerer Geldknappheit ab. In Siidamerika war die
einzige wichtige Anderung die Erhchung des Diskontsatzes der Reserve-Bank
von Peru von 5 auf 6 v. H. im November 1947. Fine Ausnahme von der
allgemeinen Regel bildete die ErméBigung des Satzes der Nationalbank von
Iran von 7 auf 5 v.H. im Dezember 1947. Die meisten Zentralbanken
wiirden in der Tat die folgende Erklirung des Gouverneurs der Reserve-Bank
von Indien in der im August 1947 abgehaltenen Generalversamamlung untet-
schreiben: :

»Es wird immer mehr anerkannt, daf Billigkeit des Geldes nach Uber-
schreitung einer gewissen Grenze nicht nur kein Vorteil mehr ist, sondern
unter gewissen Umstinden ... sogar ausgesprochen schidlich fiir die Wirt-
schaft wird. Diese Grenze diirfte in manchen Lindern schon erreicht sein.*



Der vorstehende kurze Uberblick tber die Wihrungs- und Kreditlage
in der Welt hinterliBt bis auf eine oder zwei offensichtliche Ausnahmen
den Findruck einer allgemeinen Reaktion gegen eine extreme Geldfliissigkeit.
Den wihrungspolitischen Lenkungsverfahren wurde neben denen der bereits
angewandten unmittelbaren materiellen Beeinflussung vermehrte Beachtung
geschenkt; in einet Reihe von Léindern treten bereits Haushaltsiiberschiisse
in Erscheinung, und auf jeden Fall werden ernstliche Anstrengungen unter-
nommen, um der Kreditaufnahme der Regierungen bei den Zentralbanken
ein Ende zu machen. Die Zentralbanken konnten, indem sie auf eine gesiindere
Politik dringten, vielfach einen heilsamen Einflul ausitben. Im allgemeinen
haben sie die Handelsbanken zur Zuriickhaltung bei der Gewihrung neuer
Kredite an die Privatwirtschaft gemahnt und die Kreditaufnahme durch FEr-
hshung der Banksitze verteuert.

Die in diesem Kapitel erwihnten ZinsfuBerhshungen halten sich in
mifigem Rahmen und kénnen im gegenwirtigen Zustand der Vollbeschifti-
gung und bei einer sich den Grenzen der Leistungsfihigkeit nihernden
Produktion nicht als unangemessen angesehen werden; aber die Gefahr einer
weiteren Inflation ist noch keineswegs vollstindig i{iberwunden, und das
Nachlassen der ,.kleinen Ersparnisse” in einer Reithe von Liandern ist nicht
die am wenigsten bedeutungsvolle Mahnung, daff die private Spartitigkeit
der Ermutigung bedarf und dafl ein wesentlicher Faktor in einer gesunden
Wirtschaft stets die Bildung angemessener echter Ersparnisse aus den
laufenden Einkiinften sein muf.



I1X. Die europiischen Zahlungsabkommen, die muhilaterale Verrechnung |

und die Europahilfe

Die Schwierigkeiten, mit denen die Linder Europas im internationalen
Zahlungsausgleich zu kimpfen haben, sind im Laufe des Jahres 1947 weiter
angewachsen, und zwar nicht nur in ihrem Verkehr mit auBereuropiischen
Lindern, sondern auch innethalb ihres eigenen Kreises. Mit den ausge-
sprochen europdischen Seiten dieser Probleme hat sich der AusschuB fiir
Zahlungsabkommen befaBt, der die Arbeiten des im Sommer 1947 in Paris
im Rahmen der Kommission fiir europdische wirtschaftliche Zusammenarbeit
zusammengetretenen Komitees der Finanzsachverstindigen weiterfithrte. Dank
dem Entgegenkommen der Wihrungsbehérden in den in Betracht kommenden
Lindern war es zum ersten Male moglich, umfassende statistische Unterlagen
iiber die Anwendung der européischen Zahlungsabkommen zu sammeln. Aufler-
dem entwarf der Ausschufl das erste multilaterale Verrechnungsabkommen,
das am 18. November 1947 in Paris unterzeichnet wurde.

Das ganze System der Zahlungsabkommen ist viel kritisiert worden;
aber erst jetzt stehen die Unterlagen fiir eine umfassende Beurteilung der
Sachlage zur Verfiigung. Als Ausgangspunkt fiir eine Wiirdigung der Anstren-
gungen, die jetzt unternommen werden, um im Rahmen der Europahilfe zu
einem mehr multilateralen System zu gelangen, wird ein kurzer Riickblick auf
die Entwicklung der letzten Jahre zweckmilig sein.

Die Zahlungsabkommen hatten ihren Ursprung in den wihrend des
Krieges eingefithrien Finanzierungsmethoden, zu erheblicher Bedeutung im
europitschen Zahlungssystem gelangten sie aber erst nach dem Ende der Feind-
seligkeiten, als sich das Netz der Abkommen mehr iber Westeuropa konzen-
trierte, obwohl immerhin auch wichtige Verbindungen mit Osteuropa und
mit einigen auBlereuropiischen Lindern bestehen. In der Regel besalen die
Vertragspartner véllig unzureichende Goldreserven und waren daher gezwungen,
die Devisenbewirtschaftung beizubehalten und zweiseitige Vereinbarungen zu
treffen.

Es muB aufs stirkste betont werden, dal unter den Verhiltnissen, die
bei Beendigung der Feindseligkeiten in Europa herrschten, die auf Grund
zweiseitiger Abkommen gewihrten Kredite — das beiderseitige Recht zu Uber-
ziechungen — als dringend notwendiges Ol im Mechanismus des europiischen
Zahlungsverkehrs wirkten, ohne welches es welt schwieriger gewesen wire, den
Handel nach der Unterbrechung durch den Krieg wieder in Gang zu bringen.
Die Abkommen wurden gewdhnlich zwischen den Regierungen nach einem
ziemlich einheitlichen Muster abgeschlossen: die Zentralbanken als die aus-
filhrenden Organe stellten ihre eigene Wahrung zu einem vereinbarten Wechsel-
kurs gegen die des Partners zur Verfigung, und zwar bis zu einem bestimmten
Héchstbetrag, der hiufig als ,,Swing” bezeichnet wurde, da er Raum bieten
sollte fir kleinere Schwankungen im Handelsverkehr zwischen den beiden
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Lindern; oberhalb der so bestimmten Grenze muBte im allgemeinen eine
Zahlung in Gold oder einer konvertierbaren Wihrung erfolgen.

Im Jahre 1945, in der ersten Phase ihrer Wirksamkeit, hatten die
Zahlungsabkommen in der Tat den groBen Vorzug, dal} sie einen Handels-
verkehr in einem Ausmall erméglichten, wie es sonst nicht hitte erreicht werden
kénnen; sie brachten eine Warenbewegung zwischen Lindern in Gang, die
vielfach jahrelang voneinander abgeschlossen gewesen waren. Sie trugen dazu
bei, einen einheitlichen und reibungslos arbeitenden Zahlungsmechanismus mit
einer Reihe angemessener und fester Wechselkurse und einer verhiltnisméBig

Der Stand der Konten fir die Zahlungsabkomrﬁen
am 30. Juni und am 31. Avgust 1947

Berichtende Linder?

30, Joni . . inder- . . Andsra
1047 Balglen |DInemark F::;t hrﬁ?n:;nn Iralten "l;:d:; :engru Pertugal &:e:e Schwelz | Tarkel | Linder

2 3 4

Millignen Dollar
Partner zl

Belgien2 ., . . — = T3 39.7|—t3!,5— 12— 19,6|— 49+ 0,1+ 7,2r- 449 — -
Divewmark . . . |+ 73 — |+ 4,0+1395— 1,3t 18+ 03 — P 65 -— — = 17
Frankreick . , |+ 397— 4,0 — — |- 7a- 190+ 06 — |+ 12}+ 57,7+ 3,7+ 09
GreBbrltamnian . |{+131,5—139,5 — - ~ |+ 52,1|+ 59,5|+ &8+ 14,1|+ 652+ 61,7+ 09

Mtaliem . . . .1+ 1,21+ 1,3+ 7,31 — - = 19— 190 — —_ — — —
Nigderlamde . . |+ $9,6]— 15+ 19,0— 521+ 19 — |— 26+ 20— 07— 27 — |- 09

Morwegan . . . |+ 49— 03— 06—- 595+ 10+ 28] — - |~ 144]—- 18§ — —

Pertagal. — 01 — — |- 58 — — 29 -— — — — — —

Schwedern . . . — 72|+ 65— 121— 14,1} — |+ 07+ 144 — - — - —

Schwelz® ., . . |+ 49 — |— 57,7— 652 — [+ 27|+ 18] - — — - —

Tiirkei . . ., — — = 37617 - — — - | - — — —

Andere Linder ¢ - |+ 1,7 0,9_1: 09 — |+ o8 — — — . _ .
Iugammen . [+201,8—143,1— 84 4 252,3— 69+ 18,0+ 679+ 89+ 11,8/+113,7+ €54 — OB

Berichtende Lander!?

31, August . . . . ) Andere
1047 Belgion iznamark] et 1 SO | yition | Miodee: w':;:n Portugat | S0 | schwelz | Tirkel | Linder

2 -] L]

Wiltion=n Dollar
Partner

Belgienz , . .| — [— 135 48,0 556(— 23— 245 — 127— 1,2+ 59+ 02 — |- 03
Dimemark . . . |+ 13,5 — |+ 87+1393— 1.3+ 18|+ 68 — }-— 7.3 — - = 17
Frankrsich . , |+ 480l- 87 — —~ |— a0 1863|+ 21| — [+ 118+ 857+ 29+ 14
Grodbiritannien . |+ 556l-139,3 — - — |+ 51,4/+ 82,11+ 128+ 234+ 67,01+ 69,0+ 1,3

laben . ... |+ 23+ 1,3+ 40 — — + 24— o2 -— — — — —
Wledoriande . . |+ 24,5— 1.8+ ts,sf_ s1,4|+ 24 — |- 85+ 27+ 47— 27 — |— 14

Horwagen . , |, |+ 12,7/— &, 21— 82,1+ 0,2|+ 55 — — — 10B— 15 — —

Porlugal. . . . [+ 1,2 — — 128 — = 23 - — — — - -

Schweden . . . [— 59+ 73— 11.6— 234 — |- 47+ 108 — — — — -

Schwaiz?. . ., — o2 — |-s57-8670 — |+ 27 15| — — - - -~

Tirkl . ...| — — 29— 690 — — - — - - - —

Andere Linder [+ 0,3+ 17— 14— 13 — [+ t4] — — - — — —
Zusammen . -1-152,0-15?.31— 94,71-223,1|— 50+ 122+ 849+ 14,1|+ 275/+1187+ 719— 07

1 Die Zeichen + und — bedeuten die Stellung des betrefferiden Landes als Gliubiger oder Schuldner.
¢ Belglsch-luxemburgnsche Wirtschattsunion.

? Die Debetsalden dor Schweiz stellen frei transferierbare Mittel dar,

1 Griechenland, Island, Osterreich und die franzdsische Besetrungszone von Deutschland,

Quelle: Bericht des Ausschusses fir Zahlungsabkommen, Qktober 1947, Die Statistik bezieht sich nur auf die
am Wiederaufbauprogramm fir Europa teilnehmenden Lénder.



lockeren Kontrolle herzustellen. Sie machten es méglich, mit Gold und Devisen
sparsam umzugehen und den Export auszudehnen. Die Folge war eine weit-
gehende Belebung des Handels innerhalb Europas nach den unfruchtbaren
Jahren des Krieges. :

Indessen folgte bald eine zweite Phase, in der sich die grundsitzlichen
Schwichen der Zahlungsabkommen zu zeigen begannen. Da sie nur fir lau-
fende Geschifte gelten sollten ~— denn kaum ein europidisches Land war in
der Lage, langfristige Kredite zu gewahren —, fehlte es an Mitteln fiir den
Kapitalverkehr oder zum Ausgleich solcher Fehlbetrige, die nicht nur jahres-
zeitlich bedingt waren. Zudem waren die Abkommen ihrem Wesen nach
zweiseitlg; der Handel zwischen zwei Lindern (oder Handelsgebieten) 1st aber,
wenn sich die produktiven Krifte in natiirlicher Weise frel entfalten kénnen,
nur selten und ausnahmsweise zweiseitig ausgeglichen. AuBerdem waren die
einzelnen Linder Europas in verschiedenem Grade geschwicht und erschépft
und ihre Produktionskraft ungleichmiafig entwickelt. Diese Griinde fiihrten
dazu, daB die ,,Swings' auf den Zahlungskonten in einer Anzahl von Fillen
gleichsam zu Dauerkrediten wurden und eine Ausweitung erfuhren, die in
keinem Verhiltnis zu den urspriinglichen Absichten stand.

Als diese Tendenzen sich im Jahre 1946 deutlich abzeichneten, wurden
eine Reihe von Sondermafinahmen getroffen, durch die z. B. bestimmte, eigens
zu diesem Zweck geschaffene ,,Ausgleichsposten® kapitalmiBiger Art (wie etwa
die Erlése beschlagnahmter Wertpapiere) eingeschaltet oder die freiwillig oder
unfreiwillig gewdhrten Kredite in der Wihrung des Gliubigerlandes ganz oder
zum Teil konsolidiert wurden. Es erwies sich aber, daB eine Regulierung des
Handels notwendig wire, wenn der Umfang der Kreditgewihrung in eririg-
lichen Grenzen gehalten werden sollte; so wurde ein neuer Anlauf genommen,
und in Verbindung mit Handelsbesprechungen, die dem unumginglichen
Bedtrfms nach einem gréBeren zweiseitigen Gleichgewicht entsprangen, wurden
die zweiseitigen Abkommen erneut in Erwigung gezogen.

Damals konsolidierte Grofbritannien etwa 100 Millionen Pfund — den
Gegenwert eines Teils der franzésischen Franken, welche die Bank von England
fir Pfundverkidufe an die Bank von Frankreich erhalten hatte. Belgien kon-
solidierte Schulden, welche die Niederlande hatten auflaufen lassen, und Schweden
gewihrte namentlich Finnland, aber auch den Niederlanden und Norwegen
weitere Handelskredite und konsolidierte 8o Milhonen schwedische Kronen, die
Frankreich schuldete. Diese Konsolidierungen in Verbindung mit der Gewih-
rung neuer Kredite verschafften den Schuldnern eine voriibergehende Ent-
lastung; sie #nderten aber nicht die Grundtatsache -— und konnten ste auch
nicht indern —, daf} die regelmiBige Form des Handels nicht zweiseitig ist
und daf3 der Versuch, den Zahlungsverkehr der einzelnen Linder auf rein
zweiseitiger Grundlage zu regeln, gegen die Natur der Dinge verstsft.

Die dritte Phase entstand, als die ,,Dollarknappheit’ sich stirker
fihlbar machte, was namentlich 1947 und besonders nach der Aufhebung
der Konvertierbarkeit des Pfundes am 20. August der Fall war. So wie es
den Gliubigern im Hande! innerhalb Europas immer schwerer fiel, fiir thre
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Zahlungen in den Vereinigten Staaten Dollars und Gold zur Verfiigung zu stellen,
waren sle auch weniger in der Lage, innerhalb Europas weitere Kredite zu
gewihren. Im allgemeinen mufite jedes Land alle weiteren Kreditgewihrungen
auf den Betrag beschrinken, der mit seiner eigenen Wirtschaftskapazitit ver-
einbar war; fiir die Schuldnerlinder im innereuropiischen Handel bedeutete
dies vielfach, dal} sie einen wachsenden Teil ihrer Ausfuhr fiir den Abbau
fritherer Schulden verwenden multen, obwohl sie sich das nur schlecht leisten
konnten.

Zur Veranschaulichung der Vorginge ist das Beispiel Belgiens lehrreich,
das in Europa ein typisches Glaubigerland war und noch ist.

Die Zahlungsabkommen Belgiens Ende 1946 und 1947

Ende 1946 Ende 1947
Hinder Guthaben Schulden Saldo Guthaben | Schulden - Saldo
Gegenwert in Millianen Dollar
Europdische . . . 103 43 + &0 279 ii + 268
Uebsarsegischa | | — ag — 39 - =] — &
Insgesamt . . . 103 82 + 21 279 9 + 200

Nach diesen Ziffern sind die Nettokredite Belgiens an europaische Linder
im Jahre 1947 um den Gegenwert von 208 Millionen Dollar gestiegen, wihrend
Belgien sich gleichzeitig aus seinen Abkommen mit (berseeischen .Lindern
{Argentinien, Brasilien usw.) weiter verschuldete. Die gesamten ,,Kreditmargen”
Belgiens an europaische Linder verdoppelten sich, indem sie von 152 Millionen
Dollar Ende 1946 auf 304 Millionen Ende 1947 stiegen. :

Obwohl die statistischen Unterlagen nicht vollstindig sind, besteht kein
Zweifel, dal3 die Kredite innerhalb Europas auf Grund von Zahlungsabkommen
seit Kriegsende auf insgesamt etwa I,5 Milliarden Dollar angewachsen sind.
Die Klemme, in die der bilaterale Mechanismus geraten ist, hingt daher zum

_ mindesten teilweise mit dem ganz be-
Europédische Kredite auf Grund tréchtlichen Umfang der schon geleisteten

von Zahlungsabkommen innereuropdischen Hilfe zusammen. Da

sich der dullere Druck auf den Kontinent

Ende 1947 Millionen § verstirkt hat, ist es mnicht iiberraschend,

dal3 die europiische Selbsthilfe in ihrer

Der B.1.2. gemeldste Kredite® 770 gegenwirtigen Form  anscheinend ihre

Andere Kredite, gewlhrt von praktischen Grenzen nahezu erreicht hat.
GroBbritannien . . .. .. 400 .

Solgien - . Die Uberspannung der zweiseitigen

verschiedenen Lindatn . | 100 Beziehungen hat zu der Tendenz gefiihrt,

Runde Gesamtstmme 1 500 daf3 die Linder innerhalb Europas ginzlich

s v ~ Schuldner oder ginzlich Gliubiger werden.
ie zur multitateralen Verrechnung gemeldeten e e . .
taufenden Konten. 9 Das zweiseitige System an sich enthalt



keine natiirlichen Hemmungen und Ausgleichsmdglichkeiten, die eine mehr
odet weniger selbsttitige Anpassung gewihrleisten, wie es beim Goldstandard
der Fall war, :

Aullerdem wirken die Kreditgrenzen, wenn sie erreicht und nicht erweitert
werden, praktisch als Goldpunkte, bei denen Goldbewegungen tatsichlich statt-
finden, so dafl weitere Einfuhriberschiisse des Schuldnerlandes hundertpro-
zenttg in Gold oder Dollars gedeckt werden. Auf diese Weise haben die
schwicheren Wihrungen in Europa unter der Last der Konvertierbarkeit in
Gold und Dollars schwer zu kimpfen, und das Ergebnis ist, dafl an einer
* Stelle niitzliche FEinfuhren verhindert und an einer anderen wirtschaftlich nicht
gerechtfertigte Ausfuhren erzwungen werden.

Diese Lage war bereits klar erkennbar, als im Oktober 1947 in Paris
das Komitee fiir Zahlungsabkommen zusammentrat. Wie es in seinem Bericht
ausfiihrte, '

s--- haben die Mingel des Systems der zweiseitivzen Abkommen zu immer
ernsteren Ubelstinden gefihrt. Insbesondere sind die Kreditmargen, die in
den von einigen Lindern geschlossenen Zahlungsabkommen vorgesehen sind,
nahezu erschépft, und dies ist gleichsam ein Dauerzustand geworden. Um
den Handel auf das mégliche Héchstmal3 auszudehnen, wiirden immer zahl-
reichere Goldzahlungen erforderlich sein. Diese Lage droht nicht nur die
Erweiterung des Handels zu behindern, sondern sie gefihrdet sogar seine
Erhaltung auf dem gegenwirtigen Umfang ... Unter diesen Umstinden ist
das Komitee der Auffassung, dafl eine grisfere Beweglichkeit des gegen-
wiirtigen Zahlungssystems mehr denn je notwendig ist.”

Obwohl das Komitee als NotmaBnahme eine zeitweilige Erweiterung der
bestehenden Kreditmargen in Erwagung zog, war es doch der Meinung, daB
die betreffenden Linder weitere Fortschritte nur erzielen kénnten, wenn sie
endgiiltige MaBnahmen zur Organisierung ihrer gegenseitigen Zahlungen auf
multilateraler Grundlage” ergreifen wiirden.

Das Komitee erklirte aber, daB} ,,ein vollstindiges multilaterales System
an eine Anzahl von Voraussetzungen gekniipft ist, die gegenwirtig nicht erfiillt
sind und die zum Teil von duBlerer Hilfe abhingen®. Diese Voraussetzungen
sind folgende:

»Erstens mul3 die Produktion jedes Landes in Europa einen Punkt
erreicht haben, bei dem es imstande ist, das Material fiir einen aus-
reichenden Warenstrom bereitzustellen.

Zweitens miissen in den beteiligten Lindern, soweit es noch nicht
geschehen ist, stabile Wiahrungsverhaltnisse geschaffen werden, was fir
einige von ihnen die Neuordnung ihrer &ffentlichen Finanzen bedeutet,

Drittens missen die beteiligten Lander in der Lage sein, dber
reichlichete Fremdwihrungsmittel zu verfigen, damit sie die verlangte
Regelung vornehmen kénnen.

Wie die Arbeiten des Komitees fiir europidische Zusammenarbeit gezeigt
haben, ist die Erfillung dieser dret Bedingungen hauptsichlich von den
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Anstrengungen der europdischen Linder selbst abhingig. Sie hingt aber in
verschiedenem Grade auch von einer genigenden dulleren Hilfe ab.

Damit diese dulere Hilfe voll wirksam wird, mull aber auch eine Steigerung
der europiischen Wirtschaftstitigkeit durch ein immer beweglicher und immer
umfassender werdendes Zahlungssystem geférdert werden.”

Das Komitee empfahl daher, stufenweise die Riickkehr zur vollen Kon-
vertierbarkeit der Wihrungen vorzunehmen, beginnend mit einigen einfachen
MaBnahmen, die ohne weitere. Umstinde ergriffen werden kénnten. ,,Diese
Empfehlungen”, erklirte das Komitee,

,dirften den allgemeinen Grundsitzen des Internationalen Wihrungsfonds
und der kiinftigen Internationalen Handelsorganisation entsprechen. Es bedarf
keiner besonderen Betonung, daf3 alle zur Durchfihrung dieser Empfehlungen
ergrificnen MaBnahmen im Emklang mit diesen Gryndsitzen blelben und
ihre Entwicklung fordern werden.”

Als sofortige praktische MaBinahme entwarf das Komitee das erste multi-
laterale Verrechnungsabkommen, das am 18. November 1947 in Paris von
den Regierungen von Belgien (zugleich fir Luxemburg), Frankreich, Italien
und den Niederlanden unterzeichnet wurde (der Wortlaut des Abkommens ist
als Anlage zu diesem Bericht auf Seite 181-182 wiedergegeben). Bald danach
traten praktisch alle an dem Wiederaufbauprogramm fiir Europa teilnehmenden
Linder dem Abkommen bei. Die vollstindige Mitgliederliste setzt sich wie
folgt zusammen:

Stindige Mitglieder Gelegentlich teilnehmende Mitglieder
Belgien (und Luxemburg) Dinemark
Frankreich Griechenland
Italien GrolBbritannien
Niederlande Norwegen
Britisch-amerikanische Osterreich
Besetzungszone Deutschlands Portugal
Schweden
Franzésische Besetzungszone
Deutschlands

- Die ,,stindigen’’ Mitglieder sind jene, die mit der automatischen Durch-
fihrung einfacher Aufrechnungen untereinander einverstanden sind; die
,.gelegentlichen” Mitglieder nehmen Vorschlige des Agenten entgegen, behalten
sich aber in jedem Falle das Recht vor; derartige Vorschlige anzunehmen
oder abzulehnen, je nachdem ob sie thnen wiinschenswert erscheinen oder nicht.

Von den am Wiederaufbauprogramm fir Europa teilnehmenden Lindern
erscheinen nur folgende nicht in der vorstehenden Liste: Island, das nur ein
Zahlungsabkommen mit Frankreich hat, Eire, das iberhaupt keine Zahlungs-
abkommen hat, ferner die Schweiz und die Tiirkei; die beiden zuletzt genann-
ten Linder beteiligen sich zwar nicht an den tatsichlichen Verrechnungen,
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arbeiten aber durch Bereitstellung von Zahlenmaterial und Entsendung von
Vertretern in das Delegiertenkomitee mit.

Das fiir die Durchfilhrung des Abkommens vom 18. November 1947
ernannte Komitee von Delegierten und Vertretern fithrt die vom Aus-
schuf3 fiir Zahlungsabkommen begonnene Arbeit in anderer Form fort. Es
besteht aus Vertretern aller an den Verrechnungen teilnehmenden Linder:
in vier Sitzungen, von denen eine in DBriissel und drei in Basel abgehalten
wurden, hat es , Verfahrensvorschriften”’ fiir die Anwendung des Abkommens
aufgestellt, die dem Agenten weitgehende Vollmachten zur Durchfihrung der
Vetrechnungen geben.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ist seit der Unter-
zeichnung des Abkommens als Agent gemdfl Art. 5 titig.* Die Arbeit des
Agenten beschrinkt sich auf die technische Durchfihrung der Verrechnungen,
u.a. auf die Beschaffung und Auswertung der Statistiken {iber die Zahlungs-
abkommen, die dem Agenten monatlich von dem ausfiilhrenden Institut in
jedem der teilnehmenden Linder zugehen. Diese Institute sind im allge-
meinen die Zentralbanken, mit denen die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich seit vielen Jahren eng zusammenarbeitet — ein Umstand, der
zwetfellos die Arbeit erleichtert und tibrigens auch die Aufhebung des Bank-
geheimnisses ermoéglicht hat, die fiir die Bekanntgabe der Zahlen und die
reibungslose technische Durchfiihrung der Verrechnungen notwendig war. Die
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ist als Agent ermichtigt worden,
die Zahlungsabkommen-Konten zum Zweck von Verrechnungen zu belasten
oder zu erkennen.

Das Abkommen vom 18. November trat am Tage der Unterzeichnung
in Kraft, und die technische Orgarnisation wiirde so rasch aufgebaut, dal} es
méglich war, mit den praktischen Verrechnungsgeschiften schon Ende
Dezember 1947 zu beginnen; seitdem haben die Verrechnungen regelmiflig
am Ende jedes Monats stattgefunden.

Das Abkommen unterscheidet zwel Arten der Verrechnung, die der
ersten und die der zweiten Kategorie,

Die Verrechnungen der ersten Kategorie bewirken lediglich eine
Verminderung bestehender Salden (wobei der Begriff ,Salden” sowohl Soll-
wie HHaben-Konten umfaBt). Diese Geschifie setzen eine ringformig ge-
schlossene Folge von Lindern voraus, von denen jedes Schuldner seines
unmittelbar vorausgehenden und Gliubiger seines folgenden Partners ist und
wobet das letzte Land in der Kette wieder Gliubiger des ersten ist, so daf}
ein geschlossener Ring entsteht. Die Operationen der ersten Kategorie sind
teils automatisch (soweit die ,stindigen Mitglieder in Betracht kommen)
und teils freigestellt (soweit sie , gelegentliche” Teilnehmer betreffen). Um
die bestméglichen FErgebnisse aus geschlossenen Reduzierungskreisen zu
erzielen, wendet der Agent ein mathematisch begrindetes Verfahren auf die
am Ende jedes Monats eingegangenen zahlenmiBigen Unterlagen an.

Die Operationen der zweiten Kategorie sind jene, die zur
Erhthung eines oder mehrerer Balden oder zur Bildung neuwer Salden in
einem bestimmten Verrechnungskreis fihren. An diesen Geschiften kénnen
sich alle Mitgliedslinder beteiligen; auch die Linder, die nur Schuldner oder
nur Gliubiger sind und daher von vornherein von den Verrechnungs-
geschiiften der ersten Kategorie ausgeschlossen sind, kénnen sich an den

* Siche Kapitel X Gber die Geschifte der Bank im Berichtsjahr.
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Geschiften der zweiten Kategorie aktiv beteiligen. Diese Geschifte sind
véllig wahifrei, und jedes Land hat dabei die Rechte eines , gelegentlichen
Mitglieds, d.h. es kann alle Vorschlige ablehnen. Die theoretischen Mig-
lichkeiten der Geschifte der zweiten Kategorie sind groBl, und sie kénnen
ihrer Natur nach nicht in ein mathematisches Schema gebracht werden; sie
sind indessen praktisch Beschrinkungen unterworfen, von denen einige nach-
‘stehend besprochen werden.

Die fiir die Durchfiihrung der europiischen Zahlungsabkommen
gefithrten Konten weisen unter die Verrechnungen fallende Schulden (und
Guthaben) im Gegenwert von mehr als 700 Millionen Dollar auf. Davon
sind etwa 400 Millionen Dollar Nettoschulden (oder -guthaben}, die nicht
verrechnet werden kénnen. Von den joo Millionen Dollar, die theoretisch
fiir eine Verrechnung in Frage kommen kénnen, hat die Erfahrung gezeigt,
daB die Moglichkeiten zu Geschiften der ersten Kategorie allein zur Zeit
hichstens etwa 30-50 Millionen Dollar betragen. Hieraus folgt, dafi die
Maoglichkeiten fiir die Verminderung von Schulden (und Guthaben) durch
Verrechnungen der zweiten Kategorie etwa zehnmal so groB sind wie die
der ersten Kategorie. Der migliche ,,Umsatz” bei diesen Verrechnungen ist
noch weit gréBer.

Die bisher erzielten tatsichlichen Ergebnisse sind trotz ihres
begrenzten Umfangs aus allgemeineren Griinden von Bedeutung: es ist ein
Apparat geschaffen worden, was allein schon die Uberwindung einer Reihe
von Hindernissen (wie etwa des traditionellen Bankgeheimnisses) erforderte;
die Durchfithrung der Aufgabe hat ein hohes Mal3 européischer Zusammen-
arbeit bewiesen; der Apparat befindet sich bereits in Tatigkeit und ist
anpassungs- und ausbaufihig genug, um der weiteren Entwicklung gerecht zu
werden.

Die Transferméglichkeiten in Europa und die Devisenbewirt-
schaftung. Der Ausdruck ,multilaterale Verrechnung” umfaBt zwel ganz
verschiedene Begriffe:

a) die einfache Aufrechnung {,,compensation parfaite”) der ersten Kategorie,
die lediglich zu Verminderungen bestehender Schulden und Forde-
rungen fihren kann und keine besonderen Schwierigkeiten bietet, aufler
daBl die Linder vielleicht manchmal aus dem einen oder anderen
Grunde gewisse Salden in anderen Lindern behalten und deshalb nicht
herabsetzen maochten, und

b) die Méglichkeit des Wihrungstransfers bei den Geschiften der zweiten
Kategorie, die in den folgenden Absitzen ausfithrlicher behandelt
werden.

Ein Geschift der zweiten Kategorie kann als eine Zahlung definiert
werden, die ein Land an ein anderes unter Verwendung der Wihrung eines
dritten Landes leistet. Fin einfaches Beispiel wire die Bezahlung einer
norwegischen Schuld an die Niederlande in Pfund Sterling. Es ist klar, dal}
zu einem solchen Geschift wenigstens eine begrenzte Transferierbarkeit der
englischen Wihrung gehért; die Niederlande, die Gliubiger der beiden anderen



Linder sind, haben, wenn die norwegische Schuld in Pfund Sterling bezahlt ist,
in dieser Hohe Grol3britannien an Stelle von Norwegen als Schuldner erhalten.
Ebenso kann man sich andere Geschifte vorstellen, die eine entsprechende
Transferméglichkeit fiir andere Wiahrungen aufweisen.

Im Gegensatz zu der einfachen Aufrechnung der ersten Kategorie setzen
also die Geschifte der zweiten Kategorie ohne Zweifel die Transferterbarkeit
mindestens einer der in jedem ,,Verrechnungskreis’ vorkommenden Wihrungen
voraus. Auf diese Weise hingt die Verrechnung unmittelbar mit der Devisen-
politik  der betreffenden Linder zusammen, die ihren Ausdiuck 1n der
Devisenbewirtschaftung findet, von welcher die Zahlungsabkommen ein
Teil sind. In der Tat kann die streng zweisettige Anwendung der Zahlungs-
abkommen durch die Handhabung der Devisenkontrolle gemildert werden,
und derartige Erwidgungen sind fiir das Funktionieren der Verrechnungen von
groler Bedeutung. Angesichts der Rolle, die das Pfund im europidischen
Handel spielt, und der scharf umrissenen Anordnungen der britischen Kon-
trollmafinahmen mogen diese als Beispiel dafir dienen, in welchem Grade
die strenge Zweiseitigkeit der Zahlungsabkommen durch die Devisenbewirt-
schaftung aufgelockert werden kann.

Nach den Bestimmungen der britischen Devisenbewirtschaftung
lassen sich die Linder der Welt in fiinf Gruppen einteilen:

I. das Sterlinggebiet, d. h. die ,,scheduled territories'’;
II. die Linder mit ,,Amerika-Konten'*;
ITI. die Linder mit ,transferierbaren Konten’;
IV. die Lander, mit denen zweiseitige Abkommen bestehen;

V. die ibrigen Linder.

Ein vollstindiges Verzeichnis der zu diesen Gruppen gehdrenden Linder
findet sich in dem die Devisenkurse behandelnden Kapitel dieses Berichts
(Slehe Seite 105).

Jedes Land der Gruppen I, II, III und V ist, soweit die britische
Kontrolle in Betracht kommit, berechtlgt Sterlmgbetrage nach und aus einem
anderen Land derselben Gruppe ohne Genehmigung zu transferieren. In
Gruppe I bezieht sich dieses Recht nur auf Zahlungen fiir laufende Ge-
schifte (die andere Linder der gleichen Gruppe anzunehmen verpflichtet
sind), aber auch Gesamttransferterungen, die sich aus einer Reihe von Zahlungen
fir laufende Geschifte ergeben, wiren nicht ausgeschlossen.

Die vorstehend geschilderten Moglichkeiten bilden ein weites Gebiet
einer ,,automatischen’ Transferierbarkeit wvon . Sterlingbetrigen, Aulerdem
sind aber Sterlingtransferierungen ohne Genehmigung der britischen Kontroll-
behérde fiir alle Zwecke auch von den Gruppen gII I, IV und V nach
Gruppe I (Sterlinggebiet) und von Gruppe II nach den Gru en III und V
zulissig. Ferner kann auch Gruppe III Sterlingbetrige fiir lautende Geschifte
pach Gruppe V transferieren.
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In allen brigen Fillen bediirfen Sterlinglibertragungen fiir jedes einzelne
Geschift der Genehmigung der britischen Kontrollbehérde. Die Bedeutung
dieser mit Genehmigung zuldssigen Sterlingtransferierungen darf indessen
weder hinsichtlich der Zahl und des Ausmafles der in Betracht kommenden
Geschifte noch hinsichtlich ihres Gesamtwertes unterschitzt werden. Tat-
sichlich kénnen durch solche Ubertragungen zahlreiche und umfangreiche
Geschifte im Handel und bei anderen laufenden Posten in einem ausgedehnten
internationalen Rahmen in Pfund Sterling geregelt werden. Diese Moglichkeit
steht fir die meisten Transferierungen often, die nicht zu den vorher er-
wihnten ,,0hne weiteres' zulissigen gehéren, besonders wichtig sind sie aber
im Zusammenhang mit den Lindern der Gruppe IV, d.h. mit den Lindern,
mit denen zweiseitige Abkommen bestehen.

Im Gegensatz zu den anderen Lindergruppen ist diese Gruppe IV
keine formelle Gruppe. Die zu ihr gehdrenden Linder sind Subjekt zwei-
seitiger Zahlungsabkommen mit Grolbritannien, die sich zugleich auf das
gesamte Sterlinggebiet beziehen; die bilaterale Form schlieBt aber mnicht
notwendigerweise aus, dal Ubertragungen von Lindern der Gruppe IV
untereinander oder im Verkehr mit anderen Lindern auerhalb des Sterling-
gebiets mit Genehmigung stattfinden koénnen. Tatsiichlich sehen die Wih-
rungs- und Zahlungsabkommen zwischen GroBbritannien und den Lindern
mit zweiseitigen Abkommen im allgemeinen derartige Sterlingtransferierungen
zwischen den betreffenden Lindern und anderen durch Vereinbarung zu
bestimmenden Lindern aullerhalb des Sterlinggebiets vor. In der Praxis
wurden und werden weiterhin erhebliche Umsitze auf dieser Grundlage
abgewickelt.

In Erginzung sowoh! der chne weiteres zugelassenen wie der genehmi-
gungsfihigen Transferméglichketten gestattet die britische Kontrollbehdrde in
vielen Fillen Kaufleuten in einem Lande auBerhalb des Sterlinggebiets
(Land X), aus einem anderen Lande auflerhalb des Sterlinggebiets (Land Y)
Pfundzahlungen fiir Handelsgeschifte zwischen dem Lande Y und einem
dritten Lande Z entgegenzunehmen oder nach dem Lande Y zu leisten,
auch wenn zur Zeit P% ndzahlungen fiir den direkten Handel zwischen X und
Y oder zwischen X und Z nicht genehmigt werden kénnen. Diese Méoglich-
keiten richten sich danach, in welchem Ausmal direkte Zahiungen zwischen
Y und Z entweder ohne weiteres oder mit Genehmigung zuldssig sind.
Diese Erleichterungen fiir den Handelsverkehr stellen also dadurch, daB sie
das Gebiet fiir Sterlingzahlungen ausdehnen, einen weiteren Beltrag zur
Férderung des Handels zwischen den betreffenden Lindern dar.

Die britische Kontrolle verkennt nicht, dall die von behétdlichen
Genehmigungen abhangige Transferméglichkeit nicht das letzte Ziel ist; diese
wird daher, wenn die Entwicklung der Verhiltnisse es gestatiet, durch eine
ungehinderte Transferméglichkeit fir laufende Geschifte ersetzf. Immerhin
sucht man auch bei der amtlich gelenkten Transferierbarkeit einen moglichst
umfangreichen internationalen Zahlungsverkehr in Pfund Sterling fiir jene
Lander sicherzustellen, denen mehr automatische Méglichkeiten zur Zeit aus
irgendwelchen Griinden noch nicht gewdhrt werden kénnen.

Die folgende Ubersicht, die dem Stand von Ende Marz 1948 entspricht,
zeigt, wie sich die Grupplerung der Linder in der britischen Devisenbewirt-
schaftung im Hinblick auf die zweite Kategorie von Geschaften der multi-
lateralen Verrechnung auswirkt.



- Die Teilnehmer an der multilateralen Verrechnung in den
einzelnen Lindergruppen der britischen Devisenkontrolle..

GRUFPPE [ GRUPPE 11 GRUPPE III GRUPPE IV GRUPPE V
Sterlinggebiet ,,Amerika-*' ., Transferier- Zweiseitige ,,Ubrige
Konten bare’”’ Konten Abkommen Linder'*
{GroBbritannien) keine Niederlande 1 2 Belgien ! 2 keine
Norwegen Diinemark
Schweden Frankreich 1 2
Griechenland
Italien ®
Osterreich
Portugal
Deutschland,

I Wihrungsgebiet, .

? Stindige Teilnchmer an der multilateralen Verrechnung; die
anderen hier genannten Linder sind ,gelegentliche™ Teil-
nehmer. Die Schweiz und die Ticket, die bei der Verrech-
nung mitarbeiten, gehéren beide zur Gruppe IV.

britisch-ameri-
kanische Zone #
Deutschland,

franzds. Zone

Die Griinde fir die Gruppenbildung bei der britischen Devisenbewirt-
schaftung koénnen von Fall zu Fall verschieden sein, und es kénnen auch
Lénder umgrupptert werden; im allgemeinen wird aber angenommen, dafB
die Zahlungsposition der Lénder mit transferierbaren Konten (ebenso wie die
der Linder des Sterlinggebietes) im Verhdltnis zueinander und gegeniiber
Grof3britannien so weit ausgeglichen ist, daB die unbeschrinkte Transferier-
barkeit ohne allzu groBe Gefahr einer einseitigen Entwickling zugestanden
werden kann. Zu dieser Gruppe gehoren nur drei der Tetlnehmer an der multi-
lateralen Verrechnung. Alle (brigen Teilnehmer sind in der ,,Sterlingeruppe”
derjenigen Linder, mit denen zweiseitige Abkommen bestehen, und in diesen
Fillen konnen Transferierungen im Verkehr mit dritten Lindern nur mit
ausdriicklicher Genehmigung der britischen Kontrollbehérde vorgenommen
werden.

Es kann nicht iberraschen, daB die Gruppe der Linder mit , trans-
ferierbaren” Konten im Rahmen der britischen Devisenbewirtschaftung als
eine Gruppe, die nach wirtschaftlichen und wihrungspolitischen Uberlegungen
gebildet ist, nicht mit der Gruppe der an der multilateralen Verrechnung
teilnehmenden Linder zusammenfillt, die im wesentlichen auf geographischer
Nachbarschaft beruht, denn es sind die Linder Westeuropas, die an dem
Wiederaufbauprogramm fiir Europa beteiligt sind. Die mangelnde Einheitlich-
keit in der Gruppe der Teilnehmer an der multilateralen Verrechnung bildet
einen Teil des Problems, welches das Wiederaufbauprogramm fur Europa
dadurch zu l16sen beabsichtigt, daB es die Ursachen des Gleichgewichts-
mangels gegeniiber den Vereinigten Staaten und innerhalb Westeuropas selbst
im Laufe der nichsten drei oder vier Jahre beseitigt.

In diesemm Kapitel ist dem Beispiel der britischen Devisenbewirtschaftung
viel Raum gewidmet worden, aber die Devisenbehtrden anderer Linder in
Europa empfinden es in gleicher Weise als notwendig, thre Wihrungen
méglichst weitgehend transferierbar zu machen, und sind ebenso geneigt, das
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Problem multilateral in Angriff zu nehmen. Es darf nicht vergessen werden,
da} die Wihrungen dreier kontinentaler Verrechnungsteilnehmer, niamlich der
franzésische Franken, der belgische Franken und der hollindische
Gulden, Hauptwihrungen in {berseeischen Wihrungsgebieten von erheb-
licher Bedeutung sind. Da das Gewicht von vier bedeutenden Wihrungs-
gebieten sich in den europdischen Zahlungsabkommen konzentriert, ist Europa
auf diese Weise der Brennpunkt, wo die Schwierigkeiten im internationalen
Zahlungsausgleich eines groflen. Teiles der Welt ihren Hoéhepunkt erreichen.

Die vorhergehenden Absitze geben einige Hinweise auf die der multi-
lateralen Verrechnung entgegenstehenden Schwierigkeiten und ihre Griinde.
Durch den Versuch, ,,Geschifte der zweiten Kategorie” einzufiihren, welche
die Mséglichkeit des Wihrungstransfers in dem geographischen Gebiet des
Wiederaufbauprogramms fiir Europa voraussetzen, eilen die an der multi-
lateralen Verrechnung teilnehmenden Linder den Ereignissen voraus und
nehmen einen hoéheren Grad von Gleichgewicht vorweg, als im Augenblick
tatsichlich vorhanden ist. Dies bedeutet nicht, dafl derartige Geschifte nicht
winschenswert sind — sie liegen mm Gegenteil unmittelbar auf der Linie
einer fortschrittlichen Politik —, es erklirt aber, warum die Ergebnisse der
multilateralen Verrechnung zunichst nicht sehr umfangreich sind, und es
zeigt, daB in Europa, wenn es in dieser Frage der Transferierbarkeit sich
selbst {iberlassen bleibt, dem Fortschritt sehr reale Schwierigkeiten entgegen-
stehen.

Die Transferméglichkeiten in Europa und das Wiederaufbau-
programm flir Europa. Die muitilaterale Verrechnung ist die logische
Folge des Wiederaufbauprogramms fiir Furopa. Dieser Erdteil hat im Kriege
gréBere Verwiistungen und Umwilzungen erlitten als jedes andere dicht
besiedelte Gebiet, und die so entstandene Unausgeglichenheit innerhalb des
Kontinents und im Verhiltnis zur tibrigen Welt ist wahrscheinlich im Falle
Furopas am groflten. Logischerweise mullten gerade in diesem schwierigsten
Gebiet besondere Anstrengungen zur Zusammenarbeit in Form der multi-
lateralen Verrechnung auf Grund des Wiederaufbauprogramms fiir Europa
unternommen werden, das die Wiederherstellung des Gleichgewichts in
Westeuropa anstrebt. Solange die Konvertierbarkeit des englischen Pfundes
bestand, wurde ihr durch ,,3uBere Hilfe’ Riickhalt gegeben; daher wurde die
Notwendigkeit eines neuen Mechanismus nach dem 20. August 1947 als
besonders dringend empfunden.

Ein multilaterales Zahlungssystem in Europa ist also fir das
ordnungsmiflige Funktionieren des Wiederaufbauprogramms far
Europa unentbehrlich. Die beteiligten Linder haben im letzten Sommer
in Paris ihre Produktionsziffern fiir verschiedene Erzeugnisse aufgestellt und
zusammengerechnet, bevor sie ihren auBerhalb Europas zu deckenden Bedarf
schitzten. Dieses Verfahren wurde auf viele Warengruppen angewandt: auf
Nahrungsmittel, Kohle, Stahl, Nutzholz usw. Bekanntlich besteht aber heute
auf diesem Gebiet eine solche Unordnung, daB Handelsbewegungen, die fiir
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die Durchfithrung des Wiederaufbauprogramms fiir Europa wesentlich sind,
nicht stattfinden -— daf} unter wvielen anderen Beispielen der Wiederaufbau
Norwegens durch Mangel an belgischem Stahl aufgehalten wurde, weil dieser
einfach nicht bezahlt werden konnte.

Dal3 es dringend notwendig ist, das heutige zweiseitige Zahlungssystem
beweglicher zu gestalten, wird in Europa selbst durchaus erkannt; die lebhafte
Erdrterung, die diese Fragen finden, ist ein Zeichen, dall dieses wesentliche
Problem in Europa gesehen wird. Ebenso verfolgt die britische’ Kontrolle die
~ Politik, das Gebiet der Sterlingtransferierbarkeit so weit und so rasch auszu-
dehnen, wie die Umstinde es zulassen. '

Ferner haben die am Wiederaufbauprogramm fiir Europa teilnehmenden
Linder, also die Gruppe, die den ersten Schritt mit der multilateralen Ver-
rechnung tat, am 16, April 1948 eine Charta beschlossen, deren Artikel 4
folgendermalien lautet:

»Die vertragschlieBenden Parteien werden in gegenseitiger Zusammen-
arbeit einen moglichst umfangreichen Waren- und Leistungsaustausch ent-
wickeln. Zu diesem Zweck werden sie die bereits eingeleiteten Bemihungen
fortsetzen, sobald wie mdglich ein multilaterales Zahlungssystem untereinander
zu schaffen, und gemeinsam an der Lockerung der gegenseitigen Handels-
und  Zahlungsbeschrinkungen arbeiten, um diese Beschrinkungen, die den
Handel und die Zahlungen gegenwirtig behindern, méglichst rasch zu
beseitigen.

Bei der Anwendung dieses Artikels werden die vertragschlieenden
Parteien der Notwendigkeit gebiihrend Rechnung tragen, dall sie gemeinsam
und einzeln einen dbermiBigen Mangel an Gleichgewicht in ihren Finanz-
und Wirtschaftsbeziehungen sowohl untereinander wie auch gegeniiber nicht-
teilnehmenden Lindern berichtigen oder verhindern missen.”

Wenn hier auch bereits Neuland in Angriff genommen wird, ist der
Versuch zur multilateralen Verrechnung doch nur ein bescheidener Schritt auf
dem Wege zu einem freieren Austausch; sowohl die verschiedenen Bespre-
chungen wie auch die praktischen Erfahrungen, die jeden Monat bei der
Durchfihrung der Verrechnung gewonnen werden, kénnen aber, wenn aus-
wirtige Hilfe in angemessenem Umfang gewihrt wird, zu einer Lockerung
der gegenwirtigen Beschrinkungen fithren und damit eine Gelegenheit
schaffen, ein neues, festeres Wihrungsgefiige zu errichten, das den Erforder-
nissen des Handels in Europa und des Verkehrs mit den anderen Erdteilen
besser genlgen kanmn.
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X. Die Geschifte der Bank im Berichtsjahr

1. Die Tiatigkeit der Bankabteilung

Als Anfage I zu diesern Bericht ist die von den Buchprifern bestitigte
Bilanz der Bank vom 3r. Mirz 1948 wiedergegeben. Sie schlieit mit einer
Summe von 555,8 Millionen Schweizer Goldfranken (von 0,2¢903... Gramm
Feingold) gegeniiber 499,1 Millionen am 31. Mirz 1947. Die Umrechnung
der in der Bilanz zusammengefallten Wihrungen beruht wie in den friiheren
Jahren auf dem amtlichen Goldverkaufsprets des amerikanischen Schatzamtes
und den am AbschluBltag notierten Wechselkursen der einzelnen Wihrungen
gegeniiber dem Dollar, Die wenigen Anderungen, die bei diesen Kursen
zwischen den beiden vorerwihnten Tagen eingetreten sind, waren fiir die
Bilanz der Bank praktisch ohne Bedeutung.

Die Titigkeit der Bank hat erheblich zugenommen, doch haben die
(Geschiftsumsitze des Jahres den Vorkriegsstand noch nicht wieder erreicht.

Da die Politik der Bank wihrend des Krieges, wie in ihrem siebzehnten
Jahresbericht erwihnt wurde, auf die FErhaltung einer sehr hohen Liquiditit
gerichtet war, konnte ste von 1946 an ihre Geschéftstitigkelt unter gilinstigen
Bedingungen schrittweise wieder erweitern.

Die enge Fuhlung, welche die Bank mit den meisten europiischen
Zentralbanken aufrechterhalten oder wieder aufgenommen hat, gab ithr die
Moglichkeit, die kurzfristigen Bedrfnisse jener Banken in zahlreichen Fillen
zu befriedigen.

Die neuen Geschifte der Bank unterscheiden sich nicht unwesentlich
von denen, die sie vor dem Kriege getitigt hat. Da sich die Bank zwischen
1930 und 1939 an verschiedenen Operationen zur Samerung von Wirtschaft
und Wihrungen beteiligt hat, waren ihre Mittel in verhidltnismilig groBen
Betrigen in wenigen Lindern angelegt, zwar haufig mit Goldgarantie, aber
in Form von Anlagen, die, obwohl theoretisch kurzfristig, in Wirklichkeit
doch auf ziemlich lange Zeit gebunden wurden. Seit dem Kriege hatte die
Bank dagegen Gelegenheit, mit einer gréfleren Zahl von Banken Geschifte
abzuschlieBen, die wirklich kurzfristiger Art sind. Bei diesen Anlagen ist sie
bestrebt, Schuldtitel zu erhalten, die in wvielen Fillen vor ihrer Falligkeit
remobilisierbar sind, so daB auf diese Weise die Glaubigermirkte mit den
Geschiften der Bank in Verbindung gebracht werden.

Nach SchluBB des Berichtsjahres wurde mit der Internationalen Wieder-
aufbaubank die Ubernahme von 2%gprozentigen, auf Schweizer Franken lau-
tenden Schuldverschreibungen vereinbart. Hierdurch erhielt die Internationale
Bank Schweizer Franken, die sie der niederlindischen Regierung im Rahmen
des ihr erdffneten Kredits zur Verfiigung stellen konnte. Diese Schuldver-
schreibungen werden. an den ersten Riickzahlungsfilligkeiten des Kredits an
die Niederlande teilnehmen.
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Bei den im siebzehnten Jahresbericht erwihnten Goldanlagen und Gold-
verkiaufen mit Rickkauf auf Termin sowie bei den internationalen Gold-
Tauschgeschiften, durch welche effektive Goldibertragungen auf ein Mindest-
maf} beschrinkt werden, konnten einige Fortschritte erzielt werden. Insbe-
sondere wurde es durch die Vermittlung der Bank europédischen Zentralbanken
méglich gemacht, sich gegen Gold in Europa Dollars zu beschaffen, wobet das
Gold nicht nach den Vereinigten Staaten gesandt werden multe, sondern in
Furopa gelassen werden konnte, wo es zu gegebener Zeit fiir etwaige Inter-
ventionen an europdischen Mirkten zur Verfiigung steht.

Die Geschifte der Bank wurden, wie sie es sich zur Regel gemacht hat,
stets zu den von den Zentralbanken angewandten amtlichen Kursen und mit
ihrer ausdriicklichen Genehmigung ausgefithrt. Jede Zentralbank hat gemif3
Artikel 20 der Statuten der Bank das Recht, gegen Geschifte der Bank in
threm Lande FEinspruch zu erheben. Die Wiederaufnahme der Dolargeschifte
wurde zum Anlal genommen, um mit der Federal Reserve Bank of
New York die genaue Art und Weise der Anwendung des Artikels 20 im
Zusammenhang mit diesen Geschiften einer erneuten Priifung zu unterziehen.

Im April 1947 erfuhren die Betitigungsméglichkeiten der Bank eine
Erweiterung mit der Ertffnung eines neuen freien Dollarkontos bei der Federal
Reserve Bank of New York. Durch das in der Einleitung auf Seite 11 erwihnte
Abkommen vom 13. Mai 1948 mit dem Schatzamt der Vereinigten Staaten
sind alle Formalititen bei der Verwendung der alten oder neuen Anlagen der
Bank in den Vereinigten Staaten aufgehoben worden. So besteht der gréflere
Teil der Betriebsmitte! der Bank wieder aus Dollars, wie es vor dem Kriege
die Regel war.

AuBerdem sind die der Bank zur Verfiigung stehenden Mittel durch den
Zugang neuer Einlagen fir Rechnung von Zentralbanken etwas angewachsen
(siche Seite 5).

Das nicht in der Bilanz erscheinende, fiir fremde Rechnung in Ver-
wahrung genommene Gold, das zu Beginn des Geschaftsjahres einen Gegenwert
von 45,9 Millionen Goldfranken hatte, hielt sich ungefdhr auf der gleichen
Héhe; am 31. Marz 1948 belief sich dieser Posten auf 47,3 Millionen.

Seit dem 31. Mirz 1947 hat sich die Bilanzsumme in den Monatsaus-
weisen der Bank rur aufwirts bewegt. Nachdem sie von Juni bis September
ziemlich gleichmiBig etwa 508 Millionen Goldfranken betragen hatte, hielt
sie sich von Oktober bis Dezember bei 514 Millionen; danach erreichte sie
520,6 Millionen am 31. Januar 1948, 522,90 Millionen am 29. Februar und

555,8 Milhonen am 31, Mirz. s

A. Aktiva

Der Posten ,,Gold in Barren und Minzen'® belief sich am 31. Mirz
1947 auf 82,7 Milionen Goldfranken. Nachdem er bis zum 31, Juli etwa auf
dieser Hohe geblieben war, ging er am 31. August auf 79,5 Millionen zuriick,
d. h. auf den niedrigsten Stand des Geschiftsjahres. Von da ab stieg er ziemlich



gleichmiflig auf mehr als 101 Millionen am 31. Januar, und am Ende des
Rechnungsjahres wurde der Hochstbetrag mit 122,4 Millionen erreicht. Das
Maximum seit der Griindung der Bank war im Juli/August 1946 mit 124,8 Mil-
lionen erreicht worden. Es ist jedoch zu bemerken, dall der Gesamtbetrag
der Aktiva der Bank in Form von Gold oder Anspriichen auf Gold die zu-
letzt genannte Ziffer Ubersteigt, wenn einige Kredite in Gold und mit einem
Riickkauf auf Termin verbundene Kassaverkdufe beriicksichtigt werden.

Bei der Grolle des Goldbestandes der Bank kann dieser drtlich so verteilt
werden, dafl die Bediirfnisse der Zentralbanken mit einem Mindestmal} effek-
tiver Transporte befriedigt werden kénnen.

Der in der Bilanz ausgewiesene (esamtbestand an ,,Gold in Barren und
Miinzen’* enthdlt auch das Gold, dessen Riickerstattung in dem am 13. Mai
1948 in Washingion getroffenen Abkommen mit den Regierungen Frankreichs,
GrolBbritanniens und der Vereinigten Staaten vorgesehen ist. (Vgl. Seite 11
der Finleitung.) Der in Frage kommende Betrag war zur Zeit der Aufstel-
lung der Bilanz noch nicht endgiiltig festgestellt, und die tatsichliche Riick-
erstattung des Goldes hat auch bisher noch nicht stattgefunden; die in diesem
Zusammenhang zu tbertragende Menge belduft sich jedoch auf 3740 Kilogramm
oder den Gegenwert von 12,9 Millionen Goldfranken. Nach Abzug des riick-
zuerstattenden Goldes bezifferte sich also der Nettobestand der Bank an Gold
am 31. Mirz 1948 auf 109,5 Millionen Goldfranken.

Wie in einer Anmerkung zur Bilanz erklart wird, werden die infolge
des Abkommens vom 13. Mai 1948 vorzunechmenden Buchungen auf der Aktiv-
und Passivseite nur etwa 6 Millionen Goldfranken ausmachen, da derjenige
Betrag an riickzuerstattendem Gold, der schon frither mit Sicherheit bestimmt
werden konnte, schon beriicksichtigt ist.

Der Posten ,,Kassenbestand — Kasse und Guthaben bei Banken®’
belief sich am 31. Mdrz 1947 auf insgesamt 9,1 Millionen Goldfranken, Nach
einem Anstieg auf nahezu 25 Millionen am 31. Mai fiel er am 30. September
auf 6,2 Millionen, erreichte nach verschiedenen Schwankungen am 31, Januar
wieder den Stand von 23,5 Millionen und am Ende des Geschiftsjahres seinen
Héchstbetrag mit 42,6 Milkionen Geldfranken.

Am 31, Mérz 1947 entfielen etwa 8ov. H. des gesamten Kassenbestandes
der Bank auf Schweizer Franken, am 31. Mirz 1948 dagegen nur 7 v. H.,
withrend der Kassenbestand in Dollars auf 92 v. H. des Gesamtbetrages gestie-
gen war. Es mul} als eine normale Entwicklung angesehen werden, daf sich
die Bank durch thre Geschiftstitigkeit veranlalt sah, den gréBleren Teil ihrer
aktiven fliissigen Mittel wieder nach den Vereinigten Staaten zu legen, wo er
auch vor dem Kriege unterhalten worden war.

Dies waren die wichtigsten Anderungen auf der Aktivseite der Bilanz.
Wihrend die gesamte Zunahme des Gold- und Kassenbestandes sich auf
73,2 Millionen Goldfranken belduft, hat sich die Bilanzsumme nur um
56,7 Millionen erh&ht; dementsprechend sind alle tbrigen Aktiva zusammen



31, Marz | 31.Marz | Unter- im Endergebnis um 16,5

Posten 1947 1948 schled Millionen Goldfranken
Mifionen Golafranken zuriickgegangen, wie im
einzelnen aus der Ta-
Galder auf Sicht, zinstragend b il h K
angelegt . . . ... ... ..., 0,5 0,3 — 02 elle zu etsehen 1st.
Rediskontierbare Wechsal und
Akzepte: . Der Posten ,,Gelder
1. Handelswethssl und Bank- auf Sicht, zinstragend
akzepte . .. . ..., .... 55 05 — 50 1 Py im Lauf
2 Schatzwechsel . . , . . . . . . 22,1 234 | + 13 angelegt* hat im Laufe
Gelder auf Zeit und Vorschiisss des Geschiftsjahres zeit-
(auf weniger als © Monate) . , . 13,0 15,9 + 29 weise die Anfangs- und
Andera Wechsel und Anlagen: Schi B i, iib .
1. auf weniger als 9 Monate . .| 38,1 504 | + 143 chiubzittern  liberstie-
2. auf mehr als & Monate . . , .] 38,5 80 [ — 305 gen; am 31, Juli und
Sonstige Aktiva, . . ... .. ... 05 1,2 + 0,7

31, Oktober 1947 betru-
Zusammen . . .| 1162 907 | —18s gen diese Gelder 3,6
Milhonen Goldfranken.

Der Betrag der ,,rediskontierbaren Wechsel und Akzepte®
erreichte seinen niedrigsten Stand ebenfalls am Ende des Geschiftsjahres.
Dieser Posten, der wihrend des ersten Vierteljahres etwa auf seiner Anfangs-
summe von 27,6 Millionen Goldfranken geblieben war, stieg am 30. Juni auf
33,7 Millionen und am 31. August auf 36,2 Millionen, fiel am 30. November
auf 35,9 Millionen und ging dann schrittweise auf 23,9 Millionen zuriick.
Der Bestand an Schatzwechseln hat etwas zugenommen; diese Wechsel haben
jedoch im allgemeinen eine Form erhalten, die es ermdglicht, sie bei Bedarf
verhiltnismilig leicht zu remobilisieren.

Die Summe der ,,Gelder auf Zeit und Vorschiisse'’ — die Bezeich-
nung dieses Postens in der Bilanz vom 31. Mirz 1948 weicht etwas von der
vorjahrigen ab, welche ,,Gelder auf Zeit, zinstragend angeleft’ lautete —
weist keine groflen Verinderungen auf; der geringste Betrag wurde am 30. April
1947 mit 10,2 Millionen Goldfranken und der héchste am 30. September mit
19,8 Millionen verzeichnet.

Die Anfangs- und Schlufiziffern des Postens ,,Andere Wechsel und
Anlagen'’ stellen zugleich die von diesem Posten erreichten hdchsten und
niedrigsten Punkte dar. Die Anlagen auf mehr als neun Monate machen
jetzt nur einen kleinen Teil der Gesamtsumme aus, wihrend Anlagen auf
mehr als ein Jahr, die sich am 3I. Mirz 1947 noch auf 5,6 Millionen Gold-
franken beliefen, am 31. Mirz 1948 praktisch nicht mehr vorhanden waren.

Die Bilanz vom 31. Mirz 1948 zeigt keine Verdinderung der 1930-31 in
Ausfilhrung der Haager Vereinbarungen in Deutschland angelegten Gel-
der. Die Forderung an die Reichsbank aus der wihrend des Krieges vor-
genommenen Ubertragung von Gold an die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich, das nachher als Beutegold erkannt wurde und spéter riickerstattet
werden soll, ist insoweit bereits in der in der Bilanz erscheinenden Gesamt-
summe enthalten, als thr genauer Betrag schon 1946 festgesetzt werden konnte.
Infolge des endgiiltigen Abkommens vom 13. Mai 1948 wird noch ein wei-
terer Betrag von etwa 6 Millionen Goldfranken einzustellen sein.



B. Passtva

Die Anordnung der Passiva in der Bilanz ist unverindert geblichen;
die Posten ,,Stammkapital®, , Reserven” und ,Langfristige Finlagen weisen
am Ende des Geschiftsiahres dieselben Beirige wie an seinem Beginn auf.

Die Verteilung -der ,,kurzfristigen und Sicht-Einlagen in ver-
schiedenen Wihrungen’' (nach FEinlegern und nach der Filligkeit) am
31. Mirz 1948 im Vergleich zum 31. Mirz 1947 veranschaulicht die nach-
stehende Tabelle:

. Die Zunahme der
31, Mirz | 31. Mirz Unter- gesamien Ein]agen war

Posten 1947 1948 schied . . oy .
ziemlich regelmifig; die
Mindestziffer wurde am

Milllonen Goldiranken

Zentralbanken: 30. April 1947 mit 8,1 Mil-
fir eigene Rechnung . . . . .. 8,1 49,4 + 40,3 1 G ldf nk d
fiir Rechnung Dritter . . . . . . 0,9 8,5 + 78 lonen fxoldiranken un

Anders Einleger. . . . ... ... 0,6 0,5 — 04 die Hochstziffer des Ge-

iftsjahr . Ma
Zusammen , , . 9.6 57.4 + 478 schif Sﬁ.ih €s am3_1 Marz

Eintagen: 1948 mit 57,4 Millionen
auf héchstens 3 Monata . . . . a6 24,4 + 208 verzeichnet. Dies war
auf Sicht .. ..o v s .. 6,0 330 + 270

tibrigens die hochste
Zusammen . . . 26 57,4 + 418 | seit dem 31. Juli 1939
erreichte Ziffer.

Andererseits bewegten sich die auf Goldgewicht lautenden kurz-
fristigen Einlagen nur in engen Grenzen. Sie beliefen sich am 31. Mirz
1947 auf den Gegenwert von 18, Millionen Goldfranken und hielten sich
wihrend des ganzen Rechnungsjahres ziemlich auf der gleichen Hohe; sie
erreichten ihren niedrigsten Punkt mit 17,0 Millionen am 31. Dezember und
beschlossen dds Geschiftsjahr bel 17,7 Millionen. Am 31. Mirz 1948 betrug
die Zahl der Inhaber von Goldkonten bei der Bank 20 gegeniiber 22 ein

~ Jahr zuvor.

Alle auf die Anlagen der Bank im Rechnungsjahr zahlbaren Zinsen sind
ordnungsgemil eingegangen mit Ausnahme der Zinsen auf die Anlagen in
Deutschland. .

#* *
*

Die durch das Abkommen vom 13. Mai 1948 erzielte Einigung tber den
Betrag des von der Reichsbank wiéhrend des Krieges zur Bedienung der
Anlagen der Bank in Deutschland teilweise gelieferten erbeuteten Wihrungs-
goldes erméglicht es, endgiiltig die Ergebnisse der Geschiftstitigkeit der Bank
vom Ausbruch des Krieges bis zum Abschlu3 des letzten Rechnungsjahres,
~d.h. bis zum 31. Mirz 1948, kurz zusammenzufassen.

Nach Abzug des von der Reichsbank erhaltenen erbeuteten Wihrungs-
goldes waren die von Deutschland transferierten Betrige noch immer ausreichend,
um fast die gesamten Zinsen zu decken, die auf die Reichsmarkanlagen
bis zum 31. Mirz 1945, dem letzien Tag, bis zu dem diese Zinsen verbucht
wurden, aufgelaufen- sind.



In der Zeit vom 1. September 1939 bis zum 31. Mirz 1948 vermochte
die Bank auch nach Abzug des rlickzuerstattenden Goldes den Gesamtbetrag
ihrer Nettoanlagen in Gold und in anderen Wihrungen als Reichsmark um
mehr als z1 Millionen Goldfranken zu erhshen. Auflerdem hat sie fiir die
Jahre 1039/40 bis 1043f44 insgesamt 33,4 Millionen Goldfranken als Dividen-
den verteilt.

2. Die multilateraie Verrechnung

Das erste multilaterale Verrechnungsabkommen wurde am 18. November
1947 in Paris von den Regierungen Belgiens (zugleich fir Luxemburg), Frank-
reichs, Italiens und der Niederlande unterzeichnet und ist am gleichen Tage
in Kraft getreten. {Der Wortlaut des Abkommens ist diesemn Bericht auf
den Seiten 181—184 beigefiigt. Siehe auch Seite 10 und Seiten 160—162.)

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich hat sich bereit erklirt,
als technischer Agent gemidf Artikel 5 des Abkommens titig zu sein, und
wurde in dieser Eigenschaft durch ein Schreiben des franzosischen Ministers
fiir Auswirtige Angelegenheiten im Namen der Unterzeichnerregierungen

bestitigt.

Das gemil Artikel 5 des Abkommens ernannte Delegiertenkomitee, das
vom 20. bis 25. November in Basel und erneut vom 18. bis 22. Dezember
1947 in Briissel tagte, regelte eine Rethe technischer Fragen und entwarf die
Ausfithrungsbestimmungen des Abkommens. Als Folge der bei diesen Ta-
gungen gefaBten Beschliisse wurde das Bankgeheimnis insoweit aufgehoben, als
es etforderlich war, damit der Stand der Konten tber die Zahlungsabkommen
der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich jeden Monat gemeldet werden
konnte. AuBerdem wurde die Bank ermichtigt, Buchungen auf den bei den
Zentralbanken fiir die Zahlungsabkommen gefihrten Konten vorzunehmen,
soweit es fir die Durchfilhrung der Verrechnungen notwendig ist.

AuBer den Unterzeichnerlindern ist die anglo-amerikanische Zone
Deutschlands dem Abkommen als stindiges Mitglied Dbeigetreten, wihrend
Dinemark, Griechenland, GroBbritannien, Norwegen, Osterreich, Portugal,
Schweden und die franzasische Zone Deutschlands sich als ,,gelegentliche Teil-
nehmer" (gemilB Artikel 8 des Abkommens) angeschlossen haben.

Die ersten Verrechnungen wurden auf Grund des Standes von Ende
Dezember 1947 durchgefiihrt; seitdem haben weitere Verrechnungen am Ende
jedes Monats stattgefunden. In der von diesem Bericht erfallten Zeit (bis Ende
Marz 1948) belief sich der Verrechnungs-,,Umsatz" (unter Einschluf} zweier dem
Agenten gemeldeter Geschiifte) auf den Gegenwert von 39 Millionen Dollar.

3. Die Bank als Treuhinder und Agent

Bei der in fritheren Berichten geschilderten Titigkeit der Bank als Treu-
hinder und Agent war im Berichtsjahr keine Anderung oder neue Entwicklung
zu verzeichnen.



4. Die finanziellen Ergebnisse

Die Rechnungen Ffir das am 31. Mirz 1048 abgelaufene achtzehnte
Geschiftsjahr schlieflen unter Beriicksichtigung der Netto-Devisengewinne mit
cinem UberschuB} von 9 541 433,80 Schweizer Goldfranken ab, wobei 1 Schweizer
Goldfranken, wie sich aus Artikel 5 der Statuten der Bank ergibt, den Gegen-
wert von 0,290 322 53... Gramm Feingold darstellt. Dem steht ein Uber-
schul} von 692 787,01 Goldfranken fiir das siebzehnte Geschiftsiahr gegeniiber.
In der Bilanz vom 31. Mirz 1948 sind die Aktiva und Passiva aus den ein-
zelnen Wihrungen auf Grund der notierten oder amtlich festgesetzten Wechsel-
kurse oder gemiB besonderen, flir die betreffenden Wihrungen geltenden
Vereinbarungen umgerechnet; alle Aktiva wurden, soweit Borsennotierungen vos-
liegen, zu diesen oder darunter, sonst héchstens zum Einstandspreis eingesetzt.

Es mufl betont werden, daB der UberschuB des Jahres, obwohl er fast
einen Vergleich mit den entsprechenden Betrigen der Vorkriegsjahre aushilt,
in weit geringerem Male aus regelmiBigen Einnahmen und in viel grolerem
Umfang aus Einnahmen bei gelegentlichen Geschiften herriihrt. Dies ist eine
Folge der Aussetzung der Zinszahlungen auf die von der Bank 1930-31 in
Deutschland 1n Ausfihrung der Haager Vereinbarungen angelegten Gelder.
Es ist daher zu erwarten, daB die finanziellen Ergebnisse in Zukunft gréBere
Schwankungen zeigen werden,-als dies frither der Fall war.

In Anbetracht der Notwendigkeit, die groBtmogliche Vorsorge fiir unvor-
hergesehene Ausgaben zu treffen, hat der Verwaltungsrat bestimmt, dal3 von
dem Uberschu8 des Berichtsjahres in Hohe von 9 541 433,80 Goldfranken
500 000 Goldfranken einem Konto fiir auflergewshnliche Verwaltungskosten
und 9 o041 433,80 Goldfranken dem besonderen Zwischenkonto 1944/45 =zu
tiberweisen sind. Das zuletzt erwihnte Konto war beim Abschlul des fiinf-
zehnten Geschiftsjahres eroffnet worden, als angesichts der damaligen auller-
gewshnlichen Verhiltnisse entschieden wurde, dal3 der Uberschul3 jenes Jahres
in Héhe von 4429 562,41 Goldfranken auf ein besonderes Zwischenkonto
1044/45 Uubertragen werden sollte. Der Fehlbetrag fiir das folgende, am
31. Mirz 1946 abgelaufene Rechnungsjahr (616 581,45 Goldfranken) und der
Uberschufl des am 31. Mirz 1947 beendeten Geschaftsjahres (692 787,01 Gold-
franken) wurden ebenfalls auf diesem Konto verbucht. Nach der fiir das
abgelaufene Rechnungsjahr vorgenommenen Ubertragung belduft sich der Saldo
des Kontos auf 13 547 201,77 Goldfranken.

Da die Dividenden fiir die Geschiftsjahre 1942/43 und 1943/44 gekiirzt
waren und fir die Geschiftsjahre 1944/45 bis 1947/48 keine Dividenden ge-
zahlt wurden, ist der Gesamtbetrag aller erkkirten Dividenden um 170,50 Gold-
franken je Aktie geringer als die Summe der durch Artikel 53 b der Statuten
vorgeschriebenen sechsprozentigen kumulativen Dividenden,

Die DBiicher der Bank und thre achtzehnte Jahresbilanz sind wvon der
Firma Price, Waterhouse & Co., Zirich, gehérig geprisft worden. Die Bilanz
1st zusammen mit der Bescheinigung der Buchpriifer als Anlage I, die Gewinn-
und Verlust-Rechnung als Anlage II abgedruckt.
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5. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Im Mirz 1948 erlitt der Verwaltungsrat einen schweren Verlust durch
den Tod des Herrn Marquis de Vogiié, der seit der Griindung der Bank im
Jahre 1930 Mitglied und von 1935 bis 1939 stellvertretender Vorsitzender des
Verwaltungsrats gewesen war. Die Bank gedenkt in tiefer Dankbarkeit der
hervorragenden Dienste, die Herr de Vogié ihr geleistet hat.

Am 12. Mal 1948 erfuhr die Bank mit aufrichtiger Freude, dass Herr
Senator Luigi Finaudi, Gouverneur der Banca d'Italia, der seit seiner am
4. Januar 1945 erfolgten Ernennung zum Gouverneur ex-officio-Mitglied des
Verwaltungsrats war, zum Prisidenten der Italienischen Republik gewidhlt wor-
den sei. Die Bank brachte dem Pristdenten Einaudi anliBlich seiner Wahl
zu diesem hohen Amt ihre besten Wiinsche zum Ausdruck.

Im Mirz dieses Jahres wurden zu Mitgliedern des Verwaltungsrats
gemil Artikel 28, Ziffer 2 der Statuten ermanni: Herr Albert Edouard Janssen
durch Herrn Maurice Frére, Gouverneur der Belgischen Nationalbank, und
Herr Henri Deroy durch Herrn Emmanuel Momck Gouverneur der Bank
von Frankreich.

Im Mai wurden folgende Mitgheder des Verwaltungsrats gemilB3 Artikel 28,
Ziffer 2 der Statuten fir weitere drei Jahre wiederernannt: Herr Baron
Brincard durch Herrn Emmanuel Monick, Gouverneur der Bank von Frank-
reich, und Sir Otto E. Niemeyer durch Lord Catto, Gouverneur der Bank
von England.

Ein Verzeichnis der dem Verwaltungsrat im Juni 1948 angehérenden
Mitglieder befindet sich am Schlul} dieses Berichts.

* - *
#*

Im Dezember vorigen Jahres erhielt der Verwaltungsrat mit tiefem
Bedauern die Nachricht vom Ableben von Herrn Professor (. Bachmann,
dem f{riiheren Prisidenten des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank.
Herr Professor Bachmann war vom Mai 1931 bis zum Mai 1939 Mitglied des
Verwaltungsrats der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich gewesen.

* *
*

Im April 1948 wurde Herr F. G. Conolly, der seit 1931 hoherer Beamter
der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung der Bank gewesen war, zum Direktor
ernannt.



SchluBBbemerkungen

Unter der Last der dringenden Tagesprobleme ist es oft schwierig, die
tieferen Strémungen der Gegenwart zu unterscheiden oder auch nur zu er-
kennen, wo die eigentlichen Fortschritte oder Gefahren in der wirtschaftlichen
Entwicklung der Vélker liegen. Dies gilt besonders fir die heutige ver-
wickelte Lage in Europa. Auf der einen Seite stehen die vielen Schwierig-
keiten und Gefahren, die uns mit so erschreckender RegelmiBigkeit begegnen:
in manchen Teilen Europas sind Hunger und Elend noch weit verbreitet,
welche die Leistungsfahigkeit vermindern und auch an sich den Keim weiterer
Stérungen bilden. Die Verkehrsmittel mégen wiederhergestellt sein, iiber die
Landesgrenzen geht aber weder der (iiter- noch der Personenverkehr leicht
vonstatten, wenn neben den vielen anderen Hindernissen die auslindischen
Zahlungsmittel knapp sind und fiir Zahlungen oder Reisen nach dem Ausland
streng rationiert werden. Dies ist nicht nur zum Schaden des geschiftlichen
Verkehrs, sondern es bedeutet auch die Gefahr einer geistigen Isolierung
infolge der verminderten Fiihlung, was in der heutigen Zeit besonders zu
bedauern ist, in der die Europder sich enger zusammenschlieBen miiften.

In anderen Beziehungen sind jedoch eindrucksvolle Fortschritte erzielt
worden. Mit Ausnahme weniger, allerdings nicht unbedeutender Gebiete hat
der Umfang der industrieilen Produktion den Vorkriegsstand fast wieder
erreicht und in einigen Lindern sogar {iberschritten, Ohne die Zufalligkeiten
der Witterung, die der Haupigrund dafiir waren, da die Ernte von 1947
nur zwei Drittel des normalen Ertrages ausmachte, hitten viele europiische
Liander mit ihrem Produktionsumfang in der Tat gut abgeschnitten. Auch auf
finanziellem Gebiet wurden Fortschritte erzielt: immer mehr Haushalte sind
ausgeglichen worden, und soweit noch Fehlbetrige verblieben, konnten sie in
der Regel ohne Rickegriff auf die Zentralbanken gedeckt werden; der aus dem
Kriege herriihrende und vielfach auch nachher noch vermehrte Geldiiberfluf3
ist in verschiedenen Lindern durch Wihrungsreformen vermindert worden
und konnte 1m tbrigen dank einer ziemlich allgemeinen Versteifung der
Geldmirkte in steigendem MaBe unter Kontrolle gehalten werden. Trotz der
Spannung, die durch die zunehmende Erschépfung der Gold- und Dollar-
reserven entstand, sind auch betrichtliche Fortschritte in der Anpassung der
Wechselkurse an die tatsichlichen Verhiltnisse erzielt worden, teils durch neue
Bestimmungen fiir den Devisenhandel, teils deshalb, weil 1947 die Erhshung
der Kosten und Preise in den Vereinigten Staaten stirker ausgeprigt war als
in den meisten europiischen Lindern.

In einer Hinsicht hat sich Europa in seinen Leistungen selbst tber-
troffen: in dem natiirlichen Wunsch, die Kriegsschiden zu beheben, Wohnungen
zu bauen und die industriellen Anlagen zu erneuern und zu modernisieren,
haben viele Linder die Investierung in Kapitalwerten tiber das MaB3 hinaus-
getrieben, das durch die laufende Spartitigkeit und die zur Verfiigung stehen-
den auslandischen Hilfsquellen gerechtfertigt war. Wihrend diese tbermifige
Investierungstitigkeit eine Anspannung der Zahlungsbilanz bewirkte und auch



andere Schwierigketten verursachte, hat sie doch gewisse Kapitalanlagen ent-
stehen lassen, welche fiir die betreffenden Linder von dauerndem Wert sein
werden.

Eine Prifung der europidischen Lage fihrt insbesondere zu zwei Schlul-
folgerungen. In erster Linie ist hervorzuheben, daB der in Europa erzielte
Fortschritt ein gentigender Beweis dafiir ist, daB3 die bisher durch die UNRRA
und auf andern Wegen erhaltene Hilfe, die groBtenteils aus den Vereinigten
Staaten. herriihrte, nicht wvergeblich geleistet worden 1st. Ohne die
vom Ausland gelieferten Nahrungsmittel, Brennstoffe und Industriestoffe hitte
Europa unméglich das gegenwirtige Produktionsvolumen erreichen kénnen,
das in den einzelnen Lindern die Grundlage des Volkseinkommens bildet und
dadurch die Méglichkeit gibt, die Staatsfinanzen so weit auszugleichen, da8
der Inflation Einhalt geboten wird. Zweitens darf nicht iibersehen werden,
dal der Wiederaufbau Europas noch weitgehend davon abhingt,
in welchem Ausmal} es Unterstlitzung erhilt, und daf} daher eine Anzahl von
Lindern, wenn die Hilfe plétzlich aufhéren wiirde, schon bei dem Versuch
der Beschaffung eines Minimums von Nahrungsmitteln und Rohstoffen vor
fast uniiberwindlichen Schwierigkeiten stiinden. Sie wiren von der Gefahr einer
ausgedehnten Arbeitslosigkeit bedroht, die e¢ine Verminderung des Volksein-
kommens und sehr wahrscheinlich das Auftreten neuer Staatsfehlbetrige zur
Folge hitte — eine Entwicklung, die notwendigerweise mit einer allgemeinen
Schwichung des sozialen und politischen Gefiiges verbunden wire. Nach dem
ersten Weltkrieg dauerte es mehrere Jahre, bis wieder eine ausgeglichene Lage
erreicht war, und der zweite Weltkrieg hat viel schlimmere Verwiistungen
angerichtet und zweifellos groBere sachliche Bediirfnisse hinterlassen. Trotz-
dem fallt emn Vergleich mit der Zeit vor einem Vierteljahrhundert fiir die
diesmal erzielten Leistungen nicht ungiinstig aus.

Wihrend Sachschiden dank der Moglichkeiten der modernen Technik
in den meisten Fillen ziemlich rasch behoben werden k&nnen, hat sich die
Desorganisation als das groBe, durch den Krieg verursachte schleichende Ubel
erwiesen. Weitere Hilfe ist hauptsichlich zu dem Zweck erforderlich, dal3
Zeit fur die Reorganisierung gewonnen wird, und nur wenn dies in
Zukunft der Hauptzweck der Hilfe ist, wird sie den besten Erfolg haben.
Natiirlich darf , Reorganisierung® nicht einfach den Versuch bedeuten, die Lage
wiederherzustellen, die vor dem Kriege bestand —— also eine bloBe Riickkehr
zu den Vorkriegsverhilinissen (in dem Sinne, wie das Wort ,,Wiederaufbau*
nach dem ersten Weltkrieg allgemein verstanden wurde). Der Reorganisierungs-
proze3 muf3 vielmehr in einem ganz neuen Sinne eine ,Umgestaltung’® des
heutigen Wirtschaftslebens in vielfacher Hinsicht zum Ziele haben, vor allem
beziiglich der Verhaltnisse innerhalb jedes einzelnen Landes, die hdufig dringend
einer Modernisierung bediirfen, dann aber auch innerhalb der Gemeinschaft der
Nationen, und zwar unter besonderer Beriicksichtigung Furopas, dessen Wert
und Gedeihen nur durch vermehrte Zusammenarbeit gesichert werden konnen.

Der groBie aller Fehler wire jedoch die Vorstellung, dal3 die Reorgant-
sierung fiir den Frieden einfach durch Verewigung der haufig nur



improvisierten Methoden der Kriegswirtschaft bewerkstelligt werden
kénnte. Diese Methoden, die in einer materiellen Kontrolle {iber die Roh-
stoffe, Preise und Lohne, den Arbeitseinsatz, die Investierungen usw. bestehen
und stets mit einer starken Beigabe von Inflation verbunden sein diirften,
muBten offensichtlich angewandt werden, solange der Krieg dauerte, und sie
blieben auch in der Zeit unmittelbar nach dem Kriege bestehen, als die
Linder noch immer viele NotstandsmaBnahmen ergreifen muBiten. Eine all-
zulange Beibehaltung dieser Methoden aber wire noch gefihrlicher als eine
wahllose Riickkehr zu den Vorkriegsformen des Wirtschaftslebens.

Wenn jetzt mit einer Umgestaltung der Wirtschaft neu begonnen wird,
ist dies der geeignete Zeitpunkt fiir eine griindliche Uberpriifung der Methoden
der amtlichen Eingriffe in das Wirtschaftsleben. Der Priifstein aller MaBnahmen
sollte 1thre Wirksamkeit im Hinblick auf die erstrebte Wiederherstellung von
Wohlstand und Stabilitit fiir den Frieden sein. Dazu wird es unerliBlich sein,
nicht bloB an die unmittelbaren Ergebnisse zu denken, sondern auch die még-
lichen sekundiren Wirkungen aufs sorgfiltigste zu beachten, die zwar bedeu-
tend schwerer vorauszusehen sein mégen, spidter aber weit gréllere Bedeutung
haben konnen. Auf jeden Fall wird es notwendig sein, die Wirtschaft auf
eine festere Grundlage alg Tduschung zu stellen und sich wirklich
bewufit zu sein, daBl Tiuschung jeder Art sich im allgemeinen schlieSlich
selbst zu Falle bringt.

Es ist z. B. sinnlos, zu behaupten, daf} die Preiskontrolle wirksam war,
wenn, wie es in mehreren Lindern der Fall war, mehr als die Hilfte und
manchmal mehr als drei Viertel aller tatsichlichen Geschifte am schwarzen
oder grauen Markt stattgefunden haben. Unter diesen Umstinden ist es nicht
iiberraschend, daf3 die Preise allgemein gestiegen sind, gleichviel, welche Art
von sogenannter Kontrolle von den amilichen Stellen angewandt wurde.

Ein anderes Beispiel bietet der Geld- und Kapitalmarkt. Zweifellos
besitzen ,,die Behorden'' gewisse Moglichkeiten, die Hoéhe der Zinssitze zu
beeinflussen, indemn sie z. B. die Kapitalnachfrage der amtlichen Stellen oder
die Verwendung der &ffentlichen Gelder beschrinken. Wenn die Mirkte mit-
gehen — was hauptsichlich von dem Gesamtumfang der Investierungen und
von dem ZufluB von Spargeldern abhingt —, wird die amtliche Politik
Erfolg haben. Wenn dies aber nicht der Fall ist und die Behérden be-
schlieen, die Zinssitze durch umfangreiche Wertpapierkiufe der Zentralbank
niederzuhalten, dann ist ein neuer Faktor eingeschaltet worden, nimlich die
Heranziehung von Zentralbankmitteln, und die Folgen davon kénnen weit
iiber die zunichst in Betracht gezogenen Ergebnisse hinausgehen.

Etwas Ahnliches kann sich hinsichtlich der Zahlungsbilanz ereignen.
Durch Handelskontrolle kann versucht werden, den Einfuhriiberschul zu
vermindern; aber auch dies kann sich haufig als unméglich erweisen. In
einem solchen Falle wird die Kontrolle versagt haben; der Einfuhriiberschul3
wird aber gleichwohl bezahlt werden miissen, und ohne auslindische Hilfe
wird dies zur Inanspruchnahme, vielleicht fast bis zur Erschopfung der
Wihrungsreserven fithren.



Es ist klar, daB die Herstellung einer Gleichgewichtslage und die noch
schwierigere Aufgabe, das einmal hergestellte Gleichgewicht auch zu erhalten,
wirksamere Mittel als die materielle Kontrolle erheischt. Es wird dann not-
wendig, auf jene im wesentlichen finanziellen Formen der Kontrolle
zutitickzugretfen, die sich in Verbindung mit dem Preismechanismus wieder-
holt als zweckmiBig beim Ausgleich der Zahlungsbilanz und bei der Stabili-
sierung der Landeswihrung erwiesen haben. Es gilt, die monetire Kauf-
kraft in ihrem gesamten Umfang und insbesondere die Geldeinkemmen
zu kontrollieren, von denen die Héhe der Nachfrage nach Waren und
Leistungen hauptsichlich abhingt. Die Ausgaben in allen ihren verschiedenen
Formen — fiir den laufenden Verbrauch, den Staat oder fiir Anlagezwecke —
miissen in Beziehung zum vorhandenen Giiter- und Leistungsvolumen stehen,
unter besonderer Beachtung des Sparkapitalstroms (einschlieBlich der aus dem
Ausland erhaltenen Hilfe). Der Grundsatz des ausgeglichenen Haushalts ist
der allgemetneren Regel untergeordnet, dafl das Geldeinkommen aller Produ-
zentengruppen dem Realwert ihrer Giterproduktion und ihrer Dienstleistungen
(abziiglich der Steuern und sonstigen Abgaben fiir die Unterhaltung des Staats-
apparates usw.) entsprechen mull. Es darf also keine Verwisserung dutch die
Emission von Geld stattfinden, der keine Zunahme des Giiter- und Leistungs-
volumens gegeniibersteht, und demgema} miissen die Zentralbanken wieder in
der Lage sein, das Geld- und Kreditvolumen zu beeinflussen.

Der gegenwirttge Zustand der Hochkonjunktur erfordert, dall der Schaf-
fung neuen Geldes Ziigel angelegt werden, wenn auch in Krisenzeiten eine
andere Politik gerechtfertigt sein mag. Es besteht in der Tat die Gefahr, daf}
Ideen, die in der groBlen Depression der dreilliger Jahre entstanden sind, die
Anschauungen weiter beherrschen und noch Einfluf} auf die praktischen Mal-
nahmen ausiiben diirfen, nachdem die Verhiltnisse sich vollstindig geiindert
haben. Der tatsichliche Ablauf der Geschehmisse in vielen Lindern fihrt
eindeutig zu der SchluBfoigerung, daB, wenn das Gebiude der neuven Friedens-
- wirtschaft auf fester Grundlage ruhen soll, wieder finanzielle Lenkungsmal-
nahmen angewendet werden miissen, wenn auch unter Anpassung an die Ver-
hiltnisse in jedem einzelnen Land, soweit es ohne Schwichung ihrer Wirk-
samkeit méglich ist. Damit wird ein duBerst niitzlicher Schritt auf
dem Wege zur internationalen Zusammenarbeit getan worden sein.
Die meisten materiellen Kontrollen, und nicht zuletzt die Handels- und Devisen-
kontrolle, neigen ihrem Wesen nach dazu, die Entwicklung zur nationalisti-
schen Isolierung zu verstirken. Tatsichlich wiirde aber eine umfassendere
Anwendung geetgneter finanzieller Mittel die Beseitigung vieler bestehender
Hindernisse méglich machen und so auch dazu beitragen, die freien inter-
nationalen Beziehungen zu festigen. Ihre Anwendung stiinde auch im Ein-
klang mit der heutigen geistigen und praktischen Einstellung, die auf ein
System gerichtet ist, das eine enge Zusammenarbeit mit der gréBtméglichen
Freiheit fiir die emzelnen Linder verbindet.

ROGER AUBOIN
Generaldirektor
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{Ubersetzung aus dem Franzésischen)

Erstes multilaterales Verrechnungsabkommen

vom 18. November 1947

In dem Bestreben, die Entwicklung des Giteraustauschs zwischen den euro-
paischen Lindern zu férdern und als ersten Schritt hierzu eine engere monetire
Zusammenarbeit untereinander herzustellen, haben die Regierung von Belgien (sowohl
im eigenen Namen wie iff Namen der luxemburgischen Regterung} und die Regie-
rungen Frankreichs, Italiens und der Niederlande folgendes vereinbart:

Art. 1, ‘Die vertragschlieBenden Parteien werden zwischen den Salden, die
sich aus der DurchfiGhrung der von ihnen abgeschlossenen oder noch abzuschlie-
Nenden Zahlungsabkommen ergeben, in moglichst ausgedehntern MaBe multilaterale
Verrechnungen gemif} den Bestimmungen der folgenden Artikel vornehrnen.

Art. 2. Sofern die Verrechnungen nur eine Herabsetzung der bestehenden
Salden bewirken, werden sie kraft Rechtens zwischen den vertragschlieBenden Par-
telen vorgenommen, ohne daf} diese vorher zustimmen miissen.

Wenn die Verrechnungen die Erhshung eines bestehenden oder das Aufireten
eings neuen Saldos zur Folge haben, bediirfen sie bis auf weiteres noch der aus-
driicklichen Zustimmung der beteiligten Linder.

Art. 3. Die in Arctikel 2 vorgeschenen Verrechnungen sollen monatlich in der
in der Anlage zu diesern Abkommen festgelegten Art und Weise vorgenommen
werden,

Art. 4. Die vertragschlieflenden Parteien werden Ausgleichszahlungen in Gold
oder Devisen, wie sie in den zwischen ihnen bestehenden Zahlungsabkommen vor-
gesehen sind, nicht frither verlangen, als bis die in Artikel 2 erwihnten Verrech-
nungen stattgefunden haben. Wenn daher im Laufe eines Monats auf Grund eines
Zahlungsabkommens ein Ausgleich in Gold verlangt werden kann, wird dieser Aus-
gleich von Rechts wegen bis zur ndchsten monatlichen Verrechnung aufgeschoben.

Diejenigen in den Abkommen vorgesehenen Ausgleichszahlungen in Gold
oder Devisen, die nach der Durchfihrung der Verrechnung noch gefordert werden
kénnen, sollen unverzughch geleistet werden.

Art. 5. Die mit der Durchfithrung der Verrechnung zusammenhingenden
technischen Fragen sollen von einem Komitee geprift werden, das aus Delegierten
der vertragschlieBenden Parteien und derjenigen Linder besteht, die nach Mallgabe
der Bestimmungen des Artikels 8 gelegentlich an der Durchfithrung der Verrech-
nung teilnehmen. Die Mitglieder des Komitees regeln diese Fragen durch gemein-
same Ubereinkunft.

Die vertragschliefenden Parteien werden einen von ihnen ausgewshlien Agenten
beauftragen, die Durchfiihrung det Verrechnung nach dem in der Anlage darge-
stellten Verfahren und den ihm von dem Delegiertenkomitee etwa gegebenen Richt-
limen und Ermichtigungen vorzubereiten und anzuordnen.

Art. 6, Jedes der an diesem Abkommen beteiligten Lander wird dem vor-
stehend erwihnten Agenten

a} alle zweckdienlichen Angaben (iber den Inhalt und das Funktionieren
der mit den anderen vertragschlieBenden Lindern getroffenen Zahlungsabkom-
men liefern und thm allmonatlich den Stand der auf Grund dieser Abkominen
eréffneten Konten bekanntgeben;
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b} die von ihm bendtigten Angaben hinsichtlich derjenigen Linder liefern,
die sich gemif den Bestimmungen des Artikels 8 gelegentlich an der Durch-
fihrung der Verrechnungen beteiligen.

Arxt. 7. Sooft es notwendig ist, werden die an dem Abkommen beteiligten
Linder Sitzungen anberaumen, um gemeinsam die aus der Anwendung des vor-
liegenden Abkommens sich ergebenden Fragen allgemeiner Art unter Anhérung der
Linder zu priifen, die gemdB Artikel 8 gelegentlich an der Durchfihrung der Ver-
rechnung teilnehmen.

Insbesondere werden sie spitestens ein Jahr nach® der Inkraftsetzung dieses
Abkommens zusammentreten, um gemeinsam die Méglichkeit einer Erweiterung des
Bereichs der in Artikel 2 vorgesehenen Verrechnung zu priifen und gegebenenfalls
die MaBnahmen zu ergreifen, die geeignet sind, ihre monetire Zusammenarbeit
wirksamer zu gestalten. ' :

Art. 8. 1) Jedes Land kann mit dem Einverstindnis der vertragschlieBenden
Parteien diesem Abkommen beitreten.

2) Jedes Land kann mit dem Einverstindnis der vertragschlielenden

Parteien an der Durchfithrung der Verrechnung gelegentlich teilnehmen, wenn es
sich bereit erklirt,

a) dem in Artikel 5 dieses Abkommens erwihnten Agenten die von ihm
benétigten Angaben regelmifBlie zu liefern;

b} auf die Verrechnungsvorschlige, die ihm der Agent unterbreitet,
innerhalb der vom Komitee festgesetzten Frist zu antworten;

¢) zu gestatten, daBl die Linder, die stindig oder gelegentlich an der
Verrechnung teilnehmen, dem in Artikel 5 des vorliegenden Abkommens
erwihnten Agenten regelmillig die das Land betreffenden notwendigen Angaben
liefern.

Art. g. Dieses Abkommen tritt am 18 November 1947 in Kraft, Jede der
vertragschlieBenden Parteien kann es fiir sich mit dreimonatiger Voranzeige an die
anderen Partelen kindigen.

Die einzige Ausfertigung des in franzésischer Sprache abgefaBten Abkommens
wird bei der Regierung der Franzdsischen Republik hinterlegt, die den Regierungen
der Unterzeichnermichte beglaubigte gleichlautende Abschriften zustellen wird.

Paris, den 18, November 1947,

Fiir Frankreich:
gez. GEORGES BIDAULT

Fiir Belgien (zugleich fiir Luxemburg):
gez. J. GUILLAUME

Fiir die Niederlande:
gez. TJARDA VAN STARKENBORGH

Fir Italien:

gez. QUARONI



zum multilateralen Verrechnungsabkommen

Das Verfahren der Verrechnung

Der von den vertragschlieBenden Parteien gemill Artikel 5 des Abkommens
vom 18. November 1947 ausgewshlte Agent wird die Durchfithrung der Verrechnung
nach dem in dieser Anlage beschriebenen Verfahren und den Richtlinien vorbereiten
und anordnen, die ihm das in dem genannten Artikel § vorgesehene Delegierten-
komitee geben wird,

I. — Der Agent wird sich an den vom Delegiertenkomitee festgesetzien
Daten vergewissern, dafl er von den beteiligten Lindern alle fiir die Vorbereitung
der Verrechnungen notwendigen Unterlagen ordnungsgemiB erhalten hat, und sich
bemithen, diejenigen Angaben zu erlangen, die er noch nicht erhalten haben sollte.

II. — A. Auf Grund der so gesammelten Angaben wird der Agent, nach-
dem er zunichst die Salden durch zweiseitige Verrechnung reduziert und die so
erhaltenen Nettosalden in die gleiche Wihrungseinheit umgerechnet hat, fiir alle
Linder, die das Abkommen unterzeichnet haben oder als gelegentliche Teilnehmer
an der Verrechnung partizipieren, die Liste derjenigen Operationen aufstellen, deren
Ausfithrung lediglich eine Verminderung der bestehenden Salden bewirken wiirde.

B. Von dieser Liste wird der Agent in Betracht ziehen

a) die Verrechnungen, die zwischen einer bestimmten Anzahl
von Lindern unabhingig von der angewandten Berechnungsmethode
zu derselben Kontraktion der Salden fihren;

b) die Verrechnungen, die am besten den ihm vom Delegierten-
komitee erteilten Richtlinien entsprechen, wenn die verschiedenen
zwischen einer gleichen Anzahl von Lindern méglichen Operationen
je nach der angewandten Rechnungsmethode zu Kontraktionen von
verschiedener Héhe fiihren.

C. Der Agent wird die als gelegentliche Teilnehmer an der Verrech-
nung partizipierenden Linder von allen gemil den Bestimmungen des vorstehenden
Absatzes B in Betracht fallenden Geschiften, die mit ihrem Einverstindnis durch-
fithrbar wiren, benachrichtigen. '

D. Unter Beriicksichtigung der Antworten der zuletzt genannten Lin-
der wird der Agent die gemill den Bestimmungen des vorstehenden Absatzes B
aufpestelite Liste, soweit es nétig ist, revidieren und allen beteiligten Lindern die
Operationen  vorschreiben, die in die gegebenenfalls revidierte Liste aufgenommen
sind.

IIl. — A. Nachdem diese erste Folge von Vertechnungen vorgeschricben ist,
wird der Agent fiir alle Linder, die das Abkommen unterzeichnet haben oder als
gelegentliche Tetlnehmer an der Verrechnung partizipieten, eine zweite Liste auf-
stellen, welche solche Operationen enthilt, die gegeniiber der Lage, wie sie nach
der in Artikel II vorgeschenen Verrechnung besteht, die Erhshung einzelner Salden
oder die Entstehung neuer Salden zur Folge haben kénnen.

Diese Liste wird er ebenfalls gemiB den Richtlinien aufstellen, die
ihm das Delegiertenkomitee hierfiir geben wird.

B. Der Agent wird die einzelnen beteiligten Linder von den zusétz-
lichen Verrechnungen verstindigen, die auf diese Weise mit ihrer Einwiliigung
durchgefithrt werden kénnen.
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C. Nach FErhalt der Antworten der beteiligten Linder wird er die
zusitzlichen Verrechnungen vorschreiben, deren Durchfihrung diese Antworten
gestatten.

IV. — Der Agent wird die verschiedenen, ihm hiermit tbertragenen Auf-
gaben innerhalb der Fristen und gemil3 den Bestimmungen ausfihren, die das Dele-
giertenkomitee festsetzen wird.

V. — Der Agent wird den Landern, die das Abkommen unterzeichnet haben,
sowle den als gelegentliche Teilnehmer an der Verrechnung partizipierenden Lindern
monatlich genaue Angaben iber die ausgefithrten Geschifte zukommen lassen.
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Die Parititenliste des
Internationalen Wihrungsfonds

nach dem Stande von Ende April 1948

Vorbemerkung

Die nachstehende Tabelle enthilt die Parititswerte, die als Ausgangskurse
fir den Internationalen Wiahrungsfonds angenommen worden sind. Diese Kurse
wurden am 18. Dezernber 1946 allgemein bekanntgegeben.

Das Abkommen iiber den Fonds schreibt vor, dall ,,der Parititswert der
Wihrung jedes Mitgliedes in Gold als gemeinsamem MaB oder in Deollars der
Vereinigten Staaten von dem am 1. Juli 1944 geltenden Gewicht und Feingehalt"
ausgedrickt wird.

Die Mitglieder haben ihre Wihrungsparititen entweder in Gold oder in
Dollars der Vereinigten Staaten oder in betden 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. Infoigedessen kénnen sich in
einigen Fillen unerhebliche Abweichungen in den letzten (abgerundeten) Dezimal-
stellen ergeben.

Washington, D.C. GUTT
18. Dezember 1946 Geschaftsfiihrender Direktor.

Die Parititswerte fir folgende Linder sind zu der urspringlichen Liste hin-
zugefiigt worden: :

Venezuela, festgesetzt am 18. April 1947
Tiirkei, festgesetzt am 19, Juni 1947
Libanon, festpesetzt am 29. Juli 1947

~ Syrien, ' : feetgesetzt am 20. Jull 1047
Australien, festgesetzt am 17, November 1647

Dominikanische Republik, festgesetzt am 23. April 1948,
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I. Wahrungen unabhangiger Gebiete

Parititen in Gold

Paritdten in USA-%

- R T B gl
je Wihrungs- | je T_royunze je USA-$ einhait
einheit Feingaid
Koypten . . ... . ... Piund 3,67208 8,468 42 0,241 955 | 413,300
Bthiopien .. ... ... Bollar . . .| 0,357 690 96,956 5 2,984 47 40,250 ¢
Australlen . . . . ..., Pfund 2,865 07 10,856 1 0,310174 F22,400
Belgien . ... ... .. Franken. . .| 00202765 1 533,96 438275 2,281 67
Bolivien . . . . ... .. Boliviana . .| 0,0211588 1 470,00 42,0000 239095
Chile, . ... ... .. Peso ... .| 00286668 1 085,00 31,0000 322691
Costa Rica . .. .. .. Colén. . . .| 9,158 267 196,525 5,615 00 17,802 4
Dinemark . . . . ... . Krone. . . .| 0,185178 167,965 4,799 01 20,8376
Dominikanische Republik Peso 0,888 6T1 35,0000 1,00000 100,000
Ekuador . .. .. .. . Bucre . . . .| 0,0858275 472,600 13,500 0 7407 41
El Satvador . . . .. .. Colén. . . .| 0,355468 B7,5000 2,500 00 40,0000
Frankreith . . . .. ... Franken. . .| 0,007 46113 | 4168,73 119,107 0,839 6583
GrofBbritannien . . . . . Pfund 3,681 34 8,684 86 0,248 139 403,000
{ader toder
173 s 8,367 d} | 4 s 11,553 d}
Guatemala. . . . . . . . Quetzal . . .| 0889671 35,0000 1,000 00 100,000
Honduras .. ... ... Lempira. . .| 0,444 335 F0,0000 2,000 00 50,000 0
lodien . . . ... .. .. Rupie 0,268 601 115,798 3,308 52 30,2250
Trak . . . . v v v v i Dlpar . . . .| 3,591 34 8,684 BG 0,248 139 403,000
Iran . v . o v e Rial. . . . . 0,027 5557 1128,75 32,2600 3,100 78
fsland . . .. ...... Krona ., . . .| O,1356954 227,110 5,488 85 15411 1 ’
Kanada . .. ...... Dollar 0,858 671 35,0000 1,00000 | 100,000
Kolumbien. . . . . . .. Peso . . . .| 0,607 816 51,249 5 1,749 989 57,143 3
Kuba. . ... ...... Peso . . . .| OB886T1 35,0000 1,00000 100,000
Libanen . . . ... .. . Plund 0,405 512 76,701 8 2,191 48 45531 3
Luxemburg . ... ... Franken. . .| 0,0202765 1 533,96 43,8275 228167
Meoxiko, . . . . . .. - Peso . . . .| 0,1B3042 169,925 4,855 00 20,697 3
Nisderdande . . . . ... Gulden . . .| 0,334 987 92,8490 2,652 85 37,6953
HNikaragua . . . ., ., . . . Cérdoba 0,177 734 175,000 5,000 00 20,0000
Norwegsn . . . . . . .. Krong. . . .| 0179067 173,697 4,962 78 20,1500
Panama . . ....... Balboa . . .| 0,8886T1 35,0000 1,000 00 100,000
Paraguay . .. ... .. Guaranl. . .| 0,287 595 108,150 3,080 00 32,9628
Paru . . .. ..... ... Saol..... 0,136 719 227,500 6,500 00 15,384 6
Philippinan . . .. . .. | Peso 0,444 335 70,0000 2,000 00 80,000 0
Bltdafrikanische Union . Pfund 3,581 34 8,684 BG 0,248 139 | 403,000
{ader {oder
1738 8,267 d) | 4 s 11,553 d)

Syrien . ... ... .. Pfund 0,405 512 76,7018 2,191 48 45,631 3
Tschechoslowakei . . . . Koruna . - . | O,0177734 1 750,00 50,0000 2,000 00
Tarkei . . . - .. .. .. Ffund 0,317 382 98,0000 2,800 00 35,7143
Venszuela . . ... ... Bolivar . . .| 0265275 117,250 3,350 00 298507
Versinigte Staaten Dollar 0,888 671 35,0000 1,000 00 100,000
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Il. Wahrungen abhangiger Gebiete

Paritaten in Gold

Paritdten in USA-$

Mitglieder Wihrung und -
und abhéngige Verhiltnis zur Einheit Gramm Wahrungs-
Gebiete des Mutterlandes Feingold einheitgn Wahrungs- | USA-Cents
je Wahrungs- | je Troyunze einheiten Ja Wahrungs-
einhalt Faingotd | 1¢ USA-§ einheit
Belglen
Belgisch-Kongo . . . . | Franken . .. .. . 100202765 {1533,96 43,8275 2,281 67
b {Paritit mit dem
Erankreich elgischen Franken)
Algerien . . . . .. ..
Marokko . . . . . ...
Tunis ... ... a . % Franken ., . , . ... 0,007 461 13 | 4 168,73 119,107 0,839 583
{Paritat mit_dem
Franz. Antilien franzbsischen Franken)
Franz,-Guayana . . . .
Franz.-Westafrika . . .
Franz.-Rquatorialafrika
Togo . .« « v o v v v a s
Kamerun . . .. ... .
Franz.-Somallland . . . § Franken der franz. 0,012 6839 |2 452,20 70,062 8 1,427 29
Kolonien in Adfrika
Madagaskar und {= 1,70 franz. Franken)
Dependenzen . . . .
Réunion . . . ., .. ..
St. Pierre und Miquelon
Neu-Kaledonien . . . . lFranken
der franz. Kolonien .
Neus Hebriden . . . . | im Stillen Ozean . 10,0179067 173697 49,6278 2,015 00
Franz.-Ozeanien. . . . / (= 2,40franz. Franken}
Franz.-Vorderindlen . ., | Rupie. . . . . . .. 0,268 601 115,798 3,308 52 30,2260
{= 36 franz. Franken)
Niadertande
Surinam und Curagao . | Guldep . . . . ... 0,471 230 66,004 8 1,88585 53,026 4
(= 1,408 71 nieder].
Gulden)
Grofibritannien
Gambia . . ...... .
Goldkaste . .. . . .. Wegtitlanisches
Migeria. . . . .. ... (Paritét mit dem
Pfund Sterlin
Sisrra Laone , ., ... o
Si0d-Rhodesla . . . . .
Nord-Hhod .. .. | Sid-Rhodesia-Pfund
o esla (Parita)
Njassaland . . . ...
Palédstlna . ., ... ' Palastinensisches
und . . . .. ..
(Paritét) :
Zypetn . . .., .. . Zyprlsigeqtgtf)und .. 13,681 34 8,684 86| 0,248 139 | 403,000
ar
Gibraltar. . . .. .. « I Gibraltar-Pfund , . .
© (Paritéf)
Malta . .. ... B Maltesisches Pfund .

Bahama-lnseln . . . .
Bermuda-Ingeln . . . .
Jamaika

Falkland-inseln . . . .

{Paritat)
Bahama-Pfund

(Paritit)
Bermuda-Pfund . . .

Jamaika-Pfund , . .
{Paritat)
Pfund der Falkland-
Inseln. . .....

{Faritat)
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Il. Wahrungen abhéngiger Gebiete (Fortsetzung)

Faritaten in Gold

Parititen in USA-§

Mitglieder Wahsung und
und abhéngige Verhaltnis zur Einheit Gramm Wéhrungs- .
Gebiste des Mutterlandes Feingold ginheiten | Walrungs- 1 USA-Cents
: jeWihrungs- | je Troyunze einl;'nse:en jeWé@hrr‘ur_mtgs-
einhelt Feingold je -% einhey
GroBbritannien {Fortsetzung}
Kenialand . . ., . ..
Uganda . ....... Ostafrikanischer
Schilling . . . . . 0,179 067 173,697 4,962 78 20,1500
Tanganjikaland . . . . (20 fiir ein
Sansibar. . .., ... Pfund Starling)
Barbados. - . . ..., Britisch-Westindischer
Trinidad . . . . . ... Dollar . . . . ... 0,746 113 41,6973 1,191 07 B3,958 3
(4,80 fiir ein
Britisch-Guayana . . . Pfund Sterling
Britisch-Honduras . . . Dollar von Britisch-
Honduras . . . . . 0,288 671 /0000 1,000 00 100,000
{4,083 fir ein
Plund Sterling)
Ceylon . . . . ... .,. Cevlon-Rupie . . . .
(13 fiir eio
Pfund Sterling)
Mauritius . . . . . .. Mauritius-Rupie . . .
(134 fir eln 0,268 601 116,798 3,308 52 20,225 0
Pfund Sterling}
Saschaltlen. . . . . . . Sescheallen-Rupie . .
{134 fir ein
Pfund Stesling)
Fidschi-inseln. , , . . Fidschi-Plund ., . . . | 3,226 44 2964020 | 0,275424 | 363,063
(1,11 fiir ein
Pfund Sterling)
Tonga-inseln . . . . . | Tonganisches Plund | 2859236 10,877 8 0,310 794 | 321,756
(Freundschafts-Insein (1,2525 fir ein
Pfund Sterling)
Birma . . . ... ... Birmanische Rupie . | 0,268 601 115,798 3,308 52 30,2250
{13} i ein
Pfund Slerling)
Hongkong ... ., . . .. Hongkong-Dollar . . | 0,223 834 138,958 387022 25,1875
{16 fiir &in
Ffund Sterling)
Malaia (Singapur und | Malaiischer Dollar
Malaiischer Bund) (8,571 428 57 fdr ein
Piund Sterbing oder
25 dd fir einen
malaiischen Dollar)
Barawak Die Sarawak- und
Britisch-Nordborneo Britisch- Nord-
) borneo-Doliars, die { 0417823 74,4417 2,126 91 47,016 7
neben dem malai-
ischen Dellar im
Verkehr sind {der .
gesetzliches Zah-
lungsmittel ist),
haben den gleichen
Wert.




ANLAGEN



BILANZ VOM

IN SCHWEIZER GOLDFRANKEN (ZU 0,28032258. ..

AKTIVA
%
I. GOLD IN BARREN UND MUNZEN . , . 122.420.359,86 22,0
Il. KASSENBESTAND
Kasse und Guthaben hei Banken . . . . . 42.637.081,61 7.7
lil, GELDER AUF SICHT, zinstragend angslegt 251.432,56 0,0
IV. REDISKONTIERBARE WECHSEL UND
AKZEPTE
1. Handelswechsel und Bankakzepte . . . 503.095,75 0.1
2, Schatzwechsel , . . ., . . . . . . ... 23.342.820,99 4.2
23.845.916,74
V. GELDER AUF ZEIT UND DARLEHEN
1. Big zu hdchstens 3 Monaten. . . . . . 11.576.197,49 : ﬁ.;
2. Von 6 bi Monaten . . .. .. ... 4.336.423,59 : )
on is 9 Monaten 15.912.621,08
Vi, ANDERE WECHSEL UND ANLAGEN
1. Schatzwechsel und Schatzanweisungen
a) Von 3 bis 6 Monaten . . . . . . .. 6.850.992,47 12
b) Von 9 his 12 Monaten . . . . . ., 5.883.546,59 1,1
2. Sonstige Wechssl und andere Anlagen
a) Bis zu hdchstens 3 Monaten . . . . 40.524.550,65 7.3
b) Von 6 bis 9 Monaten . . , . . . . . 3.042.319,47 0,5
c) Von 9 bis 12 Monaten . . . . . . . 2,104 441,95 0.4
d) Von mehr als einem Jahr. . . . . . 8.312,59 0,0
58.414.163,72
VIl. INDEUTSCHLAND ANGELEGTE GELDER -
angelegt 1930—31 in Ausfilhrung der Be-
stimmungen der Haager Vereinbarungen
von 1930 . . L L L L e e e e e e e e e e e 261.160.279,10 52,4
VIll, SONSTIGE AKTIVA . . .« v i e e s i e e e e e v v e 1.160.849,18 0,2
555.811.703,85 100,0

ANMERKUNG | — Die Bank verfiigt Ober Anlagen in Sold an alien Platzen, wo auf Gold lautende Einlagen riickzatibar sind,
und iiber kurzfristige und Sicht-Anlagen in denselben Wahrungen wie die entf’prechenden Einlagen, wobel in jedem Falle
die Antagen wesentlich gBrﬁBer als die genannten Einlasgen sind (Ziff. Il und 1Y der Passival.

Di¢ Verfligung liber arren%old In den Vereinigten Staaten von Amerika und iber einen Teil der Dollarguthaben untarlag
am 31. Mérz 1348 noch einer Bewillipung des Schatzamtes der Vereinigten Staaten. Am 13. Mai 1848 sind jedoch die
Beschridnkungen beziglich dieser Aktiva durch Entschefdung des Schatzamies der Vereinigter Siaaten aufgehoben worden
mit Ausnahme won Posten im Gegenwert von elwa 460.000 Schwelzer Goldfranken, deren Verwendung noch an dia
Bewilligung der Vereinigten Staaten pebunden bleibt, da sie Einfagen in Dollars und in Gold, Lieferung New York, von
salchen Einlegern entsprechen, deren Vermigenswerte in den Vereinigten Staaten Eesperrt sind. Wegen der Anlagen
in anderen Landern haben die betreffenden Regierungen entweder durch besondere Erklarungen oder als Unterzeichner
der Haager Vereinbarun?en yon 1930 versichert, dafi die Bank, ihr Eigenturn, ihre Aktiven sowie alle Einlagen und anderen
fhr anvertravten Werte in den der Verwaltung der vertragschlieGenden Teile unterstehenden Gebleten frel bleiben sollen
w¥on jeder Rechisbeschrdnkung und ven allen einschrankenden Mafinahmen wie Zensur, Requisition, Wegnahme, Ein-
ziehung in Krlegs- oder Friedenszeiten, Repressalien, Verbot oder Beschrinkung der Ausfubr von Gold oder Devisen
und von allen anderen dhnlichen MaBnahmen''.

Die Rechie und Pflichien der Bank, insbesondere hinsichtlich lhrer Amlagen in Deytschland und der langfristigen
Einlagen, werden durch die Besti 1gen der H Vereinbarungen von 1830 peregelt,

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

Gemafl Artikel 52 der Satzung der Bank haben wir jhre Biicher und Rechnungen fiir das am
Erklarungen erhalten haben, Vorbehalilich des Wertes der in Deutschland angelegten Gelder erklaren
oben beschriebenen Schweizer Goldfranken auffihrt, ordnungsmaBig aufgestellt ist und in Verbindung
Bank gibt, wie sie sich uns nach unserem besten Wissen und den uns gegebenen Erklirungen

ZURICH, den 26. Mai 1948.



ANLAGE |
31. MARZ 1948

GRAMM FEINGOLD — ART.5 DER SATZUNG)

PASSIVA
%
l. STAMMKAPITAL
Genehmigt und hegeben 200.000 Aktien von
je 2.500 Schweizer Goldfranken . . . . . . 500.000.000, —
mit 25 %iger Einzahlung . . . . . . . . .. 125.000.000,— 225
Il. RESERVEN
1. Gesetzlicher Reservefonds . . . . . . . 6.527.630,30
2. Allgemeiner Reservefonds . . . . . , . 13.342.650,13
19.870.280,43 3,6
. KURZFRISTIGE UND SICHT-EINLAGEN
(verschisdene Wahrungen)
1. Zentralbanken fiir elgene Rechnung:
a) Bis zu hdchstens 3 Monaten . . . . 16.364.26%,15 ' 2,8
b) Sicht-Einlagen . . . ... . ... ... 32.008.282,26 48,462,551 41 58
2, Zentralbanken fiir Rechnung Dritter; 462.551,
a) Bis zu héchstens 3 Monaten. . . . . 7.904.946, — 1.4
b) Sicht-Einlagen . . . . . ... .. .. 575.305,93 0,1
3. Andere Einleger: - 8.480.251,83 '
a) Bis zu héchstens 3 Monaten. . . . . 88.166,95 0,0
b) Sicht-Einlagen . . . . . . .. . .. . 401.662,33 0,1
489,829,283
IV. KURZFRISTIGE UND SICHT-EINLAGEN
{(Gold)
1. Bis zu hichstens 3 Monaten . . . . . ., | 244.319,37 0,0
2. Sicht-Einlagen . . . . . . ... . ... 17.406.193,27 3,1
' 17.6850.512,64
- V. LANGFRISTIGE EINLAGEN - .
in Ausfihrung der Bestimmungen der Haager
Vereinbarungen von 1930
1. Einlagen auf Treuh&nder-Annuitaten-Konto 152.606.250,—
2. Einlage der Deutschen Regierung. . . . 76.303.125,— 298 909375, — a2
VI. ROCKSTELLUNG FUR UNVORHERGESEHENES
UND VERSCHIEDENE POSTEN, . . . . . . . . . .« v v .\ «. 108.948.903,16 19,3
555.811.703,85 100,0

Die Verpflichtung der Bank aus dem Treuhdnder-Annuititen-Konto st nicht klar fesigelegt, aber sie ist zu ihrem
hichsten miglichen Wert In Schweizer Goldfranken eingesetzt. }

Der Betrag der von der Bank {ibernommenen Werpflichiung, das walvend das Wrieges fiir die Bedienung {hrer
Anlagen in Deutschland von der Deutschen Reichsbank erhalténe Gold zurilckzuerstatten, soweit festgestellt wiirda,
daB es erbeutetes Wahrungsgold darstellt, konnte am Bilanztage noch nicht genau ermittelt werden. Am 13, Mai 1948
ist jedoch hieriher eine abschlieBende Vereinbarung mit den Regierungen Frankreichs, GroBbritanniens und der
VYeretnigten Staaten getroffen worden, und der in d Zusam hang noch in die Bllanz einzusetzende Betrag
beziftert sich auf etwa 6 Milllonen Schweizer Goldfranken.

Fir die Bilanz wurden die Aktiva und Passiva aus den verschiedenen Wahrungen auf Grund von notierten oder
amffich festgesetzten Kursen oder gem#B den auf die entsprechenden Wahrungen anwendbaren Sondervereinbarungen
in Schweizer Goldfranken umgerechnet.

ANMERKUNG |l — Der Betrag der mit dem Indossament der Bank rediskontierfen Wechsel und der Garantioverpflichtungen
pelauft sich auf 7.036.819,99 Schweizer Goldfranken,
ANMERKUNG Il — Die vor dem Datum dieser Bilanz erklarten Dividenden sind um 133,— Schweizer Goldiranken Je Aktle
B?\?ird ;:?’%e:g?tsse%soo.ooo Schweizer Goldfranken geringer als die in Artikel 53, b der Satzung festgesetzte kumulative
b

31. Marz 1948 beendete Geschaftsjahr gepriift und bestétigen, daB wir alle erbetenen Auskiinfte und
wir, da@ nach unserer Ansicht obige Bilanz, die den Gegenwert der einzelnen Wahrungen in den
. mit den dazugehdrenden Anmerkungen ein wahrheitsgemaBes, genaues Bild der Geschiftslage der
darstellt und durch die Bicher der Bank ausgewiesen wird.

PRICE, WATERHOUSE & Co.



Gebihren fiir Ubertragungen von Aktien

GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG

fir das om 31. Mérz 1948 abgeschlossene Geschéftsjahr

Verwaltungskosten :

Verwaltungsrat — Beziige und Reisekosten. . . ., . . . . . .
Direktion und Personal — Gehélter, Abfindungen und Reise-

kosten . . . . . . L L e e e e e e e e e e
Miete, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser . . . . . .
Bilrobedarf, Bicher, Zeitungen und Zeitschriften . . . . . . .
Telephon-, Telegramm- und Postgebi‘uhren ..........
Ausgaben fiir Sachverstandige (Buchpriifer, Doimetscher usw.)
Kantonale Steuer . . . . . « « v . & v 0 i i s e e
Steuern auf die franzésische Ausgabe der Aktien der Bank .
Verschiedenes . . . . . . . &« & v ¢ o b e e e e e

Angesichts der Notwendigkeit, die gréBtmdgliche Vorsorge fir

unvorhergesehene Ausgaben zu treffen, hat der Verwaltungs-
rat entschieden, daB zu Gbertragen sind

auf ein Konto fir auBerordentliche Verwaltungskosten
auf das besondere Zwischenkonto 1944/45, . . . . ., . . .

.............

Relneinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen
(unter EinschluBB der Netto-Devisengewinne} . . . . .. . ..

......

......

117.608,35

1.620.207,60
93.488,76
165.063,31
45.129,98
30.821,80
35.406,—
8.456,82
131.382,70

ANLAGE I

Schweizer
Goldfranken

11.788.994,12

95, —

11.789.089,12

2.247.655,32

500.000,—

9.041.433,80

9.541.433,80

9.541.433,80




VERWALTUNGSRAT*

Mautice Frére, Briissel Vaorsitzender
Sir Otto Niemeyer, London  Stellvertretender Vorsitzender

Baron Brincard, Paris

YLord Catto of Cairncatto, London
Henti Deroy, Paris

Senatore Luigi Einaudi, Rom#**
Dr. M. W. Holtrop, Amsterdam
Albert E. Janssen, Briissel

‘Prof. Dr. Paul Keller, Ziirich

Dr. Donato Menichella, Rom
Emmanuel Monick, Paris

Ivar Rooth, Stockholm

Stellvertreter

Hubert Ansiaux, Briissel

Jean Bolgert, Paris

Cameron F, Cobbeld, London
Prof. P. Stoppani, Rom**

DIREKTION

Roger Auboin ‘Generaldirektor

Dr. Raffaele Pilotti Generalsekretir :

Marce! van Zeeland Direktor,

; " Leiter der Bankabteilung

g Dr. Per Jacobsson Volkswirtschaftlicher Berater,

: : Leiter der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
i Oluf Berntsen Direktor

i Frederick G. Conolly Direktor

* Hinsichtlich der deutschen und japanischen Mitgliedschaft im Verwaltungsiat bleiben
; die Rechtsfolgen aus der Lage zur Zejt der IHerausgabe des Berichts noch zu
i bestimmen.

*% Bis zum 12 Mai 1048,

14. Juni 1948,




